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پیشگفتار مترجمان
کتاب "بازگشت تورم؛ درسهایی از تاریخ و توصیه های سیاستی" توسط دو اقتصاددان آلمانی، مایکل هاینه و هانسیورگ هر نوشته شده و در سال 2023 توسط ناشر معتبر امریکایی اسپرینگر منتشر گردیده است. این کتاب علل بروز تورم و رکود در کشورهای صنعتی را طی دورههای مختلف مورد بررسی قرار داده است. پیش از این کتاب "سرمایه داری شایسته؛ راهکاری برای تحول در نظام اقتصادی[footnoteRef:3]" اثر هانسیورگ هر و دو نویسندهی دیگر، در سال 1392 از سوی مرکز پژوهش های مجلس به چاپ رسیده بود. نویسندگان کتاب اقتصاددانان کینزین هستند و بر اهمیت سیاستهای پولی و مالی برای مقابله با بحران تاکید دارند.  [3:  Decent Capitalism: A Blueprint for Reforming our Economies
  Sebastian Dullien, Hansjörg Herr, Christian Kellermann;   Pluto Press (2011)



] 

در کتاب "بازگشت تورم"، با بررسی دورههای مختلف: تورم افسار گسیخته در آلمان، فرایند شکل گیری تورم از اواخر دهه 1960، مهار تورم از دههی 1980 برای حدود سه دهه، خطر بروز تورم منفی در دوران بحران مالی جهانی و بحران کرونا و نهایتا اوج گیری مجدد تورم با شروع جنگ در اوکراین، علل و ریشه های فرایندهای تورمی مورد تجزیه و تحلیل قرار میگیرد.   نویسندگان کتاب با به تصویر کشیدن واکنشهای سیاستی کارآمد و ناکارآمد نسبت به تحولات اقتصاد کلان و تحلیل این سیاستها به دنبال درس گرفتن از اشتباهات و کمک به طراحی و تدوین راهبردهای بهینهی کلان اقتصادی هستند.
در این کتاب فصل مستقلی به تحلیل ریشههای  ابرتورم آلمان در سال 1923 و عوامل اصلی و محرک این فاجعه و چگونگی خروج آلمان از این بحران تخصیص یافته است. در دهه 1920، زمانی که دولت در آلمان غربی خود را گرفتار در مخصمه ای می بینید که چاره ای جز افزایش مخارج برای جلوگیری از بروز یک انقلاب ندارد، رفته رفته کسری بودجه مخارج بیشتر و مخارج بیشتر کسری بودجه بیشتر را رقم می زند. در نتیجه کسری بودجه بالا به تدریج مارک ارزش خود را از دست میدهد. نویسندگان بر وجود چرخهی کاهش ارزش پول – تورم- دستمزد تاکید میکنند و بر این باورند که بر خلاف نظر پول گرایان این سیاست پولی نیست که علت اصلی شکلگیری تورم است و چاپ پول منفعلانه و در راستای پاسخ به تقاضای روزافزون پول صورت میگیرد. در شرایط کنونی که اقتصاد ایران با تورم بالایی مواجه است، مباحث مربوط به ریشههای شکلگیری ابرتورم و سیاستهای کنترل آن بسیار آموزنده است. 
تحولات اقتصادی از اواخر دهه 1960  (سال های پایانی دولت رفاه ) و علل و پیامدهای فروپاشی سیستم برتون وودز در اوایل دهه 1970 و گذار به نظام نرخ ارز های انعطاف پذیر در فصل سوم کتاب مورد بحث قرار گرفته است. سپس تحولات اقتصادی این دوره، به ویژه تغییرات مزد و قیمت و واکنش سیاستهای پولی و مالی به صورت جداگانه برای کشورهای صنعتی منتخب (آلمان ، امریکا، انگلستان و ایتالیا) مطالعه شده است. این چهار کشور به این دلیل انتخاب شدهاند که نمونههای متعارفی از تحولات اقتصادی در آن دورهها هستند و دیگر کشورهای صنعتی نیز  کم و بیش تجربههای مشابهی داشتهاند. نویسندگان کتاب معتقدند که تحلیل ابرتورم و بررسی تحولات اقتصادی از پایان دهه 1960 تا آغاز دهه 1980 نتایج ارزشمندی برای شناخت وضعیت کنونی در بر دارد. با وجود تفاوت میان عملکرد اقتصادی کشورها، تجربه نشان می دهد که تورم در دهه ی 1970 با مارپیچ مزد - قیمت همراه بوده است. در بسیاری از کشورها این مارپیچ با کاهش ارزش پول ملی پیوند یافته که به نوبه ی خود به تورم دامن زده است. رویگردانی از دلار و اقبال به مارک آلمان از موضوعات جالب توجه در این فصل است. آلمان از خاکستر ابرتورم و شکست جنگ جهانی دوم، ققنوس وار بیرون آمده و پناهگاهی مستحکم تر از دلار برای سرمایه گذاران خارجی شده است. نویسندگان در این فصل نشان میدهند که خطای سیاستگذاری پایههای شکل گیری انقلاب نئولیبرالی را مستحکم کرده و سنت سازش و همکاری بین سرمایه و نیروی کار را تغییر داده است.
فصل چهارم به تلاش اتحادیه های کارگری برای بالا بردن دستمزدها در نتیجه امواج تورمی ناشی از افزایش قیمت های حامل های انرژی و پاسخ سیاستمداران می پردازد. بانک های مرکزی که پس از کنار رفتن نظام برتون وودز از آزادی عمل بیشتری برخوردارند، تلاش می کنند تا توجه اتحادیههای کارگری را به ملاحظات کلان اقتصادی معطوف کنند. کنار گذاشتن هدفگذاری حجم پول در گردش پس از یک دوره آزمون و خطا و هدفگذاری تورم در پنج کشور مورد بررسی موضوعی است که می تواند برای بسیاری از دانشجویان و سیاستگذاران اقتصاد پولی جذاب باشد.
یکی از مباحث جالب مطرح شده در این کتاب موضوع تورم منفی است. نویسندگان در فصل پنجم کتاب تحلیلی از خطرات کاهش سطح عمومی قیمتها در کشورهای صنعتی جهان پس از بحران مالی 2008 و در طول بحران کرونا از سال 2020 ارائه کرده و تصریح مینمایند که فقط فرایندهای تورمی بحران زا نیستند. هنگامی که اقتصاد با تورم منفی روبروست دیگر پایین آوردن نرخ بهره به زیر صفر ممکن نیست و بانک های مرکزی در موقعیت هایی از این دست نمی توانند تورم منفی را با کاهش نرخ بهره مهار کنند. بنابراین قدرت سیاستگذاری بانکهای مرکزی بسیار محدود می شود. در این مواقع چه می توان کرد؟ در این کتاب تجربه چند کشور مورد بررسی قرار می گیرد. در تورم های منفی نرخ بهره واقعی مثبت است؛ تولید افت می کند؛ سطح عمومی قیمتها کاهش  و  بدهی واقعی دولت افزایش می یابد. به این ترتیب تنها تورم اقتصادهای سرمایهداری را تهدید نمیکند، تورم منفی (کاهش سطح عمومی قیمتها) نیز به اندازهی تورم خطرناک است. 
آغاز جنگ روسیه و اوکراین زمان گذار به دوران پرخطر تورمی است.  نویسندگان کتاب معتقدند که در صورت بروز شوک‌های قوی برون‌زا در سطوح قیمتی مانند افزایش شدید قیمت انرژی،کدام واکنش‌ کلان اقتصادی در حوزه سیاست‌ مزد، و سیاستهای پولی و مالی مطلوب است؛ و در نهایت مسیر مطلوب سیاست اقتصادی، برای مقابله با خطرات تورمی ناشی از افزایش قیمت انرژی چیست. تحلیلهای این کتاب بر نظرات کینز در مورد نقش پول استوار است. مبانی نظری این کتاب در فصل نهایی ارائه شده است تا متن کتاب برای افراد غیر اقتصاددان نیز آسان و قابل فهم باشد. در این قسمت تفسیرهای جایگزین از سازوکارهای تورمی مورد بحث قرار میگیرد که بیش از همه توسط مکتب پولگرایی مطرح شده است. به علاوه ویژگی‌های انواع مختلف بازار، مانند بازارهای با ساختار انحصارچند جانبه یا انحصار کامل  و چگونگی تأثیر تغییرات مزد بر سطح عمومی قیمت‌ها و اثرات توزیعی آنها در چنین ساختارهایی مورد تجزیه و تحلیل قرار میگیرد. در این فصل نشان داده شده که اَشکال ویژهای از بازار میتواند فرآیندهای تورمی را تعدیل کند؛ اما قادر به غلبه بر قواعد اساسی و تعیین کننده سطوح قیمتی و فرآیندهای تورمی و تورم منفی نیست.
کتاب "بازگشت تورم" در کل کتابی کاربردی است که اطلاعات ارزشمندی در مورد بحرانها و سیاستهای اقتصادی برای مقابله با بحران در اختیار خواننده قرار میدهد. با توجه به نقش سیاست پولی در شکلگیری و مهار تورم، نویسندگان به صورت ویژه عملکرد بانکهای مرکزی کشورهای پیشرفتهی صنعتی را در برهههای مختلف بررسی کردهاند.  کتاب برای پژوهشگران و سیاستگزاران پولی بسیار مفید و قابل استفاده است. به علاوه "بازگشت تورم"میتواند به عنوان کتاب کمک درسی در دورههای تحصیلات تکمیلی برای دروس اقتصاد پولی و اقتصاد کلان در دانشگاههای کشور به کار گرفته شود. با توجه به شیوهی نگارش کتاب، علاقمندان به مطالعه در مورد نظام اقتصادی کشورهای پیشرفتهی صنعتی با خواندن این کتاب میتوانند با ریشههای بحرانهای اقتصادی و راهکارهای مقابله با آن آشنا شوند. 
















پیشگفتار نویسندگان
این کتاب براساس پژوهشی تحت عنوان قیمت انرژی، تورم و رکود تورمی؛ درس هایی از شوک نفتی و موج تورمی دهه ی 1970 نوشته شده است. این پژوهش برای موسسه ی سیاست های کلان اقتصادی انجام شده که بخشی از صندوق هانس بوکلر[footnoteRef:4] است. برای این کتاب، پژوهش انجام شده گسترش یافت و فصل جدیدی در مورد دوران تورم افسارگسیخته در آلمان در سال 1923 به کار قبلی اضافه شد.  از طرف تمامی کسانی که با موسسه سیاست های کلان اقتصادی همکاری دارند ازسباستین دولین به خاطر حمایت هایش از انجام این پژوهش و موافقت با انتشار کتاب سپاسگزاریم.  [4:   Hans Böckler Foundation  نهادی است که از پژوهش های علمی حمایت مالی میکند. ] 

این کتاب به تجربه ی فرایندهای تورمی در کشورهای توسعه یافته ی صنعتی پرداخته است؛ و به غیر از ذکر برخی نکات حاشیهای، دوران فاجعه بار تورمی نمی پردازد که توسط بسیاری از کشورهای جنوب و روسیه پس از سقوط اتحاد شوروی تجربه شده است. از نظر نویسندگان این محدودیت منطقی است چون کشورهای جنوب و روسیه پس از فروپاشی اتحاد شوروی در مقایسه با امریکا و اعضای منطقه ی یورو، با مشکلات متفاوتی روبهرو بوده اند و هنوز هم روبهرو هستند. به طور مثال کشورهای جنوب به شدت زیر بار بدهی های خارجی قرار دارند و باید بدهی خود را به ارزهای خارجی بازپرداخت کنند و با مشکل عدم اعتماد فزاینده نسبت به پول ملی خود دست به گریبانند.  
تا سال 2021 تصور می شد که تورم پدیده ای مربوط به گذشته است؛ زیرا از دههی 1980 دیگر تورم نقش مهمی در کشورهای صنعتی ایفا نمی کرد. ولی با آغاز جنگ در اکراین و در پی آن افزایش شدید قیثمت حامل های انرژی، تورم دوباره باز گشته است. در دههی 1970 نیز شوک خارجی ناشی از بالا رفتن سریع قیمت نفت  موج تورمی را در امریکا و اروپای غربی ایجاد کرد. این فرایند تورمی راه را برای مکتب نئولیبرالیسم گشود. در نتیجه مدل                    سرمایهداری کمابیش تنظیم شدهی قبلی که در این کشورها رایج بود از طریق آزادسازیهای گسترده تغییر کرد. همان گونه که بحران بازارهای مالی، نابرابری فزاینده در توزیع درآمد و ثروت و کاهش نرخ رشد اقتصادی نشان داده، وعده های اصلاحات نئولیبرالی تحقق نیافته است. 
با توجه به این وضعیت، امروزه این سئوال مطرح است که  چه چیز اشتباه بوده است. این کتاب تلاش می کند که پاسخ های مناسبی برای این سئوال ارائه کند. بدین منظور عملکرد اقتصادی کشورهای آلمان، امریکا، انگلستان و ایتالیا از اواخر دههی 1960 تا نیمهی دههی 1980 مورد مطالعه قرار گرفته است. به علاوه تورم افسار گسیخته، که در سال 1923 در آلمان به اوج خود رسید، بررسی می شود.   
با وجود تفاوت میان عملکرد اقتصادی کشورها، تجربه نشان میدهد که تورم در دههی 1970 شکلگیری مارپیچ مزد- قیمت را سبب گردید. در بسیاری از کشورها این مارپیچ با کاهش ارزش پول ملی همراه بود که به نوبهی خود به تورم دامن زد.  سیاست مطلوب برای مقابله با تورم ایجاد هماهنگی میان دستمزد اسمی و رشد میان مدت بهره وری نیروی کار به اضافه تورم هدف گذاری شده از سوی بانک مرکزی است. 
یافته های تجربی که در این کتاب ارائه می شود با نظریه ی تورم که از سوی جان مینارد کینز مطرح شده سازگار است. پایه ی نظری این کتاب در فصل نهایی مطرح شده است تا متن کتاب برای افراد غیر اقتصاددان نیز آسان و قابل فهم باشد. 
از دیدگاه اتحادیههای کارگری ، در شرایط بروز شوکهای سخت برونزا که درآمد واقعی را کاهش میدهد، تاکید بر فرمول هنجاری مزد حائز اهمیت است. هرچند پذیرش این فرمول مشکلاتی را برای اتحادیههای کارگری ایجاد             میکند. زیرا توافق بر سر فرمول هنجاری مزد سبب میگردد که اعضای اتحادیههای کارگری، به ویژه گروههایی که توان چانهزنی کمتری دارند، با کاهش شدید درآمد واقعی مواجه شوند. این عمل ایجاد توازن در فصل ششم مورد بحث قرار گرفته است. 
الکساندر میتستاکی با آماده کردن کتاب برای چاپ، جمع آوری دادهها، تهیهی جداول و نمودارها و انجام محاسبات کمک بزرگی برای نویسندگان بوده است. فیلیپ بلیز و آن مارتین در تهیهی نسخهی نهایی انگلیسی به ما کمک کرده است. صمیمانه از همکاری این افراد سپاسگزارم.     
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فصل اول 
مقدمه
برای سال های متمادی اینطور به نظر میرسید که تورم مسئله ای مربوط به گذشته است. تا همین اواخر مهم ترین بانک های مرکزی بین المللی مانند بانک مرکزی اروپا (ECB)،فدرال رزرو (Fed)، بانک انگلستان (BoE) و بانک ژاپن (BoJ)گرفتار مقابله با خطرات تورم منفی بودند، اما در سال 2022 به یکباره  با افزایش قابل ملاحظه قیمتها، به ویژه در حوزه انرژی و مواد غذایی، روبرو شدند. به عنوان مثال، در سه ماهه چهارم سال 2020، نرخ تورم سالانه، براساس شاخص قیمت مصرف‌کننده، در آلمان 0.5-٪، در ایالات متحده 1.2٪، در بریتانیا 0.8٪ و در ایتالیا 0.2٪ بود.  این اعداد در سه ماهه چهارم سال 2022 به 8.6 درصد در آلمان، 7.1 درصد در ایالات متحده، 9.4 درصد در بریتانیا و 11.7 درصد در ایتالیا رسید (OECD 2023). جهش قیمتها را میتوان به جنگ اوکراین نسبت داد که در اوایل سال 2020 آغاز شد و افزایش شدید قیمت منابع طبیعی و مواد غذایی را به همراه داشت. با توجه به هزینه هایی که کاهش تورم در بر دارد، اگر نرخ تورم به 2 درصد یعنی به نزدیکی تورم هدف بانک‌های مرکزی در بیشتر کشورهای صنعتی بازگردد، اقتصاد در معرض عدم قطعیت‌های بالایی قرار خواهد گرفت.
بانک‌های مرکزی در سراسر جهان، به دلیل ترس از بازگشت تورم، سیاست‌های پولی فوق انبساطی را کنار گذاشتند؛ از جمله سیاستهایی که در جریان بحران کرونا در بهار 2020 آغاز شد؛ و سیاستهایی که پس از بحران مالی سال 2008 و رکود شدید  سال 2009 به کار گرفته شده بود(Heine and Herr 2021). مثلا، فدرال رزرو در ایالات متحده یا بانک مرکزی بریتانیا از ابتدای سال 2022 به طور پیوسته نرخ های بهره را افزایش دادند. هرچند بانک مرکزی اروپا در ابتدا در اجرای چنین سیاستی تردید داشت، اما در نهایت در میانه های سال 2022 سیاست پولی انقباضی را در پیش گرفت. بی تردید در آن زمان، کاهش قابل ملاحظه ارزش یورو در برابر دلار آمریکا نقش مهمی در تصمیم بانک مرکزی اروپا داشت؛ زیرا با گران شدن کالاهای وارداتی، شوک افزایش قیمت تقویت میشد. افزون بر آن، بانک مرکزی اروپا، همگام با سایر کشورهای صنعتی، خالص خرید اوراق بهادار در چارچوب سیاست تسهیل کمی[footnoteRef:5] را پایان داد  (ECB 2023a, b). [5:   quantitative easing مجموعه سیاستهای پولی انبساطی اعمال شده از سوی بانک های مرکزی کشورهای صنعتی در دوران بحران مالی جهانی برای جلوگیری از بروز رکود عمیق م.] 

با این حال، اجرای سیاست پولی انقباضی با اوضاع کنونی اقتصاد جهان همخوانی ندارد. افت تولید ناخالص داخلی در طول دوره کرونا همه گیر بوده است. اگرچه پس از کرونا اقتصاد با قدرت به سمت رونق حرکت کرد، اما در سال 2022 بار دیگر رشد تولید متوقف شد و جای خود را به نرخ های رشد پایین یا حتی در برخی موارد به رکود داد. در بسیاری از کشورها خطر رکود تورمی یا رکود و کوچک شدن کیک تولید واقعی همراه با نرخ تورم نسبتا بالا وجود دارد.
مشابهتهای بسیاری بین خطراتی که اکنون بخش بزرگی از اقتصاد دنیا با آن روبروست با چالشهای مربوط به تحولات  اقتصادی دهه 1970  و اوایل دهه 1980 وجود دارد. در آن زمان نیز بخش‌ بزرگی از اقتصاد جهان از افزایش شدید قیمت‌های انرژی و همچنین دگرگونی های تورم زا متاثر شده بود. واکنش‌ کشورهای مختلف به شوک‌های قیمتی، بسته به رژیم سیاست‌های کلان اقتصادی، بسیار متفاوت بود[footnoteRef:6] . با این حال، صرف نظر از تفاوت‌های ویژه در واکنش به بحران، همه کشورها به این نتیجه رسیدند که باید با دگرگونی های تورم زا مقابله کنند و بسیاری از کشورها بحران‌های اقتصادی  میانه دهه 1970 و آغاز دهه 1980 را تجربه کردند. [6:   در ارتباط با مفهوم  رژیم های کلان اقتصادی رجوع شود به Heine et al. (2006)  و . Herr and Kazandziska (2011)] 

بحران های دهه 1970 نه تنها به رکود منجر شد، بلکه کشورها و جوامع را به طور بنیادین دگرگون کرد. انقلاب نئولیبرال که با انتخاب مارگارت تاچر در سال 1979 در انگلستان و رونالد ریگان در سال 1980 در ایالات متحده سرعت گرفت، جایگزین گونهای از سرمایه داری شد که پس از جنگ جهانی دوم تسلط یافته بود و مرحله ای از آزادسازی نئولیبرالی را در سرتاسر جهان رقم زد. (هاروی 2005).
این دست از چالش های شگفت آور اقتصادی تنها ویژه دهه 1970 نبود. دوران بحران بزرگ در تاریخ معاصر آلمان مربوط است به وضعیت اقتصادی و سیاسی این کشور پس از جنگ جهانی اول که به بروز ابر تورم در سال 1923 منجر شد. پیامد این رخداد آنچنان ناگوار بود که گویی در DNA بخش بزرگی از جمعیت آلمان رسوخ کرد، به گونه ای که مردم به شدت نسبت به احتمال بروز تورم واکنش نشان می دهند(هافرت،2023). به علاوه بروز ابرتورم نشانگر آن است که سیاست دستمزدی، مالی و پولی اشتباه میتواند شرایطی را رقم بزند که به جای تضعیت سازوکارهای تورمی، آنها را تقویت کند. ابر تورم، با اثرات توزیعی بنیادین خود، دست کم راه را برای بروز فاشیسم در آلمان هموار کرد. به این ترتیب این سوال مطرح می شود که آیا ابرتورم می تواند دوباره رخ دهد و اگر چنین است، آیا می تواند منجر به دگرگونی های اجتماعی مشابهی در زمانه کنونی شود یا نه.
درست است که مراحل مختلف دگرگونی های تاریخی با یکدیگر تفاوت هایی دارند و بنابراین باید در مقایسه و نتیجه گیری تاریخی دقت کرد؛ با این حال، فرض ما براین است که تحلیل ابرتورم و بررسی تحولات اقتصادی و سیاسی از پایان دهه 1960 تا آغاز دهه 1980 نتایج ارزشمندی برای شناخت وضعیت کنونی در بر دارد. این امر درک الگوهای فرآیند بحران که در پی شوک سطوح قیمت رخ می دهند را ممکن می سازد. همچنین به تصویر کشیدن واکنشهای سیاستی کارآمد و ناکارآمد نسبت به تحولات اقتصاد کلان را امکان پذیر می کند. چنین تحلیلی می تواند به پرهیز از اشتباهات و به طور کلی به طراحی و تدوین راهبردهای بهینه اقتصاد کلان کمک کند.
مطالب یاد شده از نقشه راه فصل های پیش رو حکایت می کند. در ادامه، فصل دوم به ابرتورم آلمان در سال 1923 می پردازد و عوامل اصلی و محرک این فاجعه را تحلیل می کند. فصل سوم مروری است از چارچوب اقتصادی و دگرگونی های ناشی از آن از پایان دهه 1960 تا آغاز دهه ؛ این مرور ضروری است چرا که فروپاشی سیستم برتون وودز در اوایل دهه 1970 و گذار به سیستم نرخ های انعطاف پذیر ارزی، نظام اقتصادی جدیدی را ایجاد کرد که پیامدهای مهمی در تحولات اقتصادی این دوره داشت. در فصل چهارم، تحولات اقتصادی در جمهوری فدرال آلمان، ایالات متحده، بریتانیا و ایتالیا را از اواخر دهه 1960 تا اواسط 1980، با اشاره ویژه به تغییرات مزد و قیمت، و واکنش سیاست پولی و مالی متعاقب آن بیان میشود. این چهار کشور به این دلیل انتخاب شدهاند که نمونههای متعارفی از وضعیت یادشده در آن زمان هستندکه در دیگر کشورهای صنعتی نیز کم و بیش قابل مشاهده بوده است. در تمام کشورهای مورد مطالعه، سیاستهای اشتباه اعمال شده از سوی مقامات اقتصاد کلان مشهود است؛ سیاست هایی که هزینههای سنگین اقتصادی و سیاسی به دنبال دارد. البته این تنها تورم نیست که  اقتصادهای سرمایه داری را تهدید می کند، تورم منفی (کاهش سطح عمومی قیمتها) نیز به همان اندازه خطرناک است. بنابراین، فصل پنجم تحلیلی از خطرات کاهش سطح عمومی قیمتها در کشورهای صنعتی جهان پس از بحران مالی 2008-2009 و در طول بحران کرونا از سال 2020 به بعد ارائه می‌کند. آغاز جنگ روسیه و اوکراین زمان گذار به دوران پرخطر تورمی است. فصل ششم ارائه کننده نتایج تحلیل‌های فصول قبل است و نشان می‌دهد که در صورت شوک‌های قوی برون‌زا در سطوح قیمتی مانند افزایش شدید قیمت انرژی،کدام واکنش‌ کلان اقتصادی در حوزه سیاست‌ مزد، و سیاستهای پولی و مالی مطلوب است؛ و در نهایت مسیر مطلوب سیاست اقتصادی، مثلا برای مقابله با خطرات تورمی ناشی از افزایش قیمت انرژی، ارائه میشود. مبانی نظری این کتاب را می توان به ویژه در رساله پول، نوشته جان مینارد کینز (1930)، یافت. برای خواندن بهتر این کتاب نظریات به روز شده و رسمی تورم، یا نظریه تغییرات سطوح قیمتی در فصول تاریخی کتاب گنجانده نشده و در فصل هفت آورده شده است. در فصل هفتم  تفسیرهای جایگزین از سازوکارهای تورمی مورد بحث قرار میگیرد که بیش از همه توسط مکتب پول گرایی ارائه شده است. در پایان، فصل هفتم به ویژگی‌های انواع مختلف بازار، مانند بازارهای با ساختار انحصارچند جانبه یا انحصار کامل می‌پردازد و چگونگی تأثیر تغییرات در دستمزدهای اسمی بر سطح عمومی قیمت‌ها و اثرات توزیعی آنها در چنین ساختارهایی را تحلیل می‌کند. در این فصل نشان داده شده که اَشکال ویژهای از بازار میتواند فرآیندهای تورمی را تعدیل کند؛ اما قادر به غلبه بر قوانین اساسی تعیین کننده سطوح قیمتی و فرآیندهای تورمی و تورم منفی نیست.
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فصل 2
ابر تورم آلمان در سال 1923
سال 2023 صدمین سالگرد ابر تورم آلمان است. در آن زمان، چنین رخدادی نشان دهنده یک فاجعه اقتصادی و اجتماعی-سیاسی همه جانبه بود. اکنون این سوال مطرح است که چنین پدیده ای چگونه شکل گرفت و آیا ممکن است از این دست رخدادها بازهم تکرار شوند؟
پدیده ابرتورم را نمی توان بدون در نظر گرفتن وقایع جنگ جهانی اول (28 ژولای 1914 تا 11 نوامبر 1918) درک کرد. در 31 ژولای 1914، بانک مرکزی آلمان [footnoteRef:7] بازخرید اوراق بانکی در ازای طلا را متوقف کرد. این اقدام به مثابه پایان نظام استاندارد کلاسیک، انتشار پول بر پایه طلا، برای آلمان بود. در چهارم اوت 1914 ، چندین قانون خلق الساعه جنگی تصویب شد که انتشار پول کاغذی را رواج می داد. در نتیجه، الزامات انتشار اسکناس که تا آن زمان ثابت بود، عملا کنار گذاشته شد. به این ترتیب بانک مرکزی آلمان امکان به کارگیری یک راهبرد سیاست پولی را به دست آورد که اعمال سیاست مالی را تسهیل میکرد (Pfleiderer 1976, p. 157). به هرحال، عامل تعیین کننده تحولات اقتصادی پس از جنگ جهانی اول در ابتدا بدهی بخش عمومی بود. [7:  . German Reichsbank] 

جدول 2-1 افزایش بدهی عمومی از سال 1913 به بعد را نشان می دهد. در آن زمان، بدهیهای به اصطلاح شناور، متشکل از اوراق بهادار مانند اسناد خزانه یا اسناد میان مدت با سررسید کوتاه مدت تا میان مدت، و بدهی تأمین مالی شده، مثل بدهی بلندمدت، به ویژه اوراق بهادار بلند مدت، از یکدیگر تفکیک می شدند. 
در ابتدا، جنگ به افزایش بدهی ملی منجر شد؛ زیرا مالیات ها کفاف هزینه های ملی را نمی داد. اگرچه در طول جنگ حجم قابل توجهی از اوراق بدهی موسسات دولتی از سوی بخش خصوصی خریداری شد و بدهی های تامین مالی شده (بلندمدت) تا سال 1918 افزایش قابل ملاحظه ای یافت، اما در دو سال انتهایی جنگ، تامین مالی توسط بانک مرکزی آلمان نیز به شدت افزایش یافت. طبق نظر فلدمن (1993) در نوامبر 1918، بدهی عمومی (حدود 150 میلیارد مارک) بالاتر از سطح درآمد ملی سال 1919 (که 142 میلیارد مارک برآورد شده) قرار داشت. بنابراین، میزان بدهی دولت به حدود 106 درصد درآمد ملی و حدود 85 درصد تولید ناخالص داخلی سال 1919 رسید[footnoteRef:8]. [8:   فرض شده که درآمد ملی حدود 80درصد تولید ناخالص داخلی بوده است. 
] 

[bookmark: _Hlk179934086]جدول 2-1. بدهی دولت آلمان 23-1913
	تسهیلات بانک مرکزی آلمان
	کل بدهی شناور
	بدهی تامین مالی شده
	کل بدهی در 31ماه مارس

	--
	--
	4.8
	1913

	--
	--
	1.9
	1914

	6
	7.2
	9.5
	1915

	7.3
	9.3
	30.2
	1916

	13.1
	18.5
	50.3
	1917

	15.7
	33
	71.9
	1918

	29.9
	63.7
	92.4
	1919

	42.7
	91.5
	93
	1920

	64.5
	166.3
	82.2
	1921

	146.5
	271.9
	65.7
	1922

	4552
	6601.1
	59.6
	1923

	**تریلیون6.58
	**تریلیون6.91
	*60.5
	1923

	***تریلیون189.8 
	***تریلیون191.6
	
	1923


*در 30 سپتامبر    ** در 31 اکتبر  *** در 15 نوامبر
                                اعداد به میلیارد مارک است مگر اینکه واحد دیگری ذکر شده باشد.
منبع: Haller (1976), p. 154


در پایان جنگ، وضعیت مالی کشور آشفته بود. معلوم شد که دولت آلمان برای ورود به جنگ اصلا آمادگی نداشت. در ابتدای جنگ مردم در این توهم به سر می بردند که این جنگ کوتاه و موفق خواهد بود(Ahamed 2009; Haller 1976, p. 115). اما پس از شکست در جنگ، آلمان با چالشهای غیر منتظرهای روبرو شد. جمهوری وایمار که در نهم نوامبر 1918 تاسیس شد، قادر به مدیریت بدهی های سربه فلک کشیده قدیمی و بدهیهای جدید نبود. در سال 1922، آلمان با وضعیت ویرانگر ناشی از افزایش بدهی و کسری بودجه فزاینده روبرو گردید.
در آن زمان، با داغ شدن فضای انقلابی، اجرای هر سیاست مالی دیگری ناممکن بود. امتیازات اجتماعی گوناگونی در واکنش به  اوضاع سیاسی در نظر گرفته شد. بیمه سلامت، حوادث و بازنشستگی قبلاً و در پایان قرن نوزدهم، در زمان صدراعظم اتو فون بیسمارک، مطرح و اجرا گردید. با این حال، از سال 1918 مسئولیت رسیدگی به بیکاران بر عهده شهرداری ها گذاشته شد[footnoteRef:9]. افزون بر آن، معلولان جنگی، بیوه‌ها، یتیمان و خانواده‌های فقیر باید مورد حمایت قرار می‌گرفتند و کسری بودجهی شرکت‌های دولتی مانند اداره پست و راه‌آهن نیز باید تامین مالی می‌شد. دیگر اصلاحات مطرح شده پس از جنگ جهانی اول شامل هشت ساعت کار در طول روز و الزام آور شدن قراردادهای دسته جمعی بود. وضعیت مالی نامطمئن کشور، با توجه به ضرورت پرداخت غرامت به دشمنان زمان جنگ تشدید شد. پرداخت غرامت از سال 1921 آغاز شد و بدون شک باری فراتر از توان اقتصادی را به کشور تحمیل کرد (کینز 1920؛ احمد 2009). در سال 1921، پرداخت غرامت به 4/32 درصد و در سال 1922 به 7/35 درصد از کل مخارج دولت رسید (جیمز 1998، ص 47). از دیدگاه دولت آلمان، این غرامت خارج از کنترل بود و توسط  قدرتهای پیروز به طور یکطرفه تحمیل شد. افزون بر آن، در سال 1923 منطقه روهر[footnoteRef:10] در اثر منازعات مربوط به عدم پرداخت غرامت، توسط نیروهای فرانسوی و بلژیکی اشغال شد. دولت به ناچار منفعل آلمان در مقابل فشار تحمیلهای خارجی، بخشی  از هزینههای دستمزد نیروی کار آسیب دیده از شرایط اقتصادی و هزینههای تولیدی شرکتهای بحران زده را برعهده گرفت. [9:  . قانون بیمه بیکاری  در سال 1927رسما به اجرا گذاشته شد، اما از سال 1923 کارگران مجبور بودند برای حمایت از بیکاران درصدی از حقوق خود را بپردازند.]  [10:  . Ruhr] 

با توجه به همه این چالشها و خطر بروز انقلاب، دولت چاره دیگری جز دریافت وام و پذیرش کسری بودجه بالا نداشت. تأمین مالی از طریق درآمدهای مالیاتی نیازمند گرفتن مالیات سنگین بود که از نظر سیاسی غیرممکن به نظر می رسید. به همین دلیل، دست کم در طول جنگ جهانی اول، سایر کشورهای درگیر در جنگ نیز برای تأمین مالی جنگ به کسری بودجه روی آوردند. ولی پس از پایان جنگ  در حالی که قدرت های پیروز توانستند با پیامدهای اجتماعی و سیاسی جنگ کنار بیایند، در آلمان رشد کسری بودجه و بدهی ملی شتاب گرفت.
در طول جنگ جهانی اول، فرایند رشد تورم آغاز شده بود. اگر سطح عمومی قیمتها بر اساس شاخص قیمت‌ عمده فروشی، در سال 1913 معادل یک در نظر گرفته شود، تا پایان سال 1918 بیش از دو برابر شد و به 2.45 رسید. در دسامبر سال 1917 نرخ تورم 26 درصد و در سال 1918، 21 درصد  بود (Holtfrerich 1980, p. 15) . با این حال، روند تورمی پس از پایان جنگ جهانی اول با سرعت خیره کنندهای اوج گرفت.
به منظور تجزیه و تحلیل بیشتر فرآیندهایی که به ابرتورم منتهی می‌شوند، می‌توان از معادله‌ای بهره گرفت که از حساب‌های ملی استخراج شده و کینز در "رساله‌ای درباب پول"  آن را تشریح کرده است (به کینز 1930 رجوع شود). با این معادله، عوامل تعیین کننده و تغییرات در سطوح قیمتی را می توان با جزئیات بیشتری مشخص کرد. مشتق معادله در فصل هفتم ارائه شده است. در اینجا نوع ساده شده ای از معادله فصل هفتم(معادله 7.1.5)، برای اجزای هزینهای سطوح قیمتی ارائه می شود. عوامل پویای توضیح دهنده فرایندهای فزایندهی تورم از معادله 7.1.5 استخراج شده اند :


در این معادله، P نماینده سطح قیمت، W  نماینده دستمزد ملی و NDPr نماینده تولید (در اینجا تولید خالص داخلی واقعی است). جزء اول نشان دهنده هزینههای نیروی کار است. به علاوه، تغییرات نرخ ارز برای هدفی که در اینجا دنبال می‌شود اهمیت ویژه‌ای دارد. جزء دوم نسبت واردات را نشان می دهد که در آن Im نماینده واردات یک کشور است، کاهش ارزش پول ملی به معنی افزایش نرخ ارز(e) است که در نتیجه افزایش هزینه های داخلی و فشار رو به بالا بر سطوح قیمتی اتفاق می افتد. نسبت واردات پس از سال 1918 حدود 17 درصد تولید ناخالص داخلی  بوده است (Lampe and Wolf 2015, p. 282). اگر به عنوان مثال، کاهش ارزش مارک را بر اساس شاخص نرخ ارز در جدول 2.2 از دسامبر 1921 تا دسامبر 1922 در نظر بگیریم، به این نتیجه می رسیم که ارزش پول ملی تا 3800% کاهش یافته و برحسب نسبت واردات، سطح قیمت نزدیک به 650٪ رشد کرده است.
 جدا از دو عامل هزینهای، پویایی های سطوح قیمتی همچنین از عدم تعادل بین تقاضا و عرضه در بازار کالا متاثر می شود(cf. Sect. 7.1). اگر مجموع سرمایه گذاری، مصرف، مخارج دولت و خالص تقاضای خارجی بیشتر از عرضه باشد و افزایش عرضه به سرعت امکان پذیر نباشد(کشش پایین عرضه)، تورم ناشی از فشار تقاضا رخ می دهد. حالت وارونه آن زمانی رخ می دهد که تقاضا راکد است. در معادله 2.1  این اثر با مازاد تقاضا در رابطه با تولید خالص داخلی بیان می شود. بگذارید به چالش افزایش بدهی های عمومی بازگردیم. بدهی عمومی همراه با دیگر اجزای تقاضا، تقاضای مازاد ایجاد می کند که در نهایت با محدودیت عرضه روبرو میگردد. در پایان جنگ جهانی اول، آلمان با این مشکل روبرو شد که تولید کشور پتانسیل لازم برای هماهنگ شدن با تقاضای جدید را نداشت. بخش های بزرگی از صنعت در خدمت تولیدات جنگی بودند و تنها با یک تاخیر زمانی می توانستند خود را با مازاد تقاضای مصرفی خانوارها و بنگاهها تطبیق دهند. افزون بر آن، به خاطر جنگ، کشور شاهد ویرانیهایی در ذخایر سرمایهای و زیرساختی و کمبود سرمایه گذاری جایگزین بود. به علاوه، قدرتهای پیروز غرامتهای "طبیعی" را نیز به آلمان تحمیل کرده بودند(Haller 1976, p. 137). 











[bookmark: _Hlk179934139]جدول 2-2. تحولات قیمت و نرخ دلار از 1918 تا 1923
	متوسط ماهانه
	قیمت
	نرخ ارز

	
	شاخص هزینه زندگی
1913=1
	شاخص عمده فروشی
(1913=1)
	شاخص نرخ ارز 
(1913=1)
	مارک به ازای هر دلار
(1913=4.2)

	دسامبر 1918
	-
	2.5
	2
	8.25

	دسامبر 1919
	-
	8
	11
	48

	دسامبر 1920
	12
	14
	17
	73

	دسامبر 1921
	19
	35
	46
	192

	دسامبر 1922
	685
	1480
	1810
	7590

	ژوئن1923
	7650
	19400
	26200
	110000

	ژولای 1923
	37650
	74800
	84200
	349999

	اوت 1923
	586000
	944000
	1100000
	4620000

	سپتامبر 1923
	15000000
	23900000
	23500000
	99000000

	
	میلیارد
	میلیارد
	میلیارد
	میلیارد

	اکتبر 1923
	3.7
	7.1
	6
	25

	نوامبر 1923
	657
	726
	522
	2160

	دسامبر 1923
	1247
	1262
	1000
	4200


منبع:    شاخص قیمت عمده فروشی و مارک به ازای هر دلار آمریکا از Holtfrerich (1980)، ص 15. 
	شاخص هزینه زندگی و نرخ ارز از Veit (1969, p. 525) و Sprenger (1995, p. 213)

پس از سال 1918، دولت آلمان با این دوراهی روبرو شد که آیا باید تورم را متوقف کند و حرکت انقلابی را تحریک نماید یا خطر فرآیندهای تورمی بیشتر را به جان بخرد (احمد 2009). تصمیم به نفع گزینه دوم گرفته شد، اگرچه از سال 1920 به بعد تلاشی کوتاه مدت، هرچند ناموفق، برای تثبیت مالی دولت صورت گرفت. با این حال، در موقعیتی که بدهی ملی با سرعت خیره کنندهای افزایش مییافت، اوراق قرضهی دولت مستقیماً توسط بانک مرکزی آلمان خریداری میشد چرا که به دلیل از دست دادن اعتماد به سیاست مالی و پولی دولت، استفاده از ابزارهای جایگزین امکان پذیر نبود (به جدول 2.1 مراجعه کنید). 
همانطور که گفته شد، فرایندهای تورمی در طول دوره جنگ شکل گرفتند. به منظور جلوگیری از افزایش هزینههای زندگی، سیاست کنترل قیمت به اجرا گذاشته شد که در ابتدا موفق به مهار قیمت ها شد. با این حال، سیاست هایی از این دست به تدریج از سال 1918 کنار گذاشته شد. همزمان، دولت  از طریق اعمال سیاستهای انبساطی مالی، تقاضای کل را تثبیت میکرد. نتیجه چنین اقدامی بروز تورم ناشی از فشارتقاضا بود (Pfleiderer 1976, p. 162). در پی افزایش تقاضا، شرکتها به موقعیت بازار پی بردند و قیمتها را افزایش دادند. از سوی دیگر، تورم ارزش بدهی واقعی را کاهش می داد. بنابراین سرمایه گذاری شرکتها بر مبنای دریافت وام سرعت گرفت. در پایان نوامبر 1923، میزان اعتبارات اعطایی در ترازنامه بانک مرکزی آلمان، معادل یک پنجم اوراق قرضه دولتی خریداری شده از سوی بانک مرکزی ( بالغ بر 40 تریلیون مارک) بود (Haller 1976, p. 154). به هیچ وجه این تصور درست نیست که فقط نهادهای دولتی بر مبنای دریافت وام به حیات خود ادامه میدادند؛ همانطور که در معادله 2.1 نشان داده شده، پس از جنگ جهانی اول پویایی های تورم بیشتر از جزء سوم سمت راست معادله متاثر شده است. 
پس از جنگ جهانی اول، نرخ تورم به طور قابل توجه از کاهش ارزش مارک عقب مانده بود (به جدول 2.2 مراجعه کنید)، به طوری که  از دیدگاه کشورهای خارجی، سطح قیمت در آلمان نسبتاً پایین بود (هولتفریچ 1980، ص 17). با این همه، این وضعیت مانع از آن نگردید که آلمان در سال های 1919 تا 1922 با کسری قابل ملاحظه در حساب جاری روبرو نشود. بر اساس برآوردها، برمبنای پیمان ورسای، همه ساله  حدود 10 درصد درآمد ملی به عنوان تاوان پرداخت میشد (Holtfrerich 1980, p. 148).بخش کوچکی از این اقلام منفی بزرگ در حساب جاری با مازادهای بسیار کوچک در سایر حسابها، مانند درآمدهای ناشی از سفر گردشگران خارجی به آلمان، جبران میشد. افزون بر آن، از دیدگاه دولت آلمان، کاهش ارزش مارک می توانست به ورود میزان قابل توجه سرمایه منجر شود ( . (Holtfrerich 1980, p. 281با این حال، این تصورات فقط حدس و گمانی بود که بر مبنای قیمتهای بسیار پایین در آلمان برای خریداران خارجی شکل گرفته بود. این واقعیت در پس شعار " چوب حراج بر کل آلمان" مخفی شده بود.
از آنجایی که بانک مرکزی آلمان نه از نظر قانونی و نه از نظر سیاسی در جایگاهی نبود که از طریق سیاست های پولی محدود کننده و بدون پشتیبانی دولت با تورم مبارزه کند، به ناچار تقاضای فزایندهی دریافت وام از سوی دولت و بخش خصوصی را برآورده میکرد و همزمان نرخ بهره را نیز پایین نگه میداشت. تا میانه سال 1922، نرخ بهره به میزان 5% ( و نرخ وامهای کوتاه مدت بانک مرکزی به بانکهای تجاری به میزان 6%) ثابت نگه داشته شد و سپس با گام هایی محتاطانه افزایش یافت. در پی افزایش نرخ تورم، نرخ بهرهی واقعی تسهیلات بانکی به شدت منفی شد ( رجوع شود به جدول 2.2 پیرامون پویایی سطوح قیمتی). البته عرضهی پول نیز افزایش یافت  که برای تامین مبادلات اقتصادی ضروری بود. این افزایش پیامد فرایندهای تورمی بود نه علت آن. بانک مرکزی آلمان سیاست پولی خود را اینگونه توجیه میکرد که تقاضای وام از سوی دولت نسبت به نرخ بهره حساس نیست و بانک مرکزی به ناچار تقاضای فزایندهی وام از سوی دولت را تامین میکند (James 1998, p. 50). به علاوه، افزایش نرخ بهره تنها مشکل تامین مالی بخش عمومی را تشدید خواهد کرد و  افزایش کسری بودجه دولت را در پی خواهد داشت. 
چه بسا این توجیه با توجه به چالشهای گوناگون سیاسی و اجتماعی پیش روی کشور درست بود[footnoteRef:11]. صرف نظر از همه اینها، هنوز جواب این سوال مبهم است که در آن دورهی تاریخی سیاست پولی مناسب چه بود. این واقعیت را نباید نادیده گرفت که بانک مرکزی آلمان تا سال 1922 از لحاظ قانونی مستقل نبود و تنها از طریق اعمال سیاستهای تثبیتی بسیار گسترده (که یک بحران سیاسی را رقم می زد)  میتوانست جلوی افزایش قیمتها را بگیرد. به این ترتیب باید تامین مالی دولت را متوقف میکرد که این اقدام به نوبه خود آشفتگی اقتصادی و سیاسی را در پی داشت. دولت نمی توانست حقوق پلیسها را بپردازد، مدارس باید تعطیل و بیکاران بی خانمان می شدند. از سوی دیگر، پرهیز از تامین اعتبار مورد نیاز بخش خصوصی و تامین مالی بانک ها به معنای فروپاشی بسیاری از بانکها و شرکتها بود[footnoteRef:12]. آلمان گرفتار موقعیت تاریخی خاصی شده بود که برون رفت از آن به آسانی ممکن نبود. [11:  . به این توجیه استدلال غیرمنطقی بانک مرکزی آلمان را نیز اضافه کنید که می گفت هزینههای تجاری خوب باعث تورم نمی شوند. رودولف هاونشتاین، رئیس وقت بانک مرکزی، ادعا میکرد که : درست است که اعطای وام‌ از سوی بانک مرکزی، میزان اسکناس در گردش را افزایش می‌دهد، ... اما از آنجا که این وام‌ها توجیه اقتصادی دارند و برای تولید و گردش کالا ضروری هستند، بانک مرکزی قدرت خرید مصنوعی ایجاد نمی کند(هاونستین،1923، به نقل از جیمز، 1998، ص.51). براین اساس، او دکترین هزینههای واقعی مطرح شده از سوی مدرسه بانکداری را نمایندگی می کند. در این دیدگاه  فرض میشود که اعطای وام برای اهداف تولیدی تورم را موجب نمیشود. بانک مرکزی قضاوت نادرست دیگری نیز داشت. فرض بر این بود که افزایش تسهیلات بانکی که سپرده های کوتاه مدت ایجاد می کند، هیچ خطری برای ثبات سطح قیمت ها ندارد (در مورد موقعیت بانک مرکزی همچنین رجوع شود به  Pfleiderer 1976، ص 165).]  [12:  . به این ترتیب بانک مرکزی نقش خود به عنوان اخرین وام دهنده را انجام نمی داد.] 

همانطور که بیان شد، پس از جنگ جهانی اول، دولت آلمان تلاش کرد تا کسری بودجه را کنترل کند. در سال 1919، دولت پایه مالیاتی را با درجه ای از موفقیت افزایش داد ((Haller 1976, p. 144; Holtfrerich 1980, p. 67. " شرایط به گونهای بود که بانک مرکزی آلمان نمیتوانست همه مشکلات تامین مالی را به راحتی از طریق اعطای وام حل کند. تلاش گسترده ای صورت گرفت تا درآمدهای مالیاتی بیشتری کسب شود و پمپاژ پول به اقتصاد متوقف شود. تمامی این تلاشها ناموفق بود؛ چرا که بازگرداندن موجی که برخاسته بود دیگر از طریق این اقدامات ناممکن بود." (Haller 1976, p. 144).
 وقتی که تورم ناشی از فشار تقاضا آغاز میشود، مالیات همواره با یک تاخیر زمانی (خیلی دیر) در پی آن حرکت می کند. بنابراین اثر درآمدهای مالیاتی آنچنان نیست که بتواند خود را با سرعت مخارج دولتی همگام کند. در ادبیات اقتصادی از تاخیر درامدهای واقعی مالیاتی در چارچوب یک فرایند تورمی قوی به اثر تانزی یاد می شود(Tanzi 1977). اثرتانزی بر این واقعیت استوار است که مالیات ها همیشه پس از یک فعالیت اقتصادی پرداخت میشوند، مثل مالیات بر درآمد یا مالیات بر فروش. بنابراین در موقعیت تورم بالا، مخارج دولت پس از هر بار مالیات گیری دوباره افزایش مییابد. 
در حالی که در ابتدا این مازاد تقاضا بود که تورم را موجب شد؛ اما خیلی زود افزایش دستمزد و کاهش غیر منتظره ارزش پول ملی جانشین مازاد تقاضا گردید. اجازه دهید ابتدا راجع به نرخ ارز بحث کنیم. بعد از جنگ جهانی اول، مارک به طور کلی و همچنین به طور ویژه در مقابل دلار، که در آن زمان توانسته بود جایگاه خود را به عنوان یک ارز بین المللی پیشرو در بازار ارز تثبیت کند، کاهش ارزش خارق العادهای داشت. نرخ مبادله از 4.2 مارک به ازای هر دلار در سال 1913 به 8.25 مارک به ازای هر دلار در سال 1918 رسیده بود. یک سال بعد، به ازای یک دلار 48 مارک پرداخت میشد و در سال 1921، یک دلار معادل 192 مارک بود. در میانهی سال 1922، اعتماد به مارک در هم شکست و سبب هجوم مردم برای خرید ارز خارجی و دارایی های واقعی گردید. در دسامبر، نرخ ارز7590 مارک به ازای یک دلار بود؛ این نرخ در ژوئن 1923 به 110 هزار مارک به ازای هر دلار رسید. سه ماه بعد نرخ برابری به 99 میلیون مارک به ازای هر دلار جهش کرد. در دسامبر 1923، نرخ مبادله مارک یک تریلیونیوم ارزش سال 1914 بود(مراجعه شود به جدول 2.2). 
این کاهش چشمگیر ارزش پول به فشار هزینه دامن زد و سطح قیمتها را بالا برد. حتی اگر مردم برای خرید مارک پرداخت می کردند، دلار آمریکا معیار ارزش بود. زنان خانه دار موقع خرید کالا نرخ مبادله مارک و دلار و قیمت مارک را می دانستند که هر ساعت تغییر میکرد (احمد 2009، فصل 7). کاهش ارزش پول به نیروی محرکه فرآیند تورم فزاینده تبدیل شد و ابر تورم را رقم زد (به معادله 2.1 مراجعه کنید). طبیعتا کاهش ارزش پول و افزایش سطح قیمتها دستمزدهای واقعی را کاهش میداد. اتحادیههای کارگری که در جمهوری وایمار قدرت گرفته بودند، تلاش میکردند تا با افزایش دستمزدهای اسمی، کاهش دستمزد واقعی را جبران کنند[footnoteRef:13]. ولی برای مقابله با کاهش جدی دستمزدهای واقعی، هیچ جایگزین واقعی وجود نداشت. سیاست اتحادیههای کارگری برای دفاع از سطوح پایین دستمزد واقعی به دلیل نرخ پایین بیکاری(کم تر از یک درصد) در سال 1918 و عموما نرخ پایین بیکاری در سال های پس از آن حمایت می شد.نرخ بیکاری در میانهی سال 1921 تا پایان سال 1922 بین 0.6و 2.6  درصد در نوسان بود (Holtfrerich 1980, p. 194)[footnoteRef:14]. بنابراین با توجه به شرایط بازار کار، اتحادیههای کارگری میتوانستند به طور منظم دستمزدهای اسمی را افزایش دهند. دستمزد اسمی در بلندمدت صعودی بود و در کوتاه مدت به نسبت مراحل مختلفی از تغییرات قیمتی، کم و بیش تعدیل می شد(Holtfrerich 1980, p. 228). تعدیل سریع دستمزدهای اسمی نسبت به سطوح قیمت نه فقط به خاطر توافق استین-لژین [footnoteRef:15] در نوامبر 1918 بود که بر چانه زنی دسته جمعی و ماهیت الزام آور آن تاکید میکرد بلکه به خاطر شکلگیری شوراهای کار نیز بود ( (Holtfrerich 1980, p. 224). در مرحله نهایی ابرتورم، بندهای قانونی شاخص بندی مزد با تورم رواج داشت، و دستمزدها به طور خودکار با شاخص قیمتی تعدیل میگردید. به این ترتیب مارپیچ کاهش ارزش پول- قیمت-دستمزد-قیمت نهادینه شد(Pfleiderer 1976, p. 180). به طور کلی فرایند تورم فزاینده اساسا با کاهش ارزش پول ملی تحریک میشد و افزایش دستمزدها را رقم می زد و در مرحله بعد هم تورم و هم کاهش بیشتر ارزش پول ملی را در پی داشت ( رجوع شود به معادله 2.1). [13:  . متأسفانه، داده های تجربی در مورد تحولات دستمزد اسمی در دوره بین 1918 و 1923 بسیار ناقص است، به طوری که نمی توان تصویر کاملی ترسیم کرد (Holtfrerich 1980, p. 224).]  [14:  . پس از پایان ابر تورم، زمانی که نرخ ارز تثبیت شد، بیکاری به 20% جهش کرد]  [15:  . قرارداد استین-لژین توافقنامه ای بود که در 15 نوامبر 1918 توسط اتحادیه های کارگری و صنعتگران آلمانی منعقد شد و به نام مذاکره کنندگان ارشد هر دو طرف، صنعتگر هوگو استینس و رهبر اتحادیه کارگری کارل لژین نامگذاری شد.] 

ارزیابی میزان کاهش دستمزدهای واقعی پس از سال 1918 به دلیل کمبود داده دشوار است. با این حال، برخی داده‌ها نشان می‌دهند که اگرچه دستمزدهای واقعی پس از جنگ جهانی اول در مقایسه با سال 1914 کاهش یافت (Holtfrerich 1980, p. 230) اما کاهش دستمزد واقعی زیاد نبود. احمد (2009، فصل 7) نتیجه می گیرد که پس از جنگ جهانی اول،در کمال ناباوری، دستمزد واقعی کارگران، به ویژه کارگران عضو اتحادیههای کارگری، ثابت باقی مانده بود و دستمزدهای اسمی همگام با تورم افزایش مییافت. با این حال، همه حقوق بگیران نتوانستند از دستمزد واقعی خود دفاع کنند. کارگران و کارمندان دولتی که حقوق بالاتری داشتند نمی توانستند دستمزد خود را با افزایش قیمت ها تعدیل کنند. 
جون رابینسون (1938) در تحلیل ابرتورم آلمان، بر ارتباط بین کاهش ارزش پول و مارپیچ قیمت- دستمزد تاکید کرده است. او اینگونه استدلال میکند که اثرات کاهش ارزش پول بر دستمزد واقعی آنقدر زیاد است که نمیتوان از افزایش دستمزدهای اسمی جلوگیری کرد. جا دارد اینجا از تحلیل ارزشمند او یاد شود: " با فروپاشی مارک در سال 1921، به ناگهان قیمت کالاهای وارداتی افزایش یافت و قیمت خانه را با خود همراه کرد. افزایش ناگهانی هزینههای زندگی به تقاضای فوری افزایش دستمزد منجر شد. نرخ بیکاری پائین بود... و سود شرکتها با بالا رفتن قیمتها افزایش مییافت. کارگران آلمانی با گرسنگی روبرو بودند. بنابراین گزینه افزایش دستمزدها گریز ناپذیر بود. افزایش دستمزدها به افزایش هزینه‌های مسکن و افزایش درآمد اجاره مسکن منتهی میشد که در ادامه اثر کاهش ارزش پول ملی برای تحریک صادرات و محدود کردن واردات را خنثی می کرد. بنابراین، هر افزایش دستمزد، کاهشِ بیشتر پول و هر کاهش در ارزش پول، افزایش بیشتر دستمزدها را به دنبال داشت. به این ترتیب، از آنجا که دستمزدها بر مبنای هزینههای زندگی تعدیل میشد، این فرایند به یک فرایند خودکار تبدیل شده بود" (Robinson 1938, p. 510). یافته های رابینسون را می توان تعمیم داد. کاهش ارزش پول نقش مرکزی در همه ابرتورم ها دارد، زیرا بی چون و چرا بر تورم داخل از طریق نسبت واردات تاثیر گذاشته و مارپیچ قیمت - دستمزد را به دنبال می آورد. در مرحله ای از فرایند تورم، اعتماد به پول داخلی به کلی از بین می رود. هر گونه افزایش در داراییهای مالی داخلی که به خاطر  کسری بودجه اتفاق میافتد و توسط بانک مرکزی تامین مالی میشود، بلافاصله به ارزهای قوی تبدیل میشود. از نظر تجربی، این مسئله با افزایش سرسام آور سرعت گردش پول از سال 1921 به بعد نشان داده شده، که نشان دهنده حداقل شدن زمان نگهداشت پول داخلی است (Pfleiderer 1976, p. 173 and 181)[footnoteRef:16]. [16:  . سرعت گردش پول نشان دهنده نسبت حجم معاملات اسمی (مانند تولید ناخالص داخلی) نسبت به عرضه پول است.] 

نقش ویرانگر کاهش ارزش پول ملی در فرآیندهای تورم فزاینده فقط به ابرتورم آلمان خلاصه نمی شود. فیشر و همکاران (2002)  علل نرخ تورم بالا در 25 کشور و در 45 رویداد را ثبت کردهاند. "یافته های اصلی آنها از این قرار است که کاهش ارزش‌ پول ملی به فرآیند تورم فزاینده دامن می‌زند. کاهش ارزش‌ پول ملی می‌تواند دلایل زمینه‌ای گوناگونی داشته باشد. بانکهای مرکزی معمولا با افزایش درونزای عرضه پول با این فرایند همراهی میکنند. یافته های اصلی ما نشان می دهد که در بیشتر موارد، علیت... از سمت تغییرات نرخ ارز و تورم به سمت رشد حجم پول در گردش است. این نتیجه را می توان اینگونه تفسیر کرد: زمانی که تورم شروع می شود، سیاست پولی معمولا تداوم بخش تورم است. بنابراین سیاست پولی به تورم مجال می دهد تا در اثر شوک های موقت و پویاییهای درونی خود ادامه یابد"( Fischer et al. 2002, p. 846).
در ارتباط با کسری بودجه دولت، فیشر و همکاران معتقدند که کسری بودجه بالا و فرآیندهای تورمی همواره با یکدیگر همبستگی ندارند. "رابطه مثبت مورد انتظار بین کسری مالی و تورم همیشه در داده ها قابل تشخیص نیست. با توجه به کسری بودجه دولت، آنها بیان می کنند که کسری بودجه بالا و فرآیندهای تورمی همواره با یکدیگر همبستگی ندارند. "رابطه مثبت مورد انتظار بین کسری مالی و تورم همیشه در داده ها قابل تشخیص نیست. ما رابطه معنادار بلندمدت(مقطعی) بین کسری بودجه و تورم نیافتیم(Fischer et al. 2002, p. 846). ارتباط میان تورم و کسر بودجه به این بستگی دارد که کسری بودجه از طریق چاپ پول تامین مالی شود و به طور گستردهای داراییهای پولی داخلی را افزایش داده و اعتماد به پول ملی را از بین ببرد. این که در چه مرحلهای کسری بودجه و بدهی دولت به تبدیل گستردهی پول داخلی به ارزهای خارجی منجر میشود، به مجموعه اوضاع اقتصادی و وضعیت سیاسی بستگی دارد.
 جدول 2.2 سرعت خیره کننده رشد تورم در آلمان به ویژه از اواسط سال 1922 به بعد را نشان می دهد. تا آن زمان، حتی سرمایه‌گذاران خارجی هم اوراق قرضه دولتی آلمان را خریداری میکردند، زیرا باور داشتند که تحولات اقتصادی در آلمان رو به ثبات خواهد رفت. ولی  اعتماد سرمایه گذاران خارجی در سال 1922 کاملاً از بین رفت (Holtfrerich 1980, p. 124) و حتی آخرین بارقه های امید را نیز در بین سرمایه گذاران آلمانی از بین برد. ترور وزیر امور خارجه آلمان، والتر راتناو، یکی از محرکهای بحران بود چون نشانهای از تشدید بی ثباتی در وضعیت سیاسی کشور بود. دارندگان داخلی و خارجی اوراق قرضه دولت آلمان، اوراق خود را دور ریختند و هجوم سرمایه به سمت ارزهای خارجی آغاز شد. همانطور که در جدول 2.2 نشان داده شده است، نتیجه، کاهش سریع ارزش مارک بود. 
یکی از پیامدهای این دگرگونی، انفجار عرضه اسمی پول(پول کاغذی و سکه)بود( رجوع شود به جدول 2.3). از میانهی سال 1922 به بعد، عرضه پول با سرعت شگفت آوری افزایش یافت. البته آمار دقیقی از رشد عرضه پول در دسترس نیست، چرا که اعداد قابل اعتمادی پیرامون حجم سپرده های بانکی برای دوره مورد بررسی وجود ندارد[footnoteRef:17]. از آنجا که بانک مرکزی آلمان تا سال 1922 مستقل نبود، به ناچار هزینههای دولت و نظام بانکی را تامین مالی میکرد. با این حال، اوضاع حتی پس از استقلال رسمی بانک مرکزی در سال 1922 نیز به روال سابق ادامه یافت؛ چرا که استقلال بانک مرکزی در آن سال از سوی قدرتهای پیروز به دولت آلمان تحمیل شد. ابرتورم آلمان به روشنی نشان می دهد که، برخلاف نظریات پول گرایان، سیاست پولی هیچ گاه علت اصلی و عامل فعال در ایجاد تورم نبود؛ بلکه منفعلانه تقاضای روزافزون پول را پاسخ میداد. [17:  . آمار درستی از حجم سپرده های بانکی برای دوره 1918 تا 1923 در دسترس نیست. با این حال، طبق نظر( Holtfrerich (1980)، ص 49)،              افزایش سپردههای بانکهای اصلی برلین به شرح زیر بوده است (در هر مورد ارقام پایان سال مد نظر است) :
1918: 20میلیارد مارک، 1919: 39 میلیارد مارک، 1920: 63 میلیارد مارک، 1921: 116 میلیارد مارک، 1923: 1089000000میلیارد مارک] 

رابینسون (1938) و همچنین Pfleiderer (1976)، ص 181) تأکید میکنند که فرآیند تورم به تدریج عملکرد پول را در آلمان تضعیف کرد. اول، عملکرد مارک به عنوان ذخیره ارزش از بین رفت؛ زیرا نگهداری پول منجر به افزایش زیان واقعی می شد. بنابراین، مردم به ارزهای خارجی با ارزش ثابت یا حتی داراییهای واقعی روی آوردند. دوم، از سال 1922، مارک عملکرد خود به عنوان واحد ارزش را نیز از دست داد. مارک عملاً با دلار آمریکا جایگزین شد. به علاوه، قراردادهای اعتباری دیگر بر مبنای مارک منعقد نمیشد. در نهایت، قدرت مارک به عنوان وسیلهی پرداخت، حتی برای پرداخت دستمزدها، هر روز کم تر و کم تر شد. شرکت ها عرضه کالاهای خود را متوقف کردند و تجارت در بازار سیاه رونق گرفت. نظام پولی ملی در نهایت به کلی فروپاشید.













[bookmark: _Hlk179934176]جدول 2-3. تغییرات عرضه پول از 1918 تا 1923
	در پایان سال یا ماه
	عرضه پول*


	
	سکه
	پول کاغذی

	
	میلیارد
	میلیارد

	1918
	0.170
	32.937

	1919
	0.108
	50.065

	1920
	0.2241
	81.387

	1921
	0.466
	122.496

	1922
	-
	1295.288

	ژوئن 1923
	52350
	17340.500

	
	تریلیون
	تریلیون

	ژولای 1923
	0.079
	43.814

	اوت 1923
	0.095***
	668.703

	سپتامبر1923
	-
	28244.409

	اکتبر 1923
	-
	2504955.700

	**نوامبر 1923
	-
	400338326.400

	*بدون محاسبهی پول نگهداشته شده از سوی بانک مرکزی و اسکناس های منتشر شده توسط بانک های تجاری که توسط بانک مرکزی، بانک های تجاری و بخش عمومی نگهداری می شدند؛ به اصطلاح پول اضطراری پوشش داده نشده است
** بدون در نظر گرفتن گونه ای از پول اضطراری(Rentenmarkscheine) که از اواسط نوامبر 1923 توسط بانک جدید التاسیسی مستقل از بانک مرکزی منتشر میشد.
***پس از این تاریخ دیگر نقش قابل توجهی ایفا نمی کرد


	اعداد در پایان دسامبر محاسبه و گرد شده اند، مگر اینکه مورد دیگری ذکر شود
منبع: Holtfrerich (1980, p. 51))



در اکتبر 1923، دویچه رنت بانک[footnoteRef:18] تحت کنترل دولت و بانک مرکزی تاسیس شد[footnoteRef:19]. از نوامبر 1923 این بانک پول جدیدی تحت عنوان رنت مارک[footnoteRef:20] منتشر کرد که مستقل از مارک تورم زدهای بود که بانک مرکزی منتشر میکرد. "رنت مارک" بلافاصله جانشین مارک تورمی شد. سپس در سال 1924، بانک مرکزی آلمان "رایش مارک" جدیدی را با ضریب تبدیل یک به یک با "رنت مارک" معرفی کرد. پول جدید با ثبات بود زیرا با انضباط در مالیه عمومی و گسترش محتاطانه اعتبار مقید شده بود. پس از یک رکود کوتاه مدت، نرخ‌ رشد در سال های بعد مثبت شد، البته بدهی سنگین خارجی همواره تهدیدی برای رشد اقتصادی آلمان بود. دوره کوتاه شکوفایی با رکود بزرگ در اوایل دهه 1930 به پایان رسید (احمد 2009، فصل 10).  [18:  . Deutsche Rentenbank]  [19:  . املاک کشاروزی، صنعتی و تجاری به اجبار نزد دویچه رنت بانک وثیقه گذاشته شده بود و معامله بر روی آن ها ممنوع شده بود، هدف از این کار ایجاد اعتماد به رنت مارک بود. هرچند این وثیقهگیریها نمایشی بود؛ اما اعتماد به پول جدید را افزایش داد. ]  [20:  . Rentenmark] 

در طول ابر تورم، دارندگان دارایی های مالی همه چیز خود را از دست دادند. بخش قابل ملاحظه ای از طبقه متوسط ​​فقیر شد. در نتیجه، بخش بزرگی از مردم به شدت از جمهوری وایمار ناامید شدند. این ادعایی گزاف نیست که ابر تورم به عنوان تسریع‌کننده رادیکالیسم سیاسی، راه را برای فاشیسم هموار کرد. برندگان ابرتورم، دارندگان دارایی های واقعی، مانند املاک یا سهام بودند. 
با کمک معادله ای که در ابتدای این فصل معرفی شد، اکنون می توان سیر ابرتورم آلمان در سال 1923 را توضیح داد. پس از پایان جنگ، تورم ناشی از فشار تقاضا بروز کرد ((↑. دستمزدها نیز از روند مذکور پیروی کردند. دستمزدهای اسمی بسیار سریعتر از  بهرهوری نیروی کار افزایش یافتند. در نتیجه، هزینهی نیروی کار افزایش یافت ((↑. با این حال، شرکت ها توانستند افزایش هزینهها را به قیمت منتقل و از حاشیه سود خود دفاع کنند. نتیجه بروز مارپیچ دستمزد- قیمت ناشی از افزایش تقاضا بود که نمونهی برجستهای از فرآیندهای تورمی است. 
تا کنون نشان داده شده که سیاست مناسب در ارتباط با دستمزد چیست (در فصل هفتم به این بحث بر میگردیم). تا زمانی که دستمزدهای اسمی به اندازه نرخ بهره وری نیروی کار افزایش یابد، شرکتها افزایش هزینهای ندارند. به شرط ثابت ماندن سایر عوامل، قیمت ها ثابت  میمانند. با این حال، بانکهای مرکزی در سرتاسر جهان به نرخ تورم پایین و مثبت تمایل دارند تا از بروز خطرات تورم منفی جلوگیری کنند. مثلا بانک مرکزی اروپا و فدرال رزرو، در میان مدت نرخ تورم دو درصدی را هدفگذاری کردهاند. بر این اساس، دستمزدها باید مطابق با افزایش میان مدت بهره وری به اضافه نرخ تورم هدف بانک مرکزی افزایش یابند.
با این حال، این افزایش دستمزدهای اسمی نبود که تورم را دامن زد. در درجه اول کاهش شدید ارزش مارک در طول جنگ جهانی اول آغاز شد و سپس به خاطر مجموعه شرایط حاکم در آن زمان (↑)، به سقوط انفجاری ارزش مارک در سال 1922 انجامید. کالاهای وارداتی گران تر شدند و افزایش شدید قیمت ها را رقم زدند. بدون تعدیل دستمزدهای اسمی با نرخ تورم، دستمزدهای واقعی سقوط میکرد؛ به همین دلیل دستمزدها با تورم افزایش مییافت. بدین ترتیب مارپیچ کاهش ارزش پول ملی – افزایش دستمزد - افزایش قیمت  ایجاد شد. این مارپیچ به نوبه خود فرسایش تدریجی عملکرد مارک را در پی داشت. مارک کاملا به تصاحب دلار آمریکا درآمد. در نتیجه، مردم به نحو بی‌سابقه‌ای برای خرید ارزهای باثبات و دارایی‌های واقعی هجوم آوردند. بانک مرکزی نیز به نوبه خود این روند فاجعه را تشدید کرد. اگرچه وام دهی به بخش خصوصی در فرایند شکل گیری ابرتورم نقش داشت، اما چاپ پول، برای تامین کسری بودجهی فزاینده، تعیین کننده بود. کسری بودجه به طور مستمر داراییهای پولی جدیدی با مارک خلق میکرد که به سرعت به ارزهای خارجی تبدیل میشد. زمانی که دیگر امکان عرضه ارز خارجی وجود نداشت، ارزش مارک به شدت سقوط کرد. دست کم بر مبنای تئوری، بانک مرکزی میتوانست برنامهی تثبیت و مقابله با بحران را به مورد اجرا گذارد؛ ولی اعمال برنامهی تثبیت اقتصادی، میتواتست به سقوط  دولت و قسمتی از بخش خصوصی منجر شود؛ آن هم در شرایطی که وضعیت سیاسی متزلزل بود. 
ابرتورم آلمان یک مورد استثنایی نیست. در سالهای گذشته، ابرتورم ها بارها و بارها تکرار شده است. اگر تعریف کاگان(1956) را در نظر بگیریم که ابرتورم را نرخ تورم ماهانه بالای 50 درصد اعلام میکند، آنگاه تورم در زیمباوه در سال 2008/2007، آخرین ابرتورم خارق العاده بوده است. این ابرتورم منجر به فروپاشی کامل نظام پولی شد. نرخ تورم ماهانه بالای 50 درصد، پس از جنگ جهانی دوم، در برخی از کشورها به عنوان مثال در برزیل و آرژانتین (1989-1990)، پرو (1990)، یوگسلاوی (1990-1994)، اوکراین و روسیه (1992)، گرجستان و ارمنستان (1992-1993) و آنگولا(1994) . در حال حاضر ونزوئلا(2023)  با ابرتورم دست به گریبان است(Hanke and Kwok 2009; Trading Economics 2023). 
در تحلیل ابر تورم یا مراحل شکل گیری تورم بسیار بالا که پس از جنگ جهانی دوم رخ داد، دو ویژگی برجسته را باید مد نظر قرار داد. اول، این که چنین ابرتورمهایی معمولاً با آشفتگی سیاسی در کشورها همراه است. دوم، "کشورهای جنوب" جهان بیشتر از "کشورهای شمال" گرفتار چنین بحرانهایی میشوند. این یافتهی تجربی نشانگر این واقعیت است که پول ملی "کشورهای جنوب" در سلسله مراتب ارزی در رتبههای بسیار پایینی قرار میگیرند. سلسله مراتبی که در راس آن دلار آمریکا و پس از آن یورو قرار دارد. اعتماد پایین به ارزهای مختلف "کشورهای جنوب" از جنبههای مختلف قابل مشاهده است. مثلا پدیده دلاری شدن در این کشورها به وفور دیده میشود. این بدان معناست که سهم بالایی از داراییهای مالی نیز در داخل این کشورها به صورت ارزی نگهداری می شود. به همین دلیل، این کشورها فرصت کمی برای افزایش دارایی های مالی به پول داخلی و در نتیجه افزایش اعتبار داخلی دارند. در این کشورها بخش زیادی از ثروت پولی تازه خلق شده، چه در داخل و چه با انتقال به کشورهای خارجی، به ارز خارجی تبدیل می شود. اگر وام‌های خارجی  یا جریان ورود سرمایه به اندازهی کافی نباشد، بانک مرکزی باید از افزایش  میزان تسهیلات در داخل جلوگیری کند. به این ترتیب، بخش عمومی، خانوارها و شرکتها برای دریافت اعتبار، اغلب به ارز خارجی بدهکار هستند؛ چون اعتبارات خارجی به ارز خارجی است. ولی دریافت وام خارجی به ارز خارجی خطرناک است. اگر به هر دلیلی واردات سرمایه متوقف یا فرار سرمایه شروع شود، کاهش شدید ارزش پول اتفاق میافتد که باعث افزایش تورم و تضعیف بیشتر اعتماد به پول داخلی میشود. همزمان، کاهش ارزش پول ملی، ارزش واقعی بدهی خارجی را، که به ارز خارجی است، افزایش می دهد. کشوری که در چنین موقعیتی قرار دارد، بدون کمک خارجی، ممکن است به وضعیت ابرتورم آلمان پس از جنگ جهان اول دچار شود(Herr and Nettekoven 2021, 2022). 
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فصل سوم
تحولات اقتصاد کلان از اواخر دهه 1960 تا میانهی دهه 1980
همانطور که قبلاً اشاره شد، مراحل تاریخی با الگوی مشابهی تکرار نمیشوند. این واقعیت هنگام مقایسه تحولات اقتصادی پس از اواخر دهه 1960 و شوکهای قیمت نفت در دهه 1970 با شوک سطوح قیمتی از سال 2021 به بعد به خوبی قابل مشاهده است. یک تفاوت عمده که تحولات اقتصادی در دهه 1970 را شکل داد، فروپاشی نظام پولی برتون وودز، به مثابه لنگر ثبات پس از جنگ جهانی دوم بود. نظام برتون وودز با نظام نرخ ارز ثابت شناخته می شد. در این نظام در صورت وقوع یک عدم تعادل اساسی، تعدیلات نرخ ارز از طریق چارچوبی از سازوکارها، و بر مبنای تصمیمات سیاسی انجام میشد. وقتی که نظام برتون وودز در هم شکست، رژیم نرخ ارز شناور، حتی  در میان کشورهای اروپای غربی برقرار شد. این تحول با آشفتگی های اقتصادی قابل توجهی همراه بود.
در پایان دهه 1960، دلار آمریکا نقش پول جهانی رهبر بی منازع را بر عهده داشت. به این ترتیب دلار برای نگهداری نقدینگی از سوی صاحبان فعال دارایی‌های بین‌المللی، معاملات مهم در تجارت بین‌الملل، و دریافت وامهای بین‌المللی استفاده می شد. دلار در مرکز نظام برتون وودز قرار داشت؛ که در سال 1944 و بعد از جنگ جهانی دوم تاسیس شده بود. همه کشورهای مشارکت کننده در این سیستم می بایست نرخ مبادله پول خود به دلار آمریکا را در محدوده های توافق شده حفظ میکردند؛ در حالی که ایالات متحده نمیبایست کار خاصی برای دفاع از نرخ های ارز توافق شده انجام دهد. 
با این حال، فرسایش تدریجی سلطه بی چون و چرای دلار آمریکا از اوایل دهه 1960 کلید خورد. یکی از عوامل توضیح دهنده این تحول کاهش سلطه اقتصادی ایالات متحده در اقتصاد جهانی بود. در دهه 1950، سهم تولید ناخالص داخلی ایالات متحده از تولید ناخالص داخلی جهان، که با دلار آمریکا اندازه گیری می شد[footnoteRef:21]، 27.3% بود. در سال 1973 این رقم به 22.0٪ رسید. در سال 1998 سهم ایالات متحده هنوز تقریباً همان مقدار (21.9٪) بود (OECD 2006). بانک جهانی نیز با محاسبه بر حسب دلار جهانی به اعداد مشابهی برای سال 1998 (20.6٪) می رسد، اما طبق محاسبات بانک جهانی این سهم تا سال 2021 به 14.2٪ رسیده است (بانک جهانی 2023b).  [21:  . دلارهای بین المللی آمریکا حاکی از محاسبه بر اساس برابری قدرت خرید است.] 

از همه مهم تر این بود که در دهه 1960 ایالات متحده سیاست اقتصادی منطبق با منافع ملی خود را دنبال میکرد که عملکرد دلار آمریکا به عنوان پول برتر جهانی را تحت الشعاع قرار میداد. از یک سو، جنگ ویتنام شعلهور شده بود و از سوی دیگر، ناآرامیهای اجتماعی در داخل، افزایش هزینههای دولت امریکا در بخش امور رفاهی را اجتناب ناپذیر میکرد. نرخ تورم در ایالات متحده از 1.6٪ در سال 1965 به 5.8٪ در سال 1970 افزایش یافت و در نهایت در دهه 1970 از 10٪ گذشت (OECD 2023). این تحولات با بحران فزاینده اعتماد به دلار آمریکا همراه شد که خروج قابل ملاحظه سرمایه در پایان دهه 1960 را در پی داشت. افزون بر آن، حساب جاری ایالات متحده که پس از جنگ جهانی دوم کمی مثبت شده بود، در سال 1969 به صفر رسید و در سال های 1971 و 1972 (به ترتیب در سطوح 0.12 و 0.45 درصد تولید ناخالص داخلی) اندکی منفی شد (OECD 2023). هرچند این اعداد براساس استانداردهای امروزی بسیار کوچک است اما در آن زمان این اعداد منفی قابل ملاحظه به نظر می رسید. به رغم این تحولات، فدرال رزرو تمایلی به دفاع از نرخ مبادله دلار از طریق اعمال سیاستهای پولی انقباظی نداشت. این وظیفه براساس قواعد نظام برتون وودز به سایر کشورها واگذار شده بود. در نتیجه، بحران اعتماد به ثبات دلار آمریکا در اواخر دهه 1960 به اوج خود رسید (Herr 1992; Sects. 5.3 and 5.4).
جمهوری فدرال آلمان به ویژه تحت تأثیر خروج سرمایه از ایالات متحده و فشارهای فزاینده بر مارک آلمان قرار گرفت. در نتیجه، بانک مرکزی آلمان باید، بر طبق قوانین نظام برتون وودز، به طور گسترده در بازار ارز مداخله می‌کرد. برای مدت طولانی، از آغاز دهه 1950 به بعد، ‌بانک مرکزی آلمان تلاش کرد تا نرخ تورم پایین، نرخ ارز ثابت و مازاد حساب جاری را با یکدیگر تطبیق دهد. مازاد حساب جاری با صادرات کافی سرمایه همراه نشد. بلکه برعکس، آلمان غربی اغلب واردات سرمایه را تجربه می کرد. بانک مرکزی برای جلوگیری از افزایش ارزش مارک  در بازار ارز مداخله کرد و افزایش عرضهی پول ناشی از خرید ضروری ارز خارجی را، با کاهش متناظر در انتشار پول در فعالیت های رایج با بانک های تجاری خنثی میکرد. بانک مرکزی همچنین برای انتشار اوراق قرضه اقدام کرد تا میزان پول در گردش را کاهش دهد. با این حال، سیاست عقیم سازی مذکور نتوانست فشار فزاینده در راستای افزایش ارزش پول ملی را کاهش دهد. با توجه به مازاد حساب جاری بالای آلمان در سال 1961، افزایش ارزش مارک ناگزیر بود. در حالی که بانک مرکزی آلمان با  افزایش ارزش مارک،  به عنوان بخشی از فرآیند تعدیل اختیاری توافق شده در سیستم برتون وودز، مخالفتی نداشت، اما دولت آلمان به این مسئله بدبین بود. دولت آلمان از کاهش قدرت رقابت و کاهش مازاد تجاری نگران بود. این تضاد بین بانک مرکزی مستقل، که پس از جنگ جهانی دوم از فدرال‌رزرو الگوبرداری شده بود و دولت، در سپهر سیاست‌های اقتصادی آلمان غربی تشدید شد و مکرراً به اختلاف میان وزارت اقتصاد و ‌بانک مرکزی انجامید(Emminger 1986; Chap. 5).
خرید ارز خارجی، به‌ویژه توسط بانک مرکزی آلمان، از اواخر دهه 1960 به دلیل ورود سرمایه بالا به شدت دشوار شد. به دلیل بحران اعتماد به دلار آمریکا، مارک به جایگزینی برای سرمایه گذاران تبدیل شده بود. فرانک سوئیس و ین ژاپن به دیگر ارزهای اصلی سرمایه گذاری بدل شدند. در 15 اوت 1971، نیکسون، رئیس جمهور  وقت ایالات متحده به طور یکجانبه تعهد مبادله ذخایر دلاری بانک های مرکزی خارج از ایالات متحده با طلا (با نرخ 35 دلار آمریکا در مقابل هر اونس تروی[footnoteRef:22] ) را لغو کرد. نظام برتون وودز در همان سال فروپاشید. نظام ارزی شناور شد و ارزش دلار کاهش ارزش یافت. وعده مبادلهی دلارهای منتشره از سوی فدرال رزرو با طلا، علاوه بر قوانین سیستم برتون وودز، به طور داوطلبانه توسط ایالات متحده داده شده بود. به غیر از بانک مرکزی فرانسه، باقی بانک های مرکزی از این گزینه استفاده نکرده بودند. با این حال، کنار گذاشتن این وعده به منزله اعتراف ضمنی ایالات متحده بود که دیگر نمی‌تواند ثبات ارزش دارایی‌های بین‌المللی را به دلار آمریکا تضمین کند. هرچند تلاش هایی برای حفظ نظام برتون وودز انجام شد، اما نجات این سیستم امکان پذیر نبود. به طور مثال در دسامبر 1971، تلاش شد تا از طریق توافق اسمیتسونیان[footnoteRef:23] با شرکای جدید و محدوده های گسترده تر نظام بریتون وودز حفظ شود، ولی سرانجام این نظام در سال 1973 فروپاشید. پس از آن نظام پولی جهان در جهت یک نظام پولی چند ارزی شکل گرفت. بی تردید دلار آمریکا همچنان در سیستم ارزی جهان جایگاه غالب را دارد، اما دیگر بی رقیب نیست (هیر و نتکوون 2021). [22:   هر اونس تروی معادل 1.097 اونس استاندارد است. به سخنی دیگر اونس تروی حدود 10 درصد سنگین تر از اونس معمولی است. ]  [23:  . Smithsonian Agreement ] 

بانک مرکزی آلمان فروپاشی تدریجی سیستم نرخ ارز ثابت را با خیرخواهی دنبال کرد. همان گونه که اوتمار امینگر[footnoteRef:24]رئیس پیشین بانک مرکزی آلمان گفته بود: " بانک مرکزی آلمان دوباره بر خانهی خود حاکم شده بود "(Emminger 1986, p. 258). در مجموع، پذیرش نظام ارز شناور اقدامی خوب و ضروری ارزیابی شد. میلتون فریدمن (1953) استدلال هایی را به نفع نرخ های ارز شناور مطرح کرده بود. او معتقد بود که نرخ‌های ارز شناور راه  را برای خودمختاری ملی در سیاست‌گذاری اقتصادی، به‌ویژه در حوزه سیاست‌ پولی هموار میکند. بر اساس استدلال او، هر کشوری میتواند سیاست پولی خودش را دنبال کند که نرخ تورم ویژه هر کشور را در پی خواهد داشت و نظام نرخ ارز شناور نیز به راحتی تعادل خارجی را تضمین خواهد کرد. [24:  . Otmar Emminger] 

با شناور شدن نرخ ارز موقتا این توهم به وجود آمد که کشورها می توانند با فرار از محدودیتهای اقتصاد بینالملل، اهداف سیاست اقتصادی داخلی خود را پیش ببرند؛ اما در دهه 1970، بحرانهای گوناگون ناشی از کاهش ارزش پول ملی در بسیاری از کشورها از جمله ایتالیا و بریتانیا، و نیز بحران بدهی در کشورهای در حال توسعه و نوظهور، این توهم را کاملاً از بین برد و به محدود شدن سیاستهای اقتصادی با توجه به الزامات اقتصاد بین المللی، حتی با وجود پذیرش نظام نرخ های ارز شناور، منجر شد.
با این وجود، فروپاشی سیستم برتون وودز، به روشنی نوع لیبرالتری از نظام سرمایه‌داری را، با توجه به جریان‌ بینالمللی سرمایه که نسبت به قبل بی ضابطه تر بود، رقم زد. در مراحل ابتدایی نظام برتون وودز، مقررات سختگیرانهای پیرامون جابهجایی بینالمللی سرمایه وجود داشت. ولی این مقررات به صورت مرحلهای کنار گذاشته شد، به گونهای که حفظ نظام نرخ ارز ثابت دشوارتر شد.  مقرراتزدایی از جریان بینالمللی سرمایه در سرتاسر دهه 1970 ادامه یافت. با این حال، از پایان دهه 1970، گام بزرگ به سمت مقررات زدایی از سیستمهای مالی از جمله در بازارهای داخلی و بینالمللی، با انقلاب نئولیبرالی برداشته شد.
پایان سیستم برتون وودز به نرخ‌های تورم بالا، تلاطم‌ها و بحران‌های ارزی، رکود و افزایش نرخ بیکاری منجرشد که در کشورهای "شمال" پس از جنگ جهانی دوم بی‌سابقه بود. روند کلی این تحولات در اینجا- علاوه بر مطالعهی موردی کشورها که در فصل چهارم آمده- مرور می شود.
شکل 3.1 نوسانات شدید نرخ ارز پس از پایان نظام برتون وودز را نشان می دهد. ارزش دلار آمریکا قبلاً در مرحله پایانی نظام برتون وودز در برابرمارک آلمان  کاهش یافته بود. پس از افزایش اولیه در ارزش مارک در سال 1961، افزایشهای بعدی در سال های 1969 و 1971 تکرار شد. با گذار به نظام ارز شناور در سال 1973، افزایش شدید ارزش مارک آلمان در برابر دلار آمریکا تا پایان دهه 1970 ادامه یافت. لیر ایتالیا در برابر دلار آمریکا در مرحله نهایی سیستم برتون وودز ثابت بود، در حالی که ارزش پوند انگلیس در اوایل سال 1967 کاهش یافت. سپس، از اواسط دهه 1970 به بعد، کاهش قابل توجهی به خصوص در لیر ایتالیا و همچنین پوند در برابر دلار آمریکا رخ داد. در سال 1976 پوند انگلیس و لیر ایتالیا بیش از 20 درصد در برابر دلار آمریکا کاهش ارزش داشتند. در نتیجه، از پایان دهه 1960 به بعد، ارزش پوند و لیر در مقابل مارک آلمان به شدت سقوط کرد. وضعیت در سال 1979 دگرگون شد.  از اواخر دهه 1970 به بعد، مارک آلمان، لیر ایتالیا و پوند انگلیس همگی به شدت در برابر دلار آمریکا کاهش ارزش داشتند. دلار آمریکا دوباره از سال 1985 به بعد کاهش ارزش قابل توجهی را تجربه کرد.
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نمودار 3.1 نرخ مبادله  مارک آلمان، پوند انگلیس و لیر ایتالیا به دلار آمریکا، نرخ تغییر سالانه (86-1966)
ارزش پول ملی به ازای هر 1 دلار آمریکاست، روند کاهشی به معنای افزایش ارزش پول ملی در برابر دلار آمریکا است.
منبع : OECD (2023)

در آن زمان تلاطم های نرخ ارز، عملکرد جامعه اقتصادی اروپا را مختل کرد. در نتیجه، در ابتدای سال 1972، در مرحله نهایی سقوط  سیستم برتون وودز، جامعه پولی اروپا[footnoteRef:25]تأسیس شد. در این ترتیب پولی، اعضای جامعه اقتصادی اروپا و سایر کشورهای اروپایی غیر عضو  مانند اتریش، ارزهای خود را به مارک آلمان که قوی‌ترین و مهم‌ترین ارز اروپایی در بازارهای ارز در آن زمان بود، متصل کردند. نظام ارزی متصل به مارک آلمان چندان پایدار نبود. اعضای آن همواره تغییر میکرد و مهمتر این که، هیچ تعهدی برای مداخلهی اجباری برای حفظ نرخ ارز از سوی بانک های مرکزی کشورهای عضو جامعه و هیچ سازوکار تثبیت مشترکی وجود نداشت. [25:  . European Currency Snake] 

وضعیت اقتصاد بینالملل در دهه 1970 ناپایدار باقی ماند. تضعیف اعتماد نسبت به دلار آمریکا حتی پس از فروپاشی نظام برتون وودز و کاهش ارزش دلار آمریکا، همچنان ادامه یافت. در وضعیت اقتصادی آن زمان، مارک آلمان به یک ارز ذخیره بین‌المللی کوچک در کنار دلار آمریکا تبدیل شد و بارها به مثابه پناهگاهی امن برای فرار سرمایه از دلار آمریکا عمل کرد. بانک مرکزی و همچنین دولت آلمان از این اوضاع ناراضی بودند. آنها بیشتر تمایل داشتند که دلار آمریکا باثبات و قوی باقی بماند و مارک آلمان در بهترین حالت نقش یک ارز ذخیره منطقهای را ایفا کند و نیازی به مقاومت در برابر جریانهای شدید و دورهای سرمایه نداشته باشد. در دهه های 1950 و 1960، پس از فروپاشی نظام برتون وودز، آلمان غربی ترجیح می داد همچنان از راهبرد ارزش پائین پول ملی، همراه با تورم پایین و مازاد دائمی حساب جاری پیروی کند. راهبردی که با افزایش شدید ارزش پول ملی از میان نرفته بود.
سرانجام نگرانی بانک مرکزی آلمان به حقیقت پیوست، چرا که دلار آمریکا در سال 1978 به شدت ضعیف شد و حتی در سال 1979 ضعیف تر گردید. در 29 سپتامبر 1979، نشست موسوم به هامبورگ برگزار شد. پل ولکر، رئیس کل فدرال رزرو، که به تازگی از سوی کارتر رئیس جمهور آمریکا، منصوب شده بود، به همراه هیئتی به بانک مرکزی آلمان آمد تا در مورد راهبردهای سیاست پولی مشترک، از جمله مداخله در بازار ارز، برای تثبیت ارزش دلار آمریکا مذاکره کند. بانک مرکزی آلمان با سردی به درخواست‌های هیأت آمریکایی پاسخ داد و درخواست هر گونه همکاری در این زمینه را رد کرد. اوتمار امینگر، رئیس وقت بانک مرکزی آلمان، این موضوع را چنین توضیح داد: ما هر گونه تعهدی پیرامون مداخلات دلاری آتی را رد کردیم. ما به صراحت اعلام کردیم که تقویت ارزش دلار منحصراً به تلاش‌های آمریکا بستگی دارد. این نتیجه توسط طرف آمریکایی به مانند شکست تلاش های آنها برای جلب همکاری بیشتر آلمان تفسیر شد(Emminger 1986, p.396). اسپان(1989،ص 18) به درستی این اقدام را خودکشی با عواقب غیرقابل پیش بینی توصیف کرد.
سرانجام، تنها چند روز بعد، در 6 اکتبر 1979، یک چرخش اساسی در سیاست پولی ایالات متحده رخ داد. فدرال رزرو ریسک بالای تورم را تشخیص داد و اعلام کرد که نقش بینالمللی دلار آمریکا در خطر است. امینگر(1986, p. 397) نتایج این تصمیمات را چنین توضیح داد: تصمیم 6 اکتبر 1979 فدرال رزرو، تصمیمی تاریخی نه تنها برای ایالات متحده، بلکه برای کل جهان بود: این تصمیم، سبب بروز رکود گردید و کل اقتصاد جهان را زیر و رو کرد.
در سال 1979،  ایالات متحده  سیاست پولی به شدت انقباضی را به اجرا گذاشت ( رجوع شود به بخش 4.3.1). سیاستی که اقتصاد جهان را در بحران فرو برد. بحران شدید اقتصادی در کشورهای صنعتی غرب آغاز شد که به بسیاری از کشورهای "جنوب " سرایت کرد. کشورهای در حال توسعه در اثر کاهش صادرات، و افزایش نرخ بهرهی بدهیهای خارجی، با چالش بدهیهای سنگین روبرو شدند. به این ترتیب، کشورهای آمریکای لاتین در پرتو "اجماع واشنگتنی" نوظهور  به "دهه گمشده" اصلاحات رادیکالی نئولیبرال فرو غلطیدند. 
بانک مرکزی آلمان مجبور به اجرای اصلاحاتی شد. در آن زمان بانک مرکزی آلمان می بایست سیاست های پولی خود را، با  توجه به سیاست های پولی نوسانی و به شدت انقباضی ایالات متحده، و در راستای محدود کردن کاهش ارزش مارک در مقابل دلار تنظیم کند. این سیاست، به ویژه در فضای شوک دوم نفتی، اجتناب ناپذیر به نظر می رسید. زیرا افزایش بیشتر قیمت های جهانی را در پی داشت. نرخ بهره ی بانک مرکزی آلمان از 3% در ژانویه 1979 به 7.5% در ماه می 1980 افزایش یافت؛ سپس در این سطح باقی ماند و در سال 1982 به 7% کاهش یافت. در سال 1983 نرخ بهره به سطوح پایین تری تنزل پیدا کرد (Deutsche Bundesbank 1986). پیامد این تحولات بروز بحران شدید اقتصادی در آلمان غربی بود. یکی دیگر از عوامل موثری که  کاهش رشد اقتصادی را در پی داشت کاهش مازاد صادرات آلمان غربی بود که در سال 1980، به کسری شگفت‌انگیز و قابل توجه در حساب جاری منجر شد. در سال 1979 سایر بانک های مرکزی اروپا نیز مجبور شدند از افزایش نرخ بهره ایالات متحده پیروی کنند. بیشتر این کشورها نیز رکود را تجربه کردند.
بانک مرکزی آلمان پس از چرخش سیاست پولی ایالات متحده در سال 1979 در وضعیت دشواری قرار گرفت. بین اکتبر 1979 و آوریل 1980، بانک مرکزی آلمان تقریباً یک چهارم ذخایر ارزی خود را از دست داد، زیرا تلاش می کرد سرعت تنزل ارزش مارک در برابر دلار آمریکا را کاهش دهد. سرمایه ای که در زمان تضعیف دلار به آلمان غربی سرازیر شده بود حالا به ایالات متحده بر می گشت. مسئله به همینجا ختم نشد. در تابستان 1980، ارزش مارک  در برابر سایر ارزها مانند فرانک فرانسه شروع به کاهش کرد. بانک مرکزی آلمان خواستار کاهش ارزش مارک نبود و در نتیجه از احتمال کاهش نرخ بهره یا افزایش کم تر آن منتفع نمی شد. چنین سیاستی می توانست از بروز کسادی جلوگیری کرده یا حداقل آن را تضعیف کند. بانک مرکزی از راهبرد ارزی معمول خود،  در جهت دفاع از نقش اصلی مارک در اروپا، پیروی کرد.
بی ثباتی نرخ ارز بین کشورهای عضو "جامعه اقتصادی اروپ[footnoteRef:26]ا" برای پروژه اروپای یکپارچه مضر تلقی می شد و سازوکار حفظ ارزش پول کشورهای عضو در یک محدوده ی معین ، آن قدر ضعیف بود که نمی توانست ثبات ارزی  را تضمین کند. در سال 1979، با اصرار جمهوری فدرال آلمان و فرانسه، نظام پولی اروپا[footnoteRef:27] (EMS) ایجاد شد. نظام پولی مذکور ثبات نرخ ارز بیشتری را در میان  "جامعه اقتصادی اروپا"  ایجاد کرد. در ابتدا شش عضو موسس EEC و همچنین دانمارک و ایرلند در این نظام مشارکت داشتند که بعدها اعضای بیشتری را پذیرفت. نظام پولی اروپا تعهداتی را برای بانک های مرکزی شرکت کننده در سیستم ، جهت حفظ نرخ ارز کشورهای مشارکت کننده،  تعیین کرد. [26:  European Economic Community (EEC)]  [27:  . European Monetary System] 

 نرخ های مبادله به سبدی از ارزهای کشورهای عضو  EMS متصل شد که واحد پول اروپا (ECU) نام گرفت. محدوده ی نوسانات مجاز نرخ ارز بسیار محدود در نظر گرفته شد. تعدیل نرخ ارز در این سیستم در چارچوب تصمیمات سیاسی امکان پذیر بود و مکررا اعمال می شد. برخلاف سیستم بریتون وودز، نرخ ارز هیچ کشوری توسط سایر کشورهای شرکت کننده ثابت نگه داشته نمیشد. در نظام پولی اروپا، جایگاه  ارز پیشرو همواره باید کسب می شد (Heine and Herr 2021; Herr and Hübner 2005).
آلمان غربی جایگاه  مارک را به‌ عنوان پولی مناسب برای ذخیره ی ارزش  و پول پیشرو در "اتحادیه ی پولی اروپا " از طریق "راهبرد ارزش‌گذاری پائین در جهت ثبات" که از دهه 1950 به‌طور پیوسته دنبال می‌کرد،  کسب نمود(Spahn 1988; Herr 1990; Herr and Spahn 1989). هدف از این راهبرد، دستیابی به حفظ مازاد دائمی حساب جاری، از طریق جلوگیری از افزایش قیمتهای داخلی، بیش از افزایش سطح قیمت در سایر نقاط جهان، و اجتناب از تعدیل نرخ ارز به گونه ای بود که رقابت پذیری فزاینده قیمت کالاهای آلمانی را خنثی کند. اساس این راهبرد، افزایش نسبتاً پائین هزینه ی اسمی نیروی کار، از طریق افزایشِ اندک دستمزد اسمی و رشد بالای بهره وری بود. به این ترتیب، هدف ارزش گذاری کمتر از واقع مارک و حفظ آن بود. در مجموع در آلمان غربی، حفظ صادرات و مازاد حساب جاری به عنوان موتور رشد تقاضای داخلی و توسعه، توسط همه گروه‌ها و نهادهای اجتماعی، از بانک مرکزی و دولت گرفته تا انجمن‌ کارفرمایان و اتحادیه‌های کارگری حمایت می شد. 
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منبع بانک جهانی(2023b)

این جهت گیری راهبردی از اوایل دهه 1950 در آلمان غربی با موفقیت اجرا شد. از سال 1951 تا سال 1979 به جز در سال های 1962، 1964 و 1965، آلمان غربی مازاد حساب جاری را تجربه کرد (بانک مرکزی آلمان، 1970). دلیل کسری حساب جاری در دهه 1960، افزایش ارزش مارک   در سال 1961 و رشد اقتصادی قوی در دهه 1960 بود. با این حال، در پایان دهه 1960، کسری به سرعت جای خود را بازهم به مازاد داد؛ و این مازاد تا پایان دهه 1970 ادامه داشت، زمانی که آلمان غربی دوباره کسری حساب جاری را تجربه کرد (شکل 3.2). پس از سه سال کسری، آلمان غربی تا زمان اتحاد آلمان در سال 1990 مازاد حساب جاری داشت.
ایالات متحده از مازاد جزیی و تقریبا متعادل پایان دهه 1960 به یک کسری جزیی رسید. در سال 1973، حساب جاری دوباره مثبت و در پایان دهه 1970 مجددا منفی شد. پس از سال 1982، ایالات متحده سطوح کسری حساب جاری بالایی را تجربه کرد که قبلا غیرقابل تصور بود. بریتانیا در نیمه دوم دهه 1960 (در سال 1964 و از 1965 تا 1968) با کسری حساب جاری مواجه گردید. در اواسط دهه 1970، کسری حساب جاری در بریتانیا  نسبتاً بالا بود و به 3.8 درصد تولید ناخالص داخلی می رسید. دوره های کسری حساب جاری در بریتانیا همیشه با تحولات بحرانی همراه بوده است. ( رجوع شود به بخش 4.4). در دهه 1950، ایتالیا حساب جاری نسبتا متعادلی داشت؛ ولی کسری های فزاینده ای را تا اواخر دهه 1960 تجربه کرد. پس از آن تراز تجاری روند نزولی به خود گرفت ؛ اما در میانه ی دهه 1970، کسری حساب جاری با سرعت بالایی شدت گرفت که بحران ارزی را رقم زد.
در مجموع، ویژگی دهه 1970 تحول در حساب جاری بود. در دهه‌های 1950 و 1960، نسبت حساب‌ جاری به‌ تولید ناخالص داخلی نسبتاً ناچیز بود - که نشانگر آن است که کنترل‌ سرمایه وجود داشت و تعدیل نرخ ارز تحت سیستم برتون وودز می‌توانست برای کاهش به اصطلاح عدم تعادل‌های بنیادی مورد استفاده قرار گیرد. از دهه 1970 به بعد، عدم تعادل حساب جاری به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی شروع به افزایش کرد، که نشان دهنده شکل گیری نوع تازه ای از سرمایه داری با افزایش جریان بین المللی سرمایه و نرخ ارز انعطاف پذیر، و همچنین شکل تازه ای از چالش بدهی بیش از حد خارجی و بحران های ارزی مکرر است.
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یکی از ویژگی های کلیدی دهه 1970، امواج هولناک تورمی بود که اقتصاد جهان را در بر گرفت. نمودار 3.3 اولین موج تورمی را نشان می دهد که در اواخر دهه 1960 شروع و سپس در اواسط دهه 1970 تضعیف گردید. موج دوم در اواخر دهه 1970 آغاز و سرانجام در نیمه اول دهه 1980 از بین رفت. نرخ تورم بسیار بالا و بیش از 20 درصد در ایتالیا و بریتانیا تجربه شد. به همین ترتیب، در ایالات متحده نرخ تورم سالانه به مقادیر دو رقمی رسید. برای کشوری با ارز بین‌المللی پیشرو این تورم معنای ویژه ای دارد. در مجموع در کشورهای OECD بین سال‌های 1974 و 1983، نرخ تورم تنها برای یک دوره دو ساله زیر 10 درصد بود (OECD 2023). امواج تورمی در آلمان غربی ضعیف تر از دیگر کشورها بود. به این ترتیب، می توان به این نتیجه رسید که عوامل ویژه داخلی متفاوت منجر به تورم پایین تردر کشورهای مختلف شده است (رجوع شود به فصل 4).
نرخ  بالای تورم در دهه 1970 با دو شوک نفتی، یکی در سال 1973 و دیگری در سال 1979 همراه است که نقطه اوج روند دگرگونی های تورم را توضیح می دهد. به طور کلی قیمت نفت خام و دیگر مواد خام  در سرتاسر جهان به دلار آمریکا قیمت گذاری و معامله می شد و هنوز هم اینگونه است. قیمت نفت خام در سال 1960 حدود 1.6 دلار در هر بشکه بود، سپس تا حدودی کاهش یافت و در نهایت به حدود 1.8 دلار در سال 1972 رسید. در اکتبر 1973 به 4.1 دلار جهش کرد و در سال 1974 به حدود 10 دلار افزایش پیدا کرد. در پایان دهه 1970 ، قیمت نفت به بالای 35 دلار رسید اما بعد به آرامی کاهش یافت و در نهایت در سال 1986 تقریباً به سطح قبل از اولین شوک نفتی سقوط کرد ( نمودار 3.4 ). 
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نمودار 4.3: قیمت نفت خام به دلار آمریکا (1966-1986)
در اینجا قیمت نفت خام دبی و میانگین قیمت نفت نشان داده شده است. قیمت انواع دیگر نفت خام فقط اندکی با نفت خام دبی متفاوت است.
منبع بانک جهانی (2023a)

اولین شوک نفتی با جنگ یوم کیپور[footnoteRef:28] ، از 6 تا 25 اکتبر 1973، بین کشورهای عربی به ویژه مصر و سوریه  با اسرائیل رخ داد. کارتل اوپک (سازمان کشورهای صادرکننده نفت) که در سال 1960 توسط عربستان سعودی، ایران، عراق، کویت و ونزوئلا تأسیس شده بود و بعداً کشورهای دیگری نیز به آن پیوستند، در رابطه با جنگ اعراب و اسرائیل ، از قیمت نفت به عنوان سلاح سیاسی علیه کشورهای غربی که عموماً در کنار اسرائیل ایستاده بودند، استفاده کرد. دومین شوک نفتی در بازار جهانی نفت خام به دلیل ایجاد نااطمینانی ناشی از پیروزی انقلاب اسلامی در سال 1979 در ایران و جنگ بین ایران و عراق از سال 1359 تا 1367 رخ داد. افزون بر آن، دلار آمریکا در این مرحله ضعیف و تورم نسبتاً بالا بود و اوپک می خواست درآمدهای واقعی خود را تثبیت کند. [28:  . Yom Kippur] 

تنها قیمت نفت خام در تغییر سطح عمومی قیمت حائز اهمیت نیست. قیمت دیگر کالاهای اساسی نیز مهم اند. قیمت این دسته از کالاها به دو گروه عمده تقسیم می شوند: گروه انرژی(نفت خام:84.6%، زغال سنگ: 4.7%، گاز طبیعی: 10.8%) و گروه غیر انرژی (فلزات:31.6%، محصولات کشاورزی 64.9% و کودهای شیمیایی: 3.4%). نمودار 3.5 شاخص تغییرات قیمت کالاها به دلار آمریکا را برای دو گروه اصلی و برای دو زیر گروه نشان می دهد. شاخص قیمت انرژی تحت سلطه قیمت بالای نفت خام قرار گرفت. علاوه بر قیمت نفت، قیمت گاز طبیعی نیز افزایش یافت اما به میزان بسیار کمتر. قیمت‌های گروه غیرانرژی به طور متوسط افزایش یافت، و تنها قیمت کودهای شیمیایی همراه با قیمت نفت برای حدود دو سال در سال 1974 افزایش چشمگیری داشت(بانک جهانی 2023a، برای توسعه قیمت نفت نیز به بخش 7.6 مراجعه کنید). 
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[bookmark: _Hlk179934505]نمودار 5.3: شاخص قیمت کالاها بر حسب دلار آمریکا، کالاهای بخشی مربوط به بخش انرژی و غیر انرژی و کالاهای بخش کشاورزی (1966-1986)
1966 = 100  
منبع: بانک جهانی(2023 a)

به منظور نشان دادن ارتباط نرخ ارز با شوک های تورمی در داخل، تحولات آلمان غربی به عنوان نمونه انتخاب شده است. افزایش عرضه ی پول ملی با هزینه های اضافی ناشی از افزایش قیمت نفت مرتبط است. نمودار 3.6 تحولات قیمت نفت خام بر حسب مارک  را نشان می دهد. در دهه 1970، اثر افزایش قیمت نفت خام به طور قابل ملاحظه ای با تضعیف دلار در برابرمارک همراه بود. در اواخر دهه 1970، افزایش قیمت دلاری نفت خام به اضافه افزایش ارزش دلار آمریکا شوک قیمتی شدیدی را به آلمان غربی وارد کرد؛ و قیمت نفت را به دلیل دلار قوی آمریکا در سطح بالایی نگه داشت. سپس، در سال 1985، قیمت نفت خام برحسب مارک هم به خاطر کاهش ارزش دلار آمریکا و هم به خاطر کاهش قیمت نفت بر حسب دلار، سقوط کرد. این امر نشان می دهد کشورهایی که با کاهش ارزش پول ملی خود روبرو بودند، مانند بریتانیا یا ایتالیا، به دلیل تحولات نرخ ارز، سخت تر از آلمان غربی یا ایالات متحده از شوک های نفتی آسیب دیدند.
بدون شک در دهه 1970، دو شوک نفتی به  تورم دامن زدند، که به روشنی در نمودار 3.3 از دو قله تورمی که اندکی پس از شوک های نفتی رخ دادند، قابل مشاهده است. با این حال، روند تورم را نمی توان تنها به تحولات قیمتی مواد خام تقلیل داد. این موضوع از آن رو قابل توجه است که به رغم آنکه قیمت دلاری انرژی برای همه کشورها یکسان بوده، اما نرخ تورم در کشورهای مختلف متفاوت است. افزون بر آن، روند تورم از اواخر دهه 1960، یعنی قبل از اولین شوک قیمت انرژی، صعود خود را آغاز کرده بود. تحولات نرخ ارز بدون شک در پویایی های تورمی نقش داشته و بخشی از نرخ تورم پایین تر در آلمان غربی در دهه 1970 در مقایسه با انگلستان یا ایتالیا را توضیح می دهد.
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نمودار 6.3: قیمت نفت خام بر حسب مارک (1966-86)
منبع: بانک جهانی (2023a)، بانک ایتالیا (2022)، محاسبات نویسندگان
با این حال، علاوه بر تغییرات نرخ ارز، تغییرات دستمزد ملی در توضیح پویایی های منحصر به فرد تورم در هر کشور نقش اساسی ایفا می کند (رجوع شود به بخش 7.1) که روند بسیار پر فراز و نشیبی را طی کرده است. نمودار 3.7 نشان می دهد که در بریتانیا و ایتالیا، دستمزدهای ناخالص اسمی در بخش تولید بسیار شدیدتر از جمهوری فدرال آلمان و ایالات متحده افزایش یافته است. افزایش دستمزدهای اسمی را می توان در پایان دهه 1960 به ویژه در ایتالیا، بریتانیا و ایالات متحده مشاهده کرد. پس از اولین شوک نفتی، افزایش دستمزدها در آلمان غربی در مقایسه با سایر کشورها بسیار ملایم بود. مطالعات موردی فصل 4 این تحولات را به تفصیل بررسی می کند.
دهه 1970 نه تنها موجی از تورم را به همراه داشت، بلکه به رونق اقتصادی پایدار کشورهای صنعتی پس از جنگ جهانی دوم پایان داد. دهه 1970 و اوایل دهه 1980 رکودهای عمیق اقتصادی را در بر داشت (مراجعه شود به نمودار 3.8) که در طول دهه های 1950 و 1960 به این شکل تجربه نشده بود. علاوه بر این، روشن است که چرخه های اقتصادی در کشورهای صنعتی غربی عمدتاً از دهه 1970 به بعد همزمان شده اند. در نهایت، همانطور که نمودار 6.3 نشان می دهد آلمان، ایالات متحده، بریتانیا و ایتالیا همگی در اواسط دهه 1970 به  کسادی اقتصادی  گرفتار شدند. از اواخر دهه 1970 و اوایل دهه 1980 این کشورها همگی تحت تاثیر کاهش قابل ملاحظه رشد تولید ناخالص داخلی قرار گرفتند، اما تنها ایتالیا بود که گرفتار رکود نشد. همین موضوع ایتالیا را به یک مورد جالب برای پژوهش تبدیل می کند( به بخش 4.4 مراجعه کنید). چهار کشوری که در نمودار 3.8 نشان داده شده اند،  از جمله کشورهایی بودند که شدیدترین کاهش رشد اقتصادی را در میان کشورهای صنعتی آن زمان  تجربه کردند(OECD 2023).
آشفتگی های اقتصادی دهه 1970 و در نتیجه رشد ضعیف تولید ناخالص داخلی که گاهی رکود را نیز در پی داشت، آثار عمیقی را در بازار کار به جا گذاشت. نمودار 3.9 نشان می دهد که در کشورهای منتخب، بیکاری در دوره ی مورد نظر به شدت افزایش یافت. در آلمان غربی، این تحولات تدریجی بود. نرخ های اولیه بیکاری در سطوح بسیار پایینی قرار داشت.  به دلیل کسادی اقتصادی در  سال 1975، نرخ بیکاری به حدود 4 درصد افزایش یافت؛ و برای مدتی این نرخ تثبیت شد. در کسادی اقتصادی اوایل دهه 1980، این نرخ به سطح 8 درصد رسید و برای مدت زمان طولانی در آن سطح باقی ماند. در بریتانیا نیز در اواخر دهه 1960 نرخ بیکاری پایین بود، ولی بیکاری به طور مداوم افزایش یافت و در اوایل دهه 1980 به سطوح بسیار بالا، نزدیک به 12 درصد رسید. در ایتالیا نیز نرخ بیکاری از اوایل دهه 1970 به طور پیوسته افزایش یافت. با همه اینها، افزایش نرخ های بیکاری در مقایسه با نرخ های بالای بیکاری اواخر دهه 1960 تقریبا متعادل بود. در ایالات متحده، نرخ بیکاری به طور قابل توجهی افزایش یافت، این گونه که در اواخر دهه 1960 به 4% افزایش یافت و در نهایت در اوایل دهه 1980 به نزدیک 10٪ رسید. با این حال، ایالات متحده موفق شد تا اواسط دهه 1980 بیکاری را کاهش دهد و به کمترین نرخ در بین چهار کشور مورد بررسی برساند. 
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منبع OECD، Economic Outlook,، سال های مختلف (2023)
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نمودار 9.3: نرخ بیکاری در آلمان، ایالات متحده، بریتانیا و ایتالیا (86-1966)
منبع اداره آمار کار ایالات متحده (2022) [ایالات متحده]، بانک انگلستان (2017) [بریتانیا]، آمکو (2023) [ایتالیا]، بانک مرکزی آلمان (2022) [آلمان]
به طور کلی، دهه 1970 یک گسست ساختاری جدی از تحولات اقتصادی عموما آرام و مطلوب سابق در کشورهای منتخب را نشان می دهد. تورم، یا بهتر بگوییم ناتوانی در کنترل کافی تغییرات قیمتی، همراه با رشد اقتصادی ضعیف و در برخی سال‌ها کسادی اقتصادی و افزایش قابل ملاحظه بیکاری، پایه‌های انقلاب نئولیبرال را بنا نهاد (هاروی 2005). انقلاب نئولیبرال به تدریج جایگزین نوع نسبتاً تنظیم شده ای از سرمایه داری مبتنی بر سنت نیودیل [footnoteRef:29]New Deal شد و سازش بین سرمایه و نیروی کار را که پس از جنگ جهانی دوم در همه کشورهای "شمال " شکل گرفته بود، تغییر داد؛ و نوعی از  سرمایه داری مبتنی بر مقررات زدایی را به محوریت بازارهای مالی ایجاد کرد. بحران‌های دهه‌های 1970 و 1980 مبتنی بر مشکلات عمیق ساختاری نظام سرمایه‌داری مانند نرخ های کاهشی سود سرمایه یا نظریه مصرف پایین خانوارها (برای یک مرور کلی رجوع شود به کلارک 1990 ) نبود. توضیح آن را می‌توان در راهبردهای نامناسب مدیریت اقتصاد کلان در یک مجموعه سیاسی یافت که اجازه اعمال سیاست اقتصاد کلان منسجم را نمی‌داد. این امر منجر به ناتوانی بسیاری از کشورها در حفظ دستمزدهای اسمی و نرخ ارز به عنوان لنگر اسمی برای کنترل سطوح قیمت شد. در فصل بعدی به این موضوع می پردازیم. [29:  . به برنامه اقتصادی و اجتماعی فرانکلین روزولت رئیس جمهور ایالات متحده آمریکا بعد از بروز رکود بزرگ در ایالات متحده در سال ۱۹۲۹ گفته می‌شود. م] 

منابع
Ameco (2023) Ameco database, https://economy-finance.ec.europa.eu. Accessed 6 October 2023 Bank of England (2017) Research datasets, https://www.
bankofengland.co.uk/statistics/researchdatasets. Accessed 6 December 2022 Bank of Italy (2022) Exchange rates, https://www.bancaditalia.it/compiti/operazioni-cambi/cambi/ index.html?com.dotmarketing. htmlpage.language=1. Accessed 8 December 2022 
Clarke S (1990) The marxist theory of overaccumulation and crisis. Sci Soc 54:442–467 
Deutsche Bundesbank (1986) Monatsbericht November, Frankfurt a.M. 
Deutsche Bundesbank (2022) Lange Zeitreihen zur wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland, aktualisierte Ausgabe, Frankfurt a.M., https://www.bundesbank.de/de/statistiken/indikatorens aetze/lange-zeitreihen/lange-zeitreihen-843330, Accessed 18 November 2023 
Emminger O (1986) D-Mark, Dollar, Währungskrisen. Erinnerungen eines Bundesbankpräsidenten, Deutsche Verlagsanstalt: Stuttgart 
Friedman M (1953) The case for flexible exchange rates. In: Essays in positive economics, University of Chicago Press, Chicago, 157–203 
Harvey D (2005) A brief history of Neoliberalism. Oxford University Press, Oxford 
Heine M, Herr H (2021) The European central bank. Agenda publishing, Newcastle upon Tyne 
Herr H (1990) Der bundesdeutsche und japanische Merkantilismus. In Spahn H-P (Hrsg.), Wirtschaftspolitische Strategien. Probleme ökonomischer Stabilität und Entwicklung in Industrieländern und der Europäischen Gemeinschaft, Transfer: Regensburg, 113–138 
Herr H (1992) Geld, Währungswettbewerb und Währungssysteme. Theoretische und historischen Analyse der internationalen Geldwirtschaft, Campus: Frankfurt a.M 
Herr H, Hübner K (2005) Währung und Unsicherheit in der globalen Ökonomie. Eine geldwirtschaftliche Theorie der Globalisierung, Transfer, Berlin 
Herr H, Nettekoven Z (2021) International money, privileges and under-development. In: Bonizzi B, Kaltenbrunner A, Ramos RA (eds) Emerging economies and the global financial system. Post Keynesian Analysis, Routledge, London, pp 116–136 Herr H, Spahn H-P (1989) Staatsverschuldung Zahlungsbilanz und Wechselkurs. Außenwirtschaftliche Spielräume und Grenzen der Finanzpolitik, Transfer: Regensburg 
OECD (Organization for Economic Cooperation and Development) (2006) The World Economy, OECD Development Centre, Paris OECD (2023): data, online https://data.oecd.org/. Accessed 3 October 2023 
Spahn H-P (1988) Bundesbank und Wirtschaftskrise. Geldpolitik, gesamtwirtschaftliche Finanzierung und Vermögensakkumulation der Unternehmen, Transfer: Regensburg 
Spahn H-P (1989) Competition between the D-Mark and the Dollar. The Policies of the Bundesbank in the 1970s and 1980s. Economie Appliquée 42:5–33 
US Bureau of Labour Statistics (2022) Current Employment Statistics—CES (National), https:// www.bls.gov/ces/. Accessed 6 November 2022 
World Bank (2023a) Data, https://data.worldbank.org. Accessed 5 October 2023 
World Bank (2023b) Commodity price data, Washington D.C., https://data.worldbank.org. Accessed 18 January 2023



فصل 4
تورم و مدیریت کلان اقتصادی در کشورهای منتخب، از اواخر دهه 1960 تا میانهی دهه 1980


در این فصل، تحولات جمهوری فدرال آلمان، که  تا پیش از اتحاد در سال 1990، با نام‌ آلمان غربی شناخته میشد و همچنین ایالات متحده، بریتانیا و ایتالیا از اواخر دهه 1960 تا اواسط دهه 1980، با جزییات بیشتری مورد بحث و بررسی قرار میگیرد. در این فصل به طور ویژه، سیاست‌های کلان اقتصادی (هاینه و همکاران 2006؛ هر و کازانزیسکا 2011) این کشورها و ظرفیت آن‌ها برای رویارویی با بحران‌های دهه 1970 تحلیل می‌شود. در بخش آخر این فصل عملکرد چهار کشور مورد بررسی با یکدیگر مقایسه میشود.

1.4. جمهوری فدرال آلمان- تقابل میان تحولات دستمزدی و سیاست پولی
در فصل 3 بیان شد که از اواخر دهه 1960، موج تورمی تقریباً همه کشورهای غربی، از جمله آلمان غربی را فراگرفت و سپس با افزایش قیمت انرژی در سال 1973 تشدید شد. همانطور که در فصل سوم نشان داده شد، تورم تنها ناشی از تغییرات قیمت انرژی نبوده است، زیرا حرکت تورم قبل از شروع افزایش قیمت نفت آغاز شده بود. در واقع، تغییرات دستمزدی نقشی اساسی در تداوم تورم ایفا کرده است.
نرخ تورم در آلمان غربی از 2.3 درصد در سال 1964 به 3.2 درصد در سال 1965 و یک سال بعد به 3.5 درصد افزایش یافت (OECD,2023). کسری حساب جاری در سال‌های 1962، 1964 و 1965 پس از افزایش ارزش مارک در سال 1961 در ساختار نظام برتون وودز، پیام هشدار برای راهبرد کلان اقتصادی ‌بانک مرکزی آلمان و سایر تصمیم‌گیرندگان بود که همواره تمایل داشتند مازاد تجاری را حفظ کنند. این امر باعث شد که بانک مرکزی آلمان، در ژانویه 1965، به دنبال راهبرد ارزش گذاری پائین مارک در جهت حفظ ثبات اقتصادی (رجوع شود به فصل 3)، نرخ بهره  را به 3.5 درصد افزایش دهد. پیش از این نرخ بهره 3 درصدی  از ماه مه سال 1961 ثابت باقی مانده بود. نرخ تنزیل در اوت 1965 به 4 درصد و در نهایت در ماه مه 1966 به 6 درصد افزایش یافت (Deutsche Bundesbank 1986)). نتیجه این سیاست پولی کاهش رشد تولید ناخالص داخلی بود که پس از آن به سرعت منجر به مازاد حساب جاری در سال 1966 شد. محدودیت سیاست پولی دوباره در سال 1966 کاهش یافت. همراه با رشد اقتصاد جهانی، رشد در آلمان غربی نیز در سال های بعد به شدت افزایش یافت. در همان زمان، نرخ بیکاری به سطوح پایین تاریخی حدود 1% کاهش یافت (به شکل 3.9 مراجعه کنید). این شرایط اقتصاد آلمان غربی را به سمت تورم تقاضا سوق داد که ناشی از رشد قوی و استفاده کامل از ظرفیت با سود بالا بود، و مجموعه شرایط مذکور شکل گیری تهدید بالقوه مارپیچ قیمت- دستمزد را هشدار می داد.
از نظر سیاسی، در سال 1966 "ائتلاف بزرگ"[footnoteRef:30] به وجود آمد و نوید تغییرات قابل ملاحظه ای را داد. ائتلاف بزرگ، ائتلافی مابین دو حزب محافظه کار دموکرات مسیحی (CDU) - که از زمان جنگ جهانی دوم به طور مداوم دولت را در دست داشت و تا سال 1969 همواره صدر اعظم از این حزب انتخاب می شد - و حزب سوسیال دموکرات آلمان (SPD) - که برای اولین بار پس از جنگ جهانی دوم، بخشی از دولت فدرال شده بود، شکل گرفت. پس از انتخابات در سال 1969، ویلی برانت از حزب سوسیال دموکرات در ائتلاف حزب سوسیال دمکراتیک-لیبرال با حزب لیبرال دموکرات (FDP)، صدراعظم شد. کارل شیلر، اقتصاددان کینزی و عضو SPD، وزیر اقتصاد و دارایی شد. تحت حاکمیت او، قانون تحکیم ثبات و تقویت رشد اقتصادی در سال 1967 به تصویب رسید. این قانون بر اساس روح کینزی آن زمان شکل گرفت و هدف آن ایجاد یک راهبرد مدیریت فعالِ اقتصاد کلان بود. قانون فوق برای دستیابی به هدف موسوم به "مربع جادویی سیاست اقتصادی" به اجرا درآمد که بر اساس آن رشد اقتصادی ثابت و کافی، ثبات سطح قیمت ها، سطح بالای اشتغال و تجارتِ متعادل میبایست به طور همزمان تحقق یابد. در همان سال و بر مبنای ایده های مشابه،  برنامهی"اقدام هماهنگ"(Concerted  Action) اجرا شد. هدف از این برنامه گردآوری اتحادیه‌های کارگری، انجمن‌های کارفرمایی، دولت و بانک مرکزی آلمان بود.  بعدها گروه های دیگری مانند کشاورزان نیز اضافه شدند. یکی از علل اجرای این برنامه ایجاد هماهنگی کلان اقتصادی در طراحی سیاستهای اقتصادی، از جمله تغییرات مطلوبِ دستمزد و سیاست مالی فعال بود. در سال 1967، اتحادیه های کارگری، با توافق کارل شیلر، در فرایند چانه زنی جمعی با تعدیل تغییرات ​​دستمزدی موافقت کردند که تا حد زیادی با الزامات اقتصاد کلان مطابقت داشت. [30:  . Grand Coalition] 

با این حال، در سال 1967، یک سری اعتصابات از قبل اعلام نشده[footnoteRef:31]  در صنایع مختلف آغاز شد و در سال های بعد ادامه یافت. اعتصابات مذکور منجر به  تقاضای بازتوزیع دستمزد و سود گردید و افزایش بیشتر دستمزدها نسبت به آنچه توسط رهبران اتحادیههای کارگری توصیه و توافق شده بود را در پی داشت. این اعتصابات به دلایل گوناگونی رخ داد. اولاً، نرخ بیکاری بسیار پایین، و سود به دلیل افزایش تقاضا بالا بود و افزایش دستمزد واقعی به کندی صورت میگرفت. ثانیاً، گرایش به تحولات اجتماعی در سراسر جامعه از جمله در میان جنبش دانشجویی رواج یافته و انجام اصلاحات در دانشگاه ها را موجب شده بود. مثلاً بحث های نظری در مورد نظریات کارل مارکس رایج شده و مباحثاتی پیرامون کنترل سرمایه گذاری و انواع متفاوت سرمایه داری در گرفته بود. جامعه امید زیادی به ویلی برانت و سوسیال دموکراتها داشت که از سال 1966 اصلاحات و نوسازی های گستردهای را در جامعه آلمان غربی آغاز کرده بودند. این تحولات تنها به آلمان غربی محدود نشد. در واقع همه کشورهای صنعتی غرب به اَشکال مختلف تحت تأثیر این موج قرار داشتند.  [31:  . wildcat strikes] 

چنین اعتصاباتی پس از جنگ جهانی دوم بی سابقه بود. علت این بود که در آلمان غربی، چانه زنی و اعتصابات جمعی به شدت تحت نظارت دولت قرار داشت و هنوز هم هست. چنین مقرراتی معمولاً در کشورهای دیگر وجود ندارد. مثلا، قبل از شروع اعتصابات رسمی، باید مذاکرات برای سازش انجام شود و رای گیری به عمل آید. افزون بر آن، اساسنامه کار وجود داشت و هنوز هم وجود دارد که بر وجود شوراهای کار و حق تصمیمگیری مشترک در شرکت ها تاکید دارد. گستره این حقوق به حوزههای مدیریتی بستگی دارد. درجه اهمیت تصمیم گیری مشترک در مورد مدیریت امور پرسنل اهمیت بیشتر و در مورد تصمیمات سرمایه گذاری شرکت ها دارای اهمیت کمتر است. به علاوه، قانونی به نام قانون تصمیم گیری مشترکCo-Determination   وجود دارد که در شرکت‌های سهامی، جایگاه و حق رای اتحادیه‌های کارگری در هیئت‌های نظارت، که هیئت‌ مدیره را انتخاب می‌کنند، تضمین شده است. در مجموع، به طور سنتی، رابطه همکاری میان اتحادیه های کارگری  و مدیریت شرکت، به نام سیستم مدیریت مشارکتی ذینفعان، وجود داشت. دور چانه زنی جمعی در آلمان غربی به طور سنتی با مذاکرات دستمزد در صنعت فلزکاری، از جمله صنعت پرنفوذ خودروسازی، آغاز میشد. سپس نتایج به دست آمده در این مذاکرات، کم و بیش به طور خودکار و با تغییرات جزیی به کل اقتصاد تعمیم داده میشد.  عامل تعیین کننده در این فرایند  IG-Metall، اتحادیه قدرتمند کارگری در بخش فلزکاری بود، که در مذاکرات دسته جمعی وضعیت کلی کلان اقتصادی و به ویژه وضعیت رقابتی صنعت آلمان غربی را در نظر میگرفت. از اوایل دهه 1950، تغییرات بهره وری در کل اقتصاد به عنوان یکی از شاخصهای اصلی برای تغییرات دستمزدی مد نظر قرار گرفت. (آگارتز 1953). از طرف اتحادیه های کارگری آلمان غربی، فرمولی مطرح شد که  بر طبق آن دستمزدها میبایست همگام با تغییرات بهره وری کل اقتصاد، به اضافهی تغییرات سطح قیمت ها، به اضافه جزئی که جزء بازتوزیعی نامیده می شد، افزایش یابد. در دهه 1950 تا پایان دهه 1960، این فرمول، با در نظر گرفتن نرخ تورم پایین و جزء کوچک مرتبط با سیاست بازتوزیع، یک سیاست دستمزدی را به وجود آورد که ویژگی آن برابری رشد دستمزد با  تغییرات بهره وری کل اقتصاد به اضافه نرخ تورم بود که معمولا در سطح نسبتا پایینی قرار داشت (Schulten 2002)[footnoteRef:32]. [32:  . با این حال، فرمول دستمزد که در دهه 1950 در آلمان غربی رواج یافته بود، مشکلی داشت. این فرمول اگر واقعاً استفاده می شد، در صورت وقوع یک شوک قیمتی، یک مارپیچ دستمزد-قیمت را نتیجه می داد.  تلاش برای باز توزیع از گذر سیاست دستمزدی به صورت محدود امکان پذیر است. سیاستی در این راستا نیز به مارپیچ دستمزد-قیمت منجر می شود ( رجوع شود به فصل 7)] 

اعتصاباتی که در بسیاری از صنایع بر خلاف میل رهبران اتحادیه‌های کارگری رخ داد، در پایان دهه 1960 امکان افزایش شدید دستمزدها را فراهم کرد، به گونه ای که افزایش دستمزدها به طور قابل توجهی بالاتر از نرخ افزایش مزد در سال‌های گذشته بود. شکل 4.1 این تغییرات را نشان می دهد. اعتصابات از قبل اعلام نشده  و افزایش دستمزدها، رهبران اتحادیههای کارگری را در موقعیت نامناسبی قرار داد. در واکنش به اعتصابات، رهبران اتحادیه های کارگری نیز دستمزدهای بالاتری را مطالبه کردند و سیاست مزد به ابزاری برای افزایش سهم دستمزد تلقی شد. دیگر دوران تعدیل دستمزد در چارچوب اقدام هماهنگ به سر آمده بود. 
در اثر افزایش قابل ملاحظه دستمزدهای ناخالص، هزینهی نیروی کار و نرخ تورم در اوایل دهه 1970 به شدت افزایش یافت (به شکل 4.1 رجوع شود)[footnoteRef:33]. شکل 4.1 نشان می دهد که رابطه بین افزایش دستمزد، افزایش هزینه نیروی کار و سطح قیمت در میان مدت بسیار نزدیک است. همبستگی بین تغییر در نرخ تورم (شاخص تعدیل کننده تولید ناخالص داخلی) و دستمزد اسمی برای آلمان غربی و پس از اتحاد آلمان، مقادیر بالای 0.85  را برای دوره 1971 تا 2020 به دست می دهد(محاسبات خود نویسنده بر مبنای داده های به دست آمده از دفتر آمار فدرال(Statistisches Bundesamt 2023)). وجود همبستگی بالا میان نرخ تورم و مزد در آلمان موردی استثنایی نیست. در مطالعه ای که بر روی 20 کشور (شامل همه کشورهای بزرگ صنعتی) از سال 1970 تا 2016 انجام شد، همبستگی بین میانگین تغییر سالانه هزینهی نیروی کار و نرخ تورم (افزایش متوسط سالانه شاخص تعدیل کنندهی تولید ناخالص داخلی) 0.92 برآورد شده است(سنر و سورنت 2018). [33:  . در این شکل و در شکل های بعدی مربوط به ایالات متحده، انگلستان و ایتالیا، شاخص ضمنی تولید ناخالص داخلی(GDP deflator) به عنوان سبد کالا به جای شاخص قیمت مصرف کننده انتخاب شده است. تفاوت‌ بین دو شاخص اندک است، اما شاخص ضمنی تولید ناخالص داخلی شاخص جامع تری است و برای اهداف ما معنادارتر است. مثلا شاخص ضمنی کم تر از حباب املاک و مستغلات و قیمت های بالاتر زمین متاثر می شود. ] 
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[bookmark: _Hlk179935188]نمودار 4.1  نرخ تغییر سالانه در متوسط ​​دستمزد ناخالص ماهانه * در آلمان غربی در بخش های تولید و خدمات (86-1967)
*بدون پاداش های ویژه.
منبع Statistisches Bundesamt (2022a)، محاسبات نویسندگان.

از اواسط دهه 1960 به بعد، تغییرات دستمزدی به هیچ وجه از فرمول توافق شده در مورد افزایش مزد پیروی نمی کرد. فرمول رایج افزایش  مزد در مرکزیت توسعه پایدار اقتصاد کلان قرار دارد و بر اساس آن دستمزد اسمی باید منطبق با رشد میان مدت بهره وری کل اقتصاد به اضافه نرخ تورم هدف گذاری شده افزایش یابد. زیرا اگر دستمزدها مطابق با این فرمول افزایش یابد، پویاییهای مزد در میان مدت به نرخ تورمی منجر میشود که برابر با نرخ تورم هدفگذاری شده است و افزایش دستمزدهای واقعی نیز با روند نرخ بهره وری منطبق می گردد (رجوع شود به فصل 7).
در سال 1969، رشد واقعی تولید ناخالص داخلی آلمان غربی 7.5 درصد بود، که رقمی بالا محسوب می شد. همزمان، دستمزدها به شدت افزایش مییافت، که به درستی باعث ترس بانک مرکزی آلمان از داغ شدن بیش از حد اقتصاد، به ویژه بازار کار شده بود. در گزارش دسامبر 1969 آمده است: دمای اقتصاد کشور ماه به ماه در حال افزایش است، روشن است که در این شرایط ، دامنه انتقال افزایش هزینههای تولید به قیمتها دوباره افزایش یافته است (Deutsche Bundesbank 1969, p. 7). نرخ بهره از 3% در مارس 1969 به 6% در سپتامبر همان سال افزایش یافت و سپس در مارس 1970 به 7.5% رسید و پس از آن به تدریج تا فوریه 1972 به 3.1% کاهش یافت (Deutsche Bundesbank 1986). رشد اقتصادی روند نزولی پیدا کرد و پس از رسیدن به 5.9 درصد در سال 1970، در سال 1971 به 3.1 درصد تنزل یافت (OECD 2023). بدیهی است که بانک مرکزی آلمان امیدوار بود که با کم شدن نرخ رشد اقتصادی ، فشارهای تورمی نیز کاهش یابد. 
رشد تولید ناخالص داخلی در سال های بعد دوباره افزایش یافت. در سال 1972 به 4.3 درصد و در 1973 به 4.8 درصد رسید. افزایش دستمزدها در سال 1973 بسیار شدید بود (نمودار 4.2). بانک مرکزی آلمان(1974, p. 34) تحولات دستمزدها در سال 1973 را به عنوان "افزایش قابل ملاحظه در نرخ رشد دستمزد توافق شده در مذاکرات دسته جمعی" ارزیابی کرد. در نتیجه، نرخ تورم از 5.2% در سال 1971 به 5.5% و 7.0% در دو سال بعد افزایش یافت. در پایان سال 1972، مدت ها قبل از اولین شوک نفتی در پاییز 1973، بانک مرکزی آلمان شروع به سفت کردن کمربند سیاست پولی کرده بود(Emminger 1986, p. 258). نرخ بهره از 3.5% در اکتبر 1972 به 5% در ژانویه 1973 و 7% در سال بعد افزایش یافت(Deutsche Bundesbank 1986).
در سال 1974 بحران به اوج خود رسید. شوک عمده قیمت نفت در پاییز 1973 به افزایش قیمت ها دامن زد و انتظارات تورمی را افزایش داد. به علاوه، در سال 1974،ÖTV  (اتحادیه خدمات عمومی، حمل و نقل و ترافیک)، که در سال 2001 به یکی از اتحادیه های کارگری بنیانگذار "اتحادیه خدمات متحد- ver.di" تبدیل شد(که هنوز فعالیت دارد)، رهبری تعیین نرخ رشد دستمزد را به دست گرفت؛ در حالی که تقریبا در تمام سال های پس از جنگ جهانی دوم فرایند چانه زنی مزد تحت کنترل IG Metal قرار داشت. ÖTV مدت ها تلاش کرد تا دستمزدهای بخش عمومی را که در مقایسه با بخش خصوصی پایین بود، ترمیم کند. در سال 1974، هاینز کلونکر، رهبر وقت اتحادیه  ÖTV، درخواست افزایش 15 درصدی دستمزد، و افزایش حداقل مزد به 185 مارک، را مطرح کرد. پس از مذاکرات سخت و سه روز اعتصاب، با 11 درصد افزایش دستمزد و حداقل مزد170 مارک توافق شد. این توافق در زمان خود، به رغم هشدارهای دولت فدرال و بانک مرکزی آلمان بسیار بلندپروازانه بود(وردی 2022). افزایش دستمزدها در بخش دولتی اثرات القایی داشت و سایر بخش ها با افزایش دستمزد نسبتاً بالا از آن پیروی کردند. حتی کارکنان برخی از بخشهای اقتصادی توانستند نرخ های رشد بالاتر دستمزد را به دست آورند.
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نمودار 4.2 . سطح قیمت(شاخص تعدیل کننده تولید ناخالص داخلی)، دستمزدهای ناخالص و هزینه های نیروی کار به ازای هر ساعت در آلمان غربی، نرخ تغییر سالانه (86-1971)
منبع: Statistisches Bundesamt (2023), World Bank (2023) و محاسبات نویسندگان

برای بانک مرکزی آلمان، افزایش شدید دستمزدها بار دیگر در زمان نامناسبی رخ داد. در ژوئن 1974، بانک مرکزی در گزارش ماهانه خود از نرخ افزایش توافق شده برای دستمزدها در نیمه اول سال شکایت کرد و نوشت که "یک بار دیگر افزایش توافقی فوق العاده بالای دستمزد به هیچ وجه با تلاش برای ایجاد ثبات در اقتصاد سازگار نیست" (Deutsche Bundesbank 1974, p. 34). با وجود سرد شدن اقتصاد و حرکت به سمت رکود، بانک مرکزی سیاست پولی انقباضی را رها نکرد. تا اکتبر 1974 نرخ بهره افزایش یافت و به 6.5% رسید و سپس در دسامبر همان سال به 6% کاهش یافت(Deutsche Bundesbank 1986, Fig. 4.3). در سال 1974 چه اتفاقی افتاد؟ به گفته فریتز شارپف (1987، ص 173)، « در بهار 1974، دیدگاه اتحادیه های کارگری هنوز کاملاً تحت تسلط تهاجم سیاست توزیعی قرار داشت که از سال 1970 آغاز شده بود.... بنابراین، در سال 1974، سیاست پولی و سیاست مزد در مسیر تقابل مستقیم با یکدیگر حرکت میکردند: از دیدگاه اتحادیههای کارگری، هشدارهای بانک مرکزی فاقد اعتبار بود و توصیه هایش به ملاحظات کلان اقتصادی ارتباط نداشت، بلکه در بهترین حالت ناشی از توجه به سیاستهای توزیعی بود. در حالی که پس از افزایش فاجعه بار دستمزد در سال 1974، بانک مرکزی دیگر حاضر نبود که اجازه دهد افزایش هزینهی نیروی کار به قیمت ها منتقل شود. ما با این دیدگاه موافقیم.
بنابراین، سیاست پولی رکودی را که در سال 1974 ایجاد شده بود، تشدید کرد. در سال 1975، اقتصاد عمیق ترین رکود خود از زمان جنگ جهانی دوم را تجربه کرد و نرخ بیکاری به شدت افزایش یافت. تقاضای خصوصی کاهش یافت. تقاضای مصرف واقعی خانوارها، به دلیل قیمت بالای منابع طبیعی که قدرت خرید را به کشورهای صادرکننده منابع طبیعی منتقل می‌کرد، آسیب دید. علاوه بر این، سیاست های پولی محدودکننده که از سال 1972 شروع شده بود، تقاضای سرمایه گذاری و تقاضای خصوصی را در مجموع کاهش داد.
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نمودار 3.4  نرخ بهره بازار پول در آلمان غربی و ایالات متحده، ژانویه 1966 - دسامبر 1986.
منبع: OECD (2023)
از سال 1975 به بعد، دستمزد اسمی سالانه با نرخ های معتدلی افزایش یافت و تا پایان دهه 1970 نرخ افزایش مزد بین 5 تا 6 درصد متغیر بود. افزایش نسبتاً شدید هزینهی نیروی کار در سال 1980 و در سال های پس از آن (رجوع شود به نمودار 4.2) ناشی از اثر کاهش شدید رشد تولید ناخالص داخلی است که از 3.9٪ در سال 1979 به 1.4٪ در سال 1980 و به 0.5. % و منفی 0.4% در سالهای پس از آن رسید[footnoteRef:34](OECD 2023). در سال های 1973 و 1974، اتحادیه های کارگری آلمان درسی را از بانک مرکزی آموخته بودند. آنها آموخته بودند که اگر سیاست دستمزدی به طور قابل ملاحظه ای از فرمول تعادلی رشد دستمزد فاصله بگیرد، حتی به قیمت رکود اقتصادی عمیق، مورد مخالفت قرار خواهد گرفت.  [34:  . در دوره های افول اقتصادی، تولید سریعتر از اشتغال کاهش می یابد و سبب میشود که به لحاظ آماری هزینهی نیروی کار افزایش یابد. اثر معکوس در مرحله اول رونق اقتصادی مشاهده می شود.] 

در نتیجه، نرخ تورم در آلمان غربی - با وجود شوک دوم قیمت نفت در سال 1979 – در حد متوسطی ​قرار گرفت و به طور قابل توجهی کمتر از سایر کشورها بود. روند سخت گیرانه و سیاست پولی انقباضی اعمال شده از سوی بانک مرکزی آلمان از پایان دهه 1970 به بعد، در مقایسه با سیاست پولی انقباضی نیمه اول دهه 1970، (رجوع شود به نمودار 4.3) به خاطر وضعیت نامطلوب رشد دستمزدها با توجه به شرایط اقتصادی کشور نبود، بلکه به دلیل نگرانی از کاهش بیش از حد ارزش مارک آلمان در برابر دلار آمریکا و سایر ارزهای کشورهای اروپایی بود. 
در سال 1980، رشد دستمزد توافقی در کل اقتصاد به 6.7% افزایش یافت و  در سال های 1978 و 1979  به ​​5.7% و 4.9% رسید (Deutsche Bundesbank 1987, p. 73*)، اما خطر به وجود آمدن  مارپیچ دستمزد- قیمت، نگرانی اصلی بانک مرکزی نبود. در عوض نگرانی اصلی ضعف مارک آلمان در برابر دیگر ارزهای اروپایی بود که اعمال سناریوی سیاست پولی بسیار محدود کننده از سوی بانک مرکزی را ناگزیر ساخت. سیاست پولی سازگار با اشتغال، از طریق پذیرش کاهش ارزش مارک آلمان امکان پذیر بود. این سیاست به احتمال زیاد نه تنها در آلمان غربی بلکه در بسیاری از کشورهای اروپایی نیز به افزایش اشتغال منجر می شد. 
در نیمه اول دهه 1980، نرخ رشد دستمزدها، هزینهی نیروی کار و سطح قیمت به سطوح بسیار پایین کاهش یافت که نشان‌دهنده سطح بالای بیکاری در آلمان غربی و بازگشت راهبرد اتحادیه‌های کارگری به سمت در نظر گرفتن تحولات اقتصاد کلان در فرایند چانه زنی دستمزد بود. قیمت مواد اولیه نیز شروع به کاهش کرد و در نهایت در سال 1985 سقوط کرد که به کاهش بیشتر نرخ تورم منجر شد.
سهم مزد در تولید ناخالص داخلی، در آلمان غربی از 71 درصد در اوایل دهه 1970 به حدود 66 درصد در اواسط دهه 1980 کاهش یافت(Dünhaupt 2011). به نظر ما، این کاهش نشانگر آغاز تغییر در رژیم اقتصادی آلمان غربی و به طور کلی در نظام سرمایه داری بود؛ پدیده ای که اغلب از آن به عنوان مالی سازی یاد می شود. تغییر در نظام اقتصادی ابتدا در بریتانیا و ایالات متحده اتفاق افتاد و با نام مارگارت تاچر، نخست وزیر منتخب بریتانیا در سال 1979، و رونالد ریگان، رئیس جمهور منتخب ایالات متحده در سال 1980، ارتباط نزدیکی دارد. از بازارهای مالی و بازار کار مقررات زدایی شد و در بسیاری از موارد، مدیریت بنگاهها از اصل "تکریم سهامداران"، یعنی راهبرد حداکثر کردن سود کوتاه مدت، پیروی کردند. در این دوره، اتحادیه‌های کارگری نفوذ خود را از دست دادند و قدرت شرکت‌ها در زمینه انحصار عرضه و تقاضا افزایش یافت (به فصل 7.5 و Herr 2020 مراجعه کنید).
همان گونه که در فصل 3 توضیح داده شد، در پی فروپاشی سیستم برتون وودز، بانک مرکزی آلمان سیاست پولی را با استقلال بیشتری مدیریت کرد، چرا که فروپاشی برتون وودز به تعهد بانک مرکزی برای مداخله در بازارهای ارز خارجی برای تثبیت نرخ ارز در برابر دلار آمریکا پایان داد. در سال های 1973 و 1974، بانک مرکزی آلمان که "حالا بر خانه خود حاکم شده بود" سیاست های پولی را در پیش گرفت که براساس استاندارهای بین المللی سخت گیرانه بود. بانک مرکزی آلمان، پیش از ایالات متحده، نرخ بهره را به میزان قابل توجهی افزایش داد. با اجرای این سیاست، رکودی که به دلیل کاهش تقاضای واقعی در پی افزایش قیمت مواد اولیه بروز کرده بود، بیش از پیش تشدید شد (رجوع شود به نمودار4.3 ). با ادامه کسادی اقتصادی در سال‌های 1974 و 1975، بانک مرکزی آلمان سرانجام نرخ‌های بهره بازار پول را کاهش داد. نرخ بهره تا اوایل سال 1979 پایین ماند. در واقع ارزش پائین دلار آمریکا طی این دوره و استراتژی اتحادیه‌های کارگری که به سیاست‌های دستمزدی معتدل بازگشته بودند قطعاً به کاهش نرخ بهره کمک ‌کرد.
همزمان، سیاست پولی سخت گیرانه منجر به افزایش شدید مارک آلمان در برابر دلار آمریکا و سایر ارزها شد. نمودار 4.4 روند تحولات نرخ ارز موثر اسمی و واقعی مارک را نشان می دهد. همان گونه که در نمودار ملاحظه میشود، از اواخر دهه 1960 تا 1986، ارزش اسمی مارک کم و بیش روندی افزایشی داشته است. اما در مورد نرخ ارز موثر واقعی، در بلندمدت هیچ افزایشی در ارزش مارک مشاهده نمیشود. در سال 1986، نرخ ارز موثر واقعی در همان سطحی بود که در پایان دهه 1960 مشاهده شده بود. نمودار 4.4 به روشنی اجرای برنامهی پائین نگاه داشتن ارزش واقعی پول ملی، با هدف حفظ ثبات را نشان می دهد که در آلمان غربی دنبال می شد.
اصولا، افزایش ارزش واقعی پول ملی رقابت پذیری کشور در عرصهی بین المللی را کاهش می دهد و میتواند به کسری حساب جاری منجر شود. بانک مرکزی آلمان و سایر بازیگران کلان اقتصادی در آلمان غربی می خواستند به هر قیمتی از این امر اجتناب کنند. به هر حال، کسب مازاد در حساب جاری یکی از اهداف اصلی سیاست اقتصادی آلمان از دهه 1950 بود و معجزه اقتصادی آلمان غربی شناخته می شد. برخلاف این پس زمینه، بانک مرکزی آلمان، راهبرد محدودیت افزایش ارزش اسمی مارک از طریق اعمال نرخ های بهره نسبتا پایین و مداخله در بازار ارز را دنبال کرد. این اقدامات به استثنای اوایل دهه 1970 با یک سیاست دستمزدی معتدل -  در مقایسه با سایر کشورهای صنعتی- همراه بود. به این ترتیب، افزایش هزینهی نیروی کار و در نتیجه نرخ تورم کمتر از کشورهای رقیب بود. این امر رقابت پذیری آلمان غربی در عرصهی بین المللی را تضمین میکرد.
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[bookmark: _Hlk179935342]نمودار 4.4 شاخص نرخ ارز موثر اسمی و واقعی مارک (1986–1966)
100 = 1966 
روند  صعودی به معنای افزایش ارزش پول ملی است.
منبع: Bank for International Settlements (2022) و محاسبات نویسندگان

سیاست مالی چگونه به فرآیندهای بحرانی دهه 1970 واکنش نشان داد؟ اساساً، سیاست مالی پس از یک شوک قیمتی مانند افزایش سریع قیمت انرژی در سال 1973 اجرا می شود. زیرا چنین افزایش قیمتی،کاهش تقاضای واقعی مصرف کننده را در پی دارد که در صورت عدم جبران آن منجر به رکود می شود. به طور مثال در شوک نفتی سال 1973، افزایش قیمت نفت قدرت خرید را از آلمان غربی به کشورهای اوپک منتقل کرد. کشورهای اوپک به نوبه خود درآمد اضافی خود را به میزان مناسبی به واردات تبدیل نکردند که میتوانست به افزایش صادرات در آلمان غربی منجر شود. در دهه 1970، بازار موسوم به دلار- یورو منفجر شد، زیرا سرمایه گذاران، به ویژه سرمایه گذاران عرب، به دلایل مالیاتی و سیاسی ترجیح دادند تا به جای سرمایه گذاری در کشورهای خود در بازارهای خارجی سرمایه گذاری کنند[footnoteRef:35](Herr 1987). [35:  . بازار یورو- دلار بلافاصله پس از جنگ جهانی دوم ظهور کرد، زیرا اتحاد جماهیر شوروی به دلایل سیاسی نمی‌خواست دارایی‌های دلاری خود را در ایالات متحده نگه دارد، بلکه ترجیح داد آنها را در لندن نگه دارد.] 

یک تخمین تقریبی از کاهش واقعی تقاضا به محاسبات زیر را به دست میدهد: شاخص قیمت انرژی در آلمان غربی برحسب مارک از 104.6 در سپتامبر 1973 به مقدار 353.1 در دسامبر 1974 رسید. بنابراین، هزینه های انرژی 237.6   درصد افزایش یافت. در آن دوره سهم انرژی در سبد مصرفی خانوارها 6.4 درصد بود. نتیجه این شد که به فرض ثابت ماندن سایر شرایط، قدرت خرید واقعی به دلیل اثر انرژی حدود 15.2 درصد کاهش یافت. این وضعیت کاهش شدید تقاضای مصرف کننده را در پی داشت، به‌ویژه از آنجایی که خانوارهای با درآمد نسبتاً پایین تمایل بیشتری به مصرف دارند و فقط می‌توانند جهش‌های قیمتی را به مقدار بسیار کم از پس‌انداز تأمین مالی کنند؛ یا شاید اصلا نتوانند. افزایش دستمزدهای اسمی کمکی به افزایش تقاضا نکرد زیرا شرکت ها افزایش دستمزدها را به قیمت ها منتقل کردند. 
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[bookmark: _Hlk179935415]نمودار 5.4: خالص وام دهی/قرض گیری از دولت و بدهی ناخالص عمومی به عنوان درصدی از GDP در آلمان غربی، در فاصله سال های 86-1970.
خالص وام دهی/قرض گیری در سمت چپ و ذخیره بدهی در سمت راست است.
منبع: Deutsche Bundesbank (2022b), Sachverständigenrat (1970)

این وضعیت با سیاست های پولی محدود کننده تشدید شد؛ زیرا تقاضای وابسته به نرخ بهره را به ویژه از طریق کاهش سرمایه گذاری و تقاضای مصرفی کم می کرد. در نتیجه، آلمان غربی در سال 1975 با کاهش 0.9 درصدی تولید ناخالص داخلی واقعی رکود را تجربه کرد(Deutsche Bundesbank 2022b).
نمودار 4.5 بیان کننده تراز مالی برحسب درصدی از تولید ناخالص داخلی است که سوگیری سیاست مالی را نشان می دهد. بر این اساس در ابتدای دهه 1970 مازاد بودجه جزئی وجود داشته است. مازاد بودجه از یک سو به دلیل تحولات مثبت اقتصادی و درآمدهای مالیاتی بالا، و از سوی دیگر به دلیل قانون "تقویت ثبات و رشد اقتصادی"[footnoteRef:36] به وجود آمده بود و زمینه را برای یک سیاست مالی فعال فراهم کرده بود. در چارچوب این قانون، دولت فدرال می‌توانست برنامهای را که به اصطلاح "ذخایر اقتصادی متعادل کننده[footnoteRef:37]" نامیده می شد اجرا کند. این برنامه دولت فدرال و دولت‌های ایالتی را موظف می‌کرد که در دوره‌های رونق اقتصادی مازاد بودجه را حفظ کنند. این امکان در سال های 1969 و 1971 محقق شد و همراه با مازاد بودجه داوطلبانه، دولت توانست چندین میلیارد مارک پسانداز کند. وجوه دخیره شده در بحران سالهای 1974 و 1975 به کمک آمد. پس از آن دیگر دیگر برنامه ای تحت عنوان "ذخایر اقتصادی متعادل کننده" اجرا نشد (Wirtschaftslexikon24.com 2022). [36:  . Act to Promote  Economic Stability and Growth]  [37:  . economic equalisation reserves] 

مازاد بودجه  1.1 درصدی GDP در سال 1973 به کسری 5.6درصدی GDP در سال 1975 رسید. کسری بودجه[footnoteRef:38] در سال های بعد نیز تجربه شد. هرچند این کسریها عموما کم تر از 3 درصد تولید ناخالص داخلی بود؛ اما در سالهای 1976، 1982 و 1983 به سه تا چهار درصد تولید ناخالص داخلی هم رسید(Deutsche Bundesbank 2022b). [38:  . کسری بودجه با استقراض خالص و مازاد بودجه با خالص وام دهی  در برابر هم قرار می گیرند.] 

کسری بودجه نسبتاً بالا در سال 1975 بیشتر به خاطر اجرای سیاست های تثبیت خودکار بود  نه به خاطر اعمال سیاست های مالی بیشتر (برای جزئیات بیشتر رجوع شود به هر و اسپان 1989). از این رو، اجرای سیاست های مالی فعال در سال های 1974 و 1975 مطلوب به نظر می رسید. پس از سال 1975، تقویت بودجه عمومی در دستور کار قرار گرفت. مالیات بر ارزش افزوده از 11 به 13 درصد رسید و مالیات های دیگری نیز بر مصرف بسته شد. نسبت دستمزد ناخالص به بیمه بیکاری نیز 1 درصد افزایش یافت. با این حال، در مارس 1977، "برنامه ای برای سرمایه گذاری های آینده"[footnoteRef:39] (ZIP)، به مبلغ 13.8 میلیارد  مارک یا 1.4 درصد از تولید ناخالص داخلی آن سال، برای چهار سال آینده به تصویب رسید که سرمایه گذاری عمومی را اندکی افزایش داد. [39:  . Programme for Future Investments] 

 در این مرحله، مازاد حساب جاری آلمان غربی به میزان قابل توجهی بالا رفت. همزمان، همانطور که در فصل 3 بحث شد، دور جدیدی از تضعیف ارزش دلار آمریکا در سال 1978 آغاز شد. در اجلاس اقتصادی بن در ژوئیه 1978، با حضور سران دولت های کانادا، فرانسه، آلمان غربی، ایتالیا، ژاپن، بریتانیا و ایالات متحده، دولت آلمان تعهد کرد تا اقدامات مالی انبساطی به اندازه 1% تولید ناخالص داخلی را در دستور کار قرار دهد. به این ترتیب در آن زمان  "راهبرد لوکوموتیو" اجرا شد که طی آن دولت ایالات متحده، آلمان غربی و ژاپن را به عنوان کشورهایی دارای مازاد حساب جاری، تشویق کرد تا سیاست های مالی انبساطی را دنبال کنند. در این رابطه برنامه هایی توسط دولت ائتلافی سوسیال لیبرال تحت رهبری هلموت اشمیت، که پس از استعفای ویلی برانت در سال 1974 صدراعظم شده بود، در دستور کار قرار گرفت. از سال 1979 به بعد دوباره رشد در سراسر جهان و همچنین در آلمان غربی کاهش یافت؛ کسری بودجه نسبتاً افزایش پیدا کرد و در سال 1981 به حدود 4 درصد تولید ناخالص داخلی رسید.
از منظر سیاست مالی، در دهه 1980 هیچ مسیر قابل اتکایی وجود نداشت. شرایط به گونه ای بود که باید کسری بودجه کاهش می یافت. به این ترتیب بستههای محرک اقتصادی قابلیت اجرایی نداشت. در اوایل دهه 1980 ، سیاست مالی نسبتاً منفعلِ دوران کسادی اقتصادی میبایست با وضعیت دولت ائتلافی سوسیال لیبرال انطباق مییافت. در این ائتلاف، حزب سوسیال دموکرات  از برنامه های محرک مالی حمایت می کرد، در حالی که حزب دموکراتیک آزاد طرفدار کاهش هزینهها بود.  در سال 1982، در پی بالا گرفتن اختلاف نظرها، دولت ائتلافی از هم پاشید. حزب دموکراتیک آزاد،  با حزب دموکرات مسیحی ائتلاف کرد؛ دولت جدید به صدراعظمی هلموت کهل تشکیل شد. کهل تا سال 1998 رئیس دولت باقی ماند.
در اوایل دهه 1970، بدهی دولت آلمان غربی حدود 20 درصد تولید ناخالص داخلی بود. این نسبت در اوایل دهه 1980 به حدود 40 درصد رسید. پس از آن، سرعت رشد  بدهی کاهش یافت، به طوری که نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی تا زمان اتحاد آلمان در اوایل دهه 1990، اندکی افزایش یافت(Statistisches Bundesamt 2022a).
به طور کلی، سیاست مالی در دهه 1970 به دلیل اثربخشی تثبیت کنندههای درون زا و وجود مازاد بودجه از سالهای گذشته، در بحران های 1974 و 1975به ثبات اقتصادی کمک کرد. با این حال، سیاست مالی تنها تا میزان محدودی میتواند کاهش تقاضای ناشی از افزایش شدید قیمت مواد اولیه، کاهش درآمدهای واقعی، و اثرات سیاست پولی انقباضی را جبران کند. بنابراین اعمال سیاست مالی فعال درآن زمان مطلوب به نظر می رسید. در بحران اقتصادی اوایل دهه 1980، محرک های انبساطی ضعیف تر از سال 1975 بود. بنابراین در آن زمان، اعمال سیاست مالی فعال منطقی بود.



2.4  ایالات متحده - تورم و تضعیف نقش بین المللی دلار آمریکا
در طول دهه 1970، مارپیچ دستمزد-قیمت وتقابل میان دستمزد و سیاست پولی تنها در آلمان غربی رخ نداد. در واقع، در برخی کشورها وضعیت تورمی و پیامدهای سیاسی آن بسیار چشمگیرتر از آلمان غربی بود. در این زیر فصل شرایط اقتصادی ایالات متحده مورد بررسی قرار میگیرد.
از جنگ جهانی دوم، ایالات متحده این امتیاز را داشت که دلار آمریکا را به مثابه ارز ذخیره مسلط به سیستم پولی جهان عرضه کند. این امتیاز، به ایالات متحده، در مقایسه با دیگر کشورها، فضای بسیار بیشتری برای اعمال سیاستهای اقتصادی فراهم میکرد (رجوع شود به فصل 3). با این حال، وقتی که اعتماد به ارز مسلط در بالای هرم از بین میرود، محدودیتهای خارجی برای کشورهایی مانند آمریکا نیز الزام آور میشود. چنین موردی در دهه 1970 اتفاق افتاد.
کشوری که ارز پیشرو را در سطح بین‌الملل عرضه می‌کند، دارای امتیازات پرشماری است، هرچند برخی از این امتیازات را می تواند با دیگر کشورهای دارای ارز معتبر در بالای هرم سلسله مراتب ارزی به اشتراک بگذارد. چنین کشوری می تواند اولا با ارز خود در خارج از کشور وام بگیرد. یعنی در برابر بحران بدهی های خارجی آسیب پذیر نیست، زیرا در شرایط اضطراری بانک مرکزی این کشور می تواند به عنوان آخرین وام دهنده وارد عمل شده و ناجی سیستم مالی شود. ولی کشورهای " جنوب" این امتیاز را ندارند که بدهی خارجی را با پول خود پرداخت کنند. به این ترتیب، زمانی که ارزش پول ملی آنها کاهش مییابد، بار بدهی واقعی خارجی برای این کشورها سنگینتر میشود و بانک‌های مرکزی ملی نمی‌توانند عملکرد آخرین وام دهنده را داشته باشند. ثانیا، بانک مرکزی دارنده ارز ذخیره پیشرو به طور غیر مستقیم سیاست پولی سایر بانک های مرکزی را تعیین می کند. به عنوان مثال، افزایش نرخ بهره توسط بانک مرکزی کشور دارای ارز مسلط معمولاً به ورود سرمایه به کشور دارنده ارز مسلط منجر خواهد شد. برای جلوگیری از کاهش ارزش پول ملی و بروز بیثباتی اقتصادی ، سایر کشورها نیز مجبور به افزایش نرخ بهره هستند. این اتفاق در اواخر دهه 1970 رخ داد.(رجوع شود به بخش 4.1). ثالثا، نقدینگی بین‌الملل به منظور انجام معاملات  و به صورت احتیاطی برای دوران بروز حوادث غیرمترقبه به صورت ارزهای معتبر و اصلی نگهداری می‌شود. دارایی‌ها نیز برای انتقال ثروت از امروز به آینده، به روشی مطمئن، در کشور صادرکننده ارز پیشرو نگهداری می‌شوند. در بحران های جهانی، پول به کشور منتشر کنندهی ارز معتبر و مسلط سرازیر می شود، زیرا این ارز به مثابه یک "پناهگاه امن" است. بنابراین، کشورهای دارنده ارز مسلط، جریان دائمی ورود سرمایه  توسط شرکتهای فعال بین المللی، موسسات مالی، صاحبان ثروت خصوصی، دولت ها و بانک های مرکزی را تجربه میکنند. به علاوه، در بسیاری از کشورهای جنوب ، پول ملی فقط کارکردهای ابتدایی پول را انجام می دهد. دلاری شدن معاملات در این کشورها تقاضا برای ارز معتبر و مسلط را، حتی به شکل اسکناس افزایش می دهد[footnoteRef:40]. کشورهای دارای ارز معتبر در بالای سلسله مراتب ارزی، در مقایسه با سایر کشورها، نرخ بهره پایینی دارند.  با این حال، هجوم دائمی سرمایه به این کشورها هم موهبت است و هم نفرین. زیرا ورود سرمایه کشور دارای ارز مسلط را قادر می سازد تا به عنوان یک بانک و سرمایه گذار بین المللی ایفای نقش کند. به این گونه که جریان ورود سرمایه،  در قالب وام و سرمایه گذاری مستقیم خارجی، به طور هم زمان خروج میزان هنگفت سرمایه از کشورهای در حال توسعه به کشور دارای ارز معتبر را سبب میشود. از سوی دیگر، ورود حجم عظیم سرمایه افزایش ارزش پول داخلی را در پی دارد که می تواند به کسری حساب جاری دائمی و بالا منجر شود. این مجموعه موارد، برای مصرف کنندگان در کشور ارز معتبر و مسلط مطلوب است اما در عین حال برای توسعه بخش صنعت، رشد تولید و اشتغال زیان بخش است. از اوایل دهه 1980، ایالات متحده با توجه به این اثر، متوجه کسری حساب جاری بسیار بالایی شد که برای توسعه صنعت داخلی، دست کم برای صنایع پیشرفته و تولید در زنجیرههای ارزش جهانی مضر بود. [40:  . این مزیت معمولاً به عنوان منفعت ناشی از حق چاپ پول شناخته می شود.] 

طیف گسترده ای از عوامل موقعیت یک ارز در سلسله مراتب ارزی را تعیین میکند. برای تبدیل شدن به  ارز مسلط و معتبر، نرخ تورم باید نسبتا پایین باشد و بازارهای پول و سرمایه بزرگ و از یکدیگر متمایز باشند. علاوه بر این، کنترل سرمایه نباید وجود داشته باشد و داراییهای سرمایه گذاری شده باید از مالیات های بسیار بالا یا مصادره مصون باشند. در نهایت، کشوری که ارز پیشرو را منتشر می کند باید در سطح بین الملل تأثیرگذار و از نظر نظامی قوی باشد. روشن است که آمریکا با دلار خود این معیارها را دارا است. یورو نیز تا حدی می تواند با دلار آمریکا رقابت کند؛ اما اتحادیه پولی اروپا (و قبلا آلمان غربی و مارک) فاقد نفوذ جهانی و قدرت سیاسی و نظامی بودند که برای تبدیل شدن به کشوری در بالای سلسله مراتب ارزی ضروری است. سایر کشورهایی که ارز معتبری را  در کشورهای "شمال" منتشر می کنند، برای مثال سوئیس، بسیار کوچک هستند. رنمینبی چین نیز نامزدی برای نقش پیشرو در سطح بین الملل نیست؛ زیرا سیستم مالی چین و کنترل سرمایه در این کشور این اجازه را نمی دهد. بنابراین، دلار آمریکا رقبایی دارد، اما هیچ یک از آنها در سطح دلار آمریکا نیستند(Herr and Nettekoven 2021). این واقعیت برای اولین بار در دهه 1970 آشکار شد و هنوز هم همینطور است(Herr and Kazandziska 2011).
در دهه 1960. ایالات متحده برای گسترش دولت رفاه در داخل تحت فشار بود.  ناآرامی های نژادی در میانهی دهه 1960، اعتراضات گسترده علیه تبعیض نژادی، به ویژه علیه جمعیت سیاه پوست، آغاز شده بود که در سال 1968، با ترور مارتین لوتر کینگ، فعال حقوق مدنی، به اوج خود رسید (Stute 2014). در سال 1964، در زمان ریاست جمهوری لیندون جانسون از حزب دموکرات، برنامه ای به نام "جامعه بزرگ" برای ایجاد جامعه ای برابر به اجرا گذاشته شد. در آن زمان، شعلههای جنگ در ویتنام زبانه میکشید. در بهار 1965، جنگ داخلی در ویتنام به یک جنگ آشکار آمریکایی- ویتنامی بدل شد که با بمباران سیستماتیک ویتنام شمالی به عنوان بخشی از عملیات تندر[footnoteRef:41] آغاز گردید. در همان سال 3500 تفنگدار دریایی ایالات متحده در ویتنام جنوبی فرود آمدند. تا سال 1968، 550000 سرباز آمریکایی در ویتنام می جنگیدند. جنگ تا سال 1975 به طول انجامید و با خروج ایالات متحده و اتحاد هر دو بخش ویتنام به پایان رسید (اشتاینینگر 2020). [41:  . Operation Thunder] 

در پایان دهه 1960، ، اقتصاد ایالات متحده بخشی به خاطر گسترش دولت رفاه و بخشی به خاطر جنگ در ویتنام بیش از حد داغ شد. نرخ تورم در سال 1968 به بیش از 4 درصد و شاخص قیمت مصرف کننده در سال 1970 به 5.8 درصد رسید. این دوره از رشد بالای اقتصادی همراه با نرخ ثابت ارز، حساب جاری را تحت فشار قرار داد. در آغاز دهه 1970، حساب جاری کمی منفی شد(رجوع شود به نمودار 3.2). این تحولات اقتصادی و سیاسی به تضعیف اعتماد نسبت به دلار و فرار سرمایه و عدم تمایل به نگاهداری دلار آمریکا منجر شد. در این شرایط، فروپاشی نظام برتون وودز ممکن گردید. از زمان جنگ جهانی دوم، برای ایالات متحده، این امکان فراهم شده بود تا سیاست اقتصادی ملی را، بدون توجه به الزامات اقتصادی خارجی، اعمال کند. در پایان دهه 1960 هیچ تمایلی برای قربانی کردن رشد تولید و اشتغال داخلی، در ازای تثبیت سیستم پولی بین المللی، وجود نداشت. در عوض، در اوت 1971، ایالات متحده تعهد خود مبنی بر مبادله ذخایر ارزی دلاری بانک های مرکزی به طلا را به طور یکجانبه لغو کرد. این سیاست بیاعتمادی به دلار آمریکا را عمیقتر کرد و به فروپاشی موقت سیستم برتون وودز در سال 1971 انجامید. بسته های نجاتی که پس از آن معرفی شدند همگی با شکست روبرو گردیدند و نظام برتون وودز در نهایت در سال 1973 کاملاً از بین رفت (رجوع شود به فصل 3). سیاست اقتصادی امریکا در دوران ریاست جمهوری ریچارد نیکسون از حزب جمهوری خواه، (1969-1974)، بر کاهش ارزش دلار آمریکا متکی بود و علاقهای به دفاع از سیستم برتون وودز وجود نداشت (کالئو 1981). دولت امریکا فرار سرمایه، مداخلات سنگین در بازار ارز توسط سایر اعضای سیستم برتون وودز و کاهش ارزش دلار را منفعلانه پذیرفت.
در اوایل دهه 1970نرخ تورم نسبتا بالا بود. این نرخ در سال 1973 به 6.3 درصد و سپس به 11 درصد در سال 1974 و 9.5 درصد در سال 1975 رسید. پس از آن، موج تورم تا حدودی فروکش کرد، اما دوباره در سال 1978 به 7.6 درصد رسید و در سال 1979 به 11.3 درصد و در سال 1980 به 13.5 درصد (OECD 2023) افزایش یافت.
رشد تولید ناخالص داخلی واقعی در ایالات متحده در طول دهه 1970 بی ثبات بود (نمودار 3.8). در اواخر دهه 1960 رشد تولید نسبتاً بالا بود  اما در اوایل دهه 1970، ایالات متحده با کسادی مواجه گردید و نرخ رشد تولید اندکی بالای صفر بود. در رونق سال 1973، رشد اقتصادی به حدود 6 درصد افزایش یافت. در اواسط دهه 1970، ایالات متحده شاهد اولین رکود پس از پایان جنگ جهانی دوم، با کاهش 0.5 درصدی تولید ناخالص داخلی بود. در پس این بحران، از سال 1977 تا 1979 رشد نسبتاً باثباتی شکل گرفت ولی بعد جای خود را به کسادی داد. در سال 1980، تولید ناخالص داخلی واقعی 0.3 درصد و در سال 1982، 1.8 درصد کاهش یافت. رشد تولید ناخالص داخلی تا کسادی بعدی در سال 1991 تثبیت شد. در سراسر دهه 1970 نرخ بیکاری در ایالات متحده، براساس استانداردهای بین المللی، بالا بود و در سال 1975 به 8.5 درصد رسید. در سال 1982 بیکاری به 9.7٪ افزایش یافت و سپس به آرامی به 5.3٪ در سال 1989 کاهش یافت (OECD 2023؛ نمودار 3. 9).
در ارتباط با سیاست های مالی، در طول دهه 1960، کسری بودجه در امریکا، در سطح فدرال اندک بود و گاهی اوقات حتی مازاد بودجه نیز مشاهده می شد. کسری بودجه دولت مرکزی در این دهه زیر 2 درصد تولید ناخالص داخلی باقی ماند (آمادئو 2022). این موضوع به نرخ های رشد بالا در ایالات متحده مربوط می شد. اگرچه سیاست مالی فعال کینزی توسط دولت ایالات متحده تبلیغ می شد، اما نیاز به اعمال این گونه سیاستها در آن دوره چندان احساس نمی شد. با این حال، در دهه 1970 ورق برگشت، و  سیاستهای مالی انبساطی و انقباضی مرتب جایگزین یکدیگر شدند(نمودار 4.6؛ هر و اسپان 1989، ص). در سال 1971 ایالات متحده کسری بودجه ای به اندازه 5.3 درصد تولید ناخالص داخلی را تجربه کرد. در سال های بعد، کسری بودجه کاهش یافت و تنها در سال 1975 به خاطر افول شدید اقتصادی به 7.3 درصد افزایش یافت. در بحران 1982/1983، به طور مشابه کسری بودجه های بالایی مشاهده شد که در نهایت در سال 1983 به 6.1 درصد تولید ناخالص داخلی  رسید. بدهی دولت به عنوان نسبتی از تولید ناخالص داخلی از حدود 40 درصد در پایان دهه 1960 به حدود 30 درصد در طول دهه 1970 کاهش یافت. علت کاهش نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی نرخ‌های رشد اسمی نسبتاً بالا و نرخ‌های بهره اسمی نسبتاً پایین بود. ولی در طول دهه 1980، به دلیل کسری بودجه بالا، نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی به طور قابل توجهی افزایش یافت (OECD 2023).
[image: ]
نمودار 6.4 نسبت وام / استقراض سالانه دولت و کل بدهی دولت به عنوان درصدی از تولید ناخالص داخلی امریکا (1966-86)
توجه :نسبت کسر بودجه به تولید ناخالص داخلی در محورسمت چپ و  نسبت بدهی دولت در محور سمت راست است.
منبع:  OECD (2023)، FRED (2023)

بررسی تحولات حساب جاری برای درک سیاست اقتصادی ایالات متحده مهم است. پس از کسری های کوچک در اوایل دهه 1970، حساب جاری ایالات متحده مثبت شد؛ اما در نیمه دوم دهه 1970 بازهم حساب جاری منفی شد. در سال 1977 و 1978 حساب جاری کسری داشت (شکل 3.2). در این موقعیت، ایالات متحده تلاش کرد آلمان غربی و ژاپن را متقاعد کند که سیاست‌های انبساطی بیشتری اتخاذ کنند، زیرا هر دو کشور مازاد حساب جاری زیادی داشتند. ایالات متحده استدلال میکرد که هر دو کشور باید از گذر کاهش مازاد حساب جاری خود برای تحریک اقتصاد جهانی به مثابه لوکوموتیو وارد عمل شوند. 
نمودار 4.7 نشان می دهد که در ایالات متحده، در میان مدت، همبستگی بالایی بین دستمزدهای اسمی، هزینهی نیروی کار و نرخ تورم وجود دارد. سایچالسکی[footnoteRef:42](2011) نشان می دهد که همبستگی بین هزینهی اسمی نیروی کار و شاخص قیمت مصرف کننده برای یک دوره 60 ساله از 1950  تا 2010 ، 0.825 است. تحولات دستمزد در ایالات متحده در دهه 1970 به شدت چرخه ای و افزایش کلی دستمزدهای اسمی، در نرخ تورم پایین، بسیار بالا بود. حتی قبل از اولین شوک نفتی در سال 1973، دستمزدهای اسمی سالانه بیش از 6 درصد افزایش یافت. در سال 1974، شوک نفتی و همراه با آن افزایش نرخ تورم باعث افزایش بیش از 8 درصدی دستمزدها شد. پس از آن، افزایش قیمت و مزد برای مدت کوتاهی تا حدودی متوقف شد، اما پس از شوک دوم نفتی، دوباره شتاب گرفت. در سال 1980 افزایش قیمت ها بیش از 10 درصد بود. در بقیه دهه 1980 افزایش دستمزدهای اسمی به شدت کاهش یافت. هزینهی نیروی کار از تغییرات دستمزد اسمی و نرخ تورم دنباله روی میکرد؛ و بین سه متغیر همبستگی بالایی وجود داشت.  [42:  . Spychalski] 

تغییرات دستمزد در ایالات متحده، انعکاسی از پویایی های نهاد بازار کار در این کشور است. در اوایل دهه 1970، اتحادیههای کارگری کمی بیش از 30 درصد نیروی کار کشور را تحت پوشش داشت؛ این نسبت  مداوما کاهش یافت. ایالات متحده یکی از معدود کشورهای " شمال" است که در آن قراردادهای دستمزد به هیچ وجه به کارگرانی که عضور اتحادیههای کارگری نیستند، تعمیم داده نمیشود. نسبت عضویت در اتحادیه های کارگری و پوشش چانه زنی دستمزد تقریباً یکسان است. نتایج چانه زنیهای دسته جمعی اعلام عمومی نمیشود (لی و شین 2021). به طور کلی، در ایالات متحده هماهنگ کردن دستمزدها پاشنه آشیل یک رژیم اقتصادی کارآمد است؛ زیرا سازوکارهای تنظیم نشده بازار کار به شدت بر تغییرات دستمزد تأثیر می گذارد. این موضوع به روشنی مسیر به شدت چرخهای تغییرات دستمزدی را توضیح میدهد. 
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نمودار 7.4  سطح قیمت(شاخص ضمنی تولید کننده)، دستمزد ناخالص و هزینه های واحد کار در هر ساعت در ایالات متحده، نرخ تغییر سالانه (86-1971)
منبع: achverständigenrat (1987), US Bureau of Labour Statistics  Economic Analysis (2022a, b), World Bank (2023) و محاسبات نویسندگان

در طول دهه 1970 چندین تلاش برای کنترل تغییرات دستمزد و قیمت از طریق مداخلات اداری صورت گرفت. در سال 1971، رئیس جمهور نیکسون "سیاست جدید اقتصادی[footnoteRef:43]" خود را کلید زد. بخشی از این سیاست شامل لغو یکجانبه تعهد بازخرید سپرده‌های دلاری بانک مرکزی آمریکا به طلا بود. انتظار می رفت این اقدام به کاهش ارزش دلار منجر شود. برای کاهش اثر انتظارات تورمی، نیکسون ثبات سه ماهه دستمزد و قیمت را اعلام کرد. پس از آن  قرار شد تا هیئت پرداخت[footnoteRef:44] و کمیسیون قیمت[footnoteRef:45] دستمزدها و قیمت ها را کنترل کنند. اتحادیه‌های کارگری و نمایندگانی از طرف بخش خصوصی و افراد منتخب جامعه، از جمله دانشمندان، با وزن برابر در هیئت پرداخت حضور داشتند. در سال 1973، نیکسون برای مبارزه با تحولات تورمی بازهم به این ابزار متوسل شد. با این حال، در سال 1974، پس از رسوایی واترگیت، او مجبور به استعفا شد؛ و معاون او جرالد فورد رئیس جمهور گردید. افزون بر این، برنامه سیاست جدید اقتصادی شامل 10 درصد مالیات اضافی بر انواع واردات، تخفیف مالیاتی برای سرمایه‌گذاری‌های جدید و انواع مختلفی از بخشودگیهای مالیاتی بود. در مجموع، از سیاست های مالی و پولی انبساطی برای افزایش رشد اقتصادی بهره گرفته میشد، زیرا ایالات متحده در ابتدای دهه 1970 نرخ رشد پایینی داشت. این اقدامات بدون شک بر منطق کینزی استوار و بر افزایش رشد موثر بود، اما بیتردید نمی‌توانست پویایی دستمزد و قیمت را متوقف کند(Healy 2011; Burton and Butkiewicz 2017). اتحادیههای کارگری به سرعت موضعی انتقادی در برابر هیئت پرداخت گرفتند، چرا که هیچ نشانهای از حمایت فعال از دستمزد مناسب در اقتصاد کلان وجود نداشت. بلکه برعکس، به نظر میرسد که تردید کارگران پیرامون منصفانه بودن برنامه تثبیت قیمت و دستمزد دولت نیکسون، کارگران سازمان یافته را متحد کرده و به شکل گیری هدف سیاسی اصلی آنها در سال 1972 یاری رساند. این هدف کنار زدن رئیس جمهور نیکسون و پایان دادن به آنچه  بود که کارگران باور داشتند: دولت نیکسون اساسا یک دولت ضد کارگری است که به شیوه ای  خطرناک مذاکره جمعی و حرمت قراردادها را تهدید می‌کند(Stetson 1972, para. 1 and 2). [43:  New Economic Policy]  [44:  . Pay Board]  [45:  . Price Commission] 

کارتر رئیس جمهور از حزب دموکرات نیز که در سال 1976 انتخاب و در سال 1977 به قدرت رسید، تلاش کرد تا تورم را با ابزارهای اداری کنترل کند. او در اکتبر 1978 دستورالعمل هایی را برای تغییرات قیمت و دستمزد اعلام کرد. قرار شد که قیمتها حداکثر به میزان سالهای 1977/1978 منهای نیم درصد افزایش یابند. دستمزد نیز تابع این قانون بود و نباید بیش تر از 7 درصد افزایش می یافت. در سال 1979، دستورالعمل افزایش دستمزد بین 7.5 تا 9.5 درصد به تصویب رسید. البته استثناهایی هم در این قاعده وجود داشت. هرچند محدودیت های ویژهای پیش بینی شده بود اما دستورالعمل ها اساساً داوطلبانه بود. بسیاری از شرکتهای بزرگ، همانند برخی اتحادیه های کارگری، از دستورالعمل ها حمایت کردند. در همین سال، به عنوان بخشی از برنامه مبارزه با تورم، بین اتحادیه های کارگری و دولت "توافق ملی" صورت پذیرفت. قرار بود اتحادیههای کارگری پنج کرسی از 15 کرسی کمیته[footnoteRef:46] "مشورتی مزد"[footnoteRef:47] را در اختیار بگیرند. این توافقنامه تصریح میکرد که چانه زنی دستمزد منظم و منضبط میتواند نیاز به اعمال سیاست مالی انقباظی را، که برای کاهش تورم ضروری به نظر میرسید، کاهش دهد. ولی سرانجام با بخش‌هایی از اتحادیه‌های کارگری که می‌خواستند مطالبات دستمزد بالاتر را حتی به کمک اعتصاب تحمیل کنند، تنش هایی به وجود آمد. [46:  . Pay Advisory Committee]  [47:  . امروز نیروی کار سازمان‌یافته و رئیس‌جمهور کارتر "توافق ملی" را پیرامون سیاست‌های اقتصادی اعلام کردند. این توافق به دنبال تشویق رهبری اتحادیههای کارگری  به مشارکت آشکار با دولت است. از دیدگاه دولت، هسته مرکزی این توافقنامه ، مفادی بود که امروز توسط شورای اجرایی فدراسیون کار آمریکا و کنگره سازمان‌های صنعتی تصویب شد؛ مبنی بر اینکه کارگران پنج کرسی از 15 کرسی کمیته جدید مشاوره مزد را در اختیار خواهند داشت       ) پاراگراف های اول و دوم 1979 (Cowan.] 

در مجموع، تمام این تلاش‌ها نتوانستند به هدف کاهش سرعت مارپیچ دستمزد-قیمت دست یابند. کاهش دستمزد واقعی که به دلیل افزایش قیمت مواد اولیه و کاهش ارزش دلار آمریکا اجتناب ناپذیر می نمود، مورد قبول واقع نشد. هیگز (1980) معتقد است: دستورالعمل ها نتوانستند نرخ تورم را کاهش دهند, در واقع در طول سال 1979 کاهش قدرت خرید پول شتاب گرفت. اینکه چرا این برنامه نتوانست به هدف خود دست یابد، از دایره این بحث خارج است. در ادامه یک رشته از درگیری های سیاسی و اجتماعی بالا گرفت. اتحادیه های کارگری، بیشتر به دلیل ضعف ساختاری و دیدگاه نادرست، و عدم توان عمل بر اساس نیازهای کلان اقتصادی نتوانستند تعدیل و هماهنگی مناسب برای افزایش دستمزد را ساماندهی کنند. سیاست دستمزدی قادر نبود تا افزایش بی ثبات کننده مزد نیروی کار را، که تورم بالای غیر قابل قبولی را موجب میشد، کنترل کند.
ویژگی منحصر به فرد سیاست انرژی ایالات متحده، اثر ویژه ای بر تغییرات سطح قیمت در این کشور دارد. پس از شوک نفتی سال 1973، سیاستی دنبال شد که به قیمت انرژی داخلی یارانه پرداخت و حداکثر قیمت نفت را تعیین می کرد. در نتیجه، تقاضا برای نفت در ایالات متحده پس از اولین شوک نفتی، با وجود کاهش تولید داخلی، همچنان بالا بود. هنگامی که دومین انفجار قیمت نفت در اواخر دهه 1970 به اقتصاد امریکا ضربه زد، ضعف های سیاست انرژی آشکار شد. قبلاً در زمان کارتر، قیمت‌های نفت به‌طور مستمر با قیمت‌های بازار جهانی تعدیل شده بود، که فشار تورمی را افزایش داد (Herr and Spahn 1989, p. 124).
به طور سنتی سیاست پولی در ایالات متحده بسیار فعال است. در صورت لزوم نرخ بهره به سرعت افزایش می یابد و براساس نیاز تا سطوح بسیار پایین کاهش می یابد. در دهه 1970 نیز اینچنین بود. تغییرات تورمی در ایالات متحده در پایان دهه 1960 باعث شد که فدرال رزرو نرخ های تامین مالی مجدد را افزایش دهد، در اوایل دهه 1970، در دوره رشد پایین اقتصادی، نرخ بهره کاهش یافت، اما پس از شوک نفتی سال 1973 دوباره افزایش یافت (نمودار 4.8). بنابراین  طی دوران رشد بالا پس از سال 1971، فدرال رزرو نرخ های تامین مالی مجدد را به گونه ای افزایش داد که نرخ بهره واقعی نیز بالا رفت. در مقابل، فدرال رزرو با کاهش سریع نرخ های بهره اسمی به بحران اواسط دهه 1970 پاسخ داد، این اقدام با منفی شدن نرخ بهره واقعی همراه بود. از سال 1977 به بعد، فدرال رزرو دوباره به تدریج نرخ بهره را افزایش داد، چرا که صعود نرخ رشد تولید با تورم بالا و فزاینده همراه بود. به طور کلی، سیاست پولی در ایالات متحده تا پایان دهه 1970 را می توان در رابطه با رشد تولید ناخالص داخلی و اشتغال بسیار محتاطانه توصیف کرد. ایالات متحده وظیفه خود برای مدیریت نرخ تورم و رشد واقعی را جدی گرفته بود. 
[image: ]
نمودار 8.4  نرخ بهره کوتاه مدت بازار پول در ایالات متحده، (86-1966)
منبع:  OECD (2023)
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نمودار 9.4 شاخص نرخ ارز موثر اسمی و واقعی دلار آمریکا (86-1970)
 100 = 1970 
افزایش به معنای افزایش ارزش پول ملی است.
منبع: Bank for International Settlements (2022) و محاسبات نویسندگان

در نهایت، ایالات متحده دیگر خود را در موقعیتی نمیدید که سیاست اقتصادی را منحصرا با اهداف اقتصاد داخلی هماهنگ کند. در ژوئیه 1979، در دولت کارتر چرخشی رادیکال با انتصاب پل ولکر رخ داد. ولکر که به عنوان یک تندرو در زمینه سیاست پولی شناخته می شد، در ابتدا سعی کرد از طریق همکاری با بانک مرکزی آلمان، نرخ برابری دلار آمریکا را تثبیت کند. زمانی که ولکر با عدم تمایل بانک مرکزی آلمان روبرو شد، با سیاست پولی بسیار محدودکننده واکنش نشان داد و نرخ‌های بهره فدرال رزرو را به سطوح بی سابقهای افزایش داد (رجوع شود به Emminger 1986, p. 303; Sect. 4.1). تحت رهبری ولکر، نرخ بهره بازار پول در ایالات متحده در سال 1979 به 13.9 درصد و در سال 1980 به 18.5 درصد رسید. نرخ بهره تا تابستان 1982 افزایش و سپس کاهش یافت. اگرچه نرخ بهره هنوز در سطوح بالایی قرار داشت (رجوع شود به نمودار 4.8 و OECD 2023).
فدرال رزرو، قبل از روی کار آمدن ولکر، تلاش کرده بود تا به مانند دوران پس از فروپاشی نظام برتون وودز، به طور غیرمستقیم از طریق نرخ بهره بر کل های پولی تأثیر بگذارد؛ ولی از نوسانات قوی در نرخ های بهره – حتی به قیمت نادیده گرفتن اهداف- اجتناب می شد. اما، در سال 1979، ولکر تلاش کرد تا رشد کل های پولی را بدون هیچ گونه ملاحظهای کنترل کند. این اقدام با نوسانات بسیار شدید در نرخ های بهره بازار پول همراه بود (رجوع شود به نمودار 4.8).  حال این سوال مطرح است که آیا فدرال رزرو نیز مانند بانک مرکزی آلمان، از مدیریت عرضه پول تنها به عنوان بهانهای برای اعمال سیاست پولی استفاده میکرد یا واقعاً به این استراتژی اعتقاد داشت. به هر حال، در اوایل سال 1982 - سالی که بحران بدهی جهانی به ویژه در آمریکای لاتین تشدید شد و تعدادی از بانک های ایالات متحده دچار مشکل شدند - فدرال رزرو از این سیاست عقب نشینی کرد و نرخ بهره کاهش یافت. کنترل کل های پولی به حاشیه رفت و سرانجام برای سیاست پولی بیاهمیت شد.
در سال 1979، چرخش در سیاست پولی همراه با دومین شوک نفتی، رکود عمیقی را نه تنها در ایالات متحده، بلکه در سراسر جهان غرب به وجود آورد. بانک مرکزی آلمان نیز مجبور شد نرخ های بهره خود را به شدت افزایش دهد (رجوع شود به بخش 4.1). آمریکای لاتین به دلیل افزایش نرخ بهره و سقوط درآمدهای صادراتی، بحران بدهی را تجربه کرد که به رکودی طولانی مدت منجر شد. کارتر به خاطر آشفتگی های اقتصادی و سیاسی در ایالات متحده، شانسی برای پیروزی در دور دوم ریاست جمهوری نداشت. در سال 1980، رونالد ریگان از حزب جمهوری خواه، به عنوان رئیس جمهور ایالات متحده انتخاب شد و در اوایل سال 1981 قدرت را در دست گرفت. با آزادسازی رادیکال بازارهای مالی داخلی و جهانی (که به صورت محدود در دهه 1970 آغاز شده بود)، با اعمال سیاستی صریع در جهت تضعیف اتحادیههای کارگری و سیاست اقتصادی که نابرابری درآمد و ثروت را ترویج می کرد، مسیر را برای ایجاد مدل جدیدی از سرمایه داری هموار کرد. ریگان تلاش کرد تا موقعیت ژئوپلتیک ایالات متحده را تقویت کند. به طور مثال او ابتکار بسیار بحث برانگیز دفاع استراتژیک ایالات متحده را مطرح کرد که به "جنگ ستارگان" نیز معروف است(Schultz 1993).
تغییر اساسی در سیاست پولی و رکود عمیق اقتصادی سبب کاهش سریع دستمزدها و نرخ تورم شد. افزایش ارزش دلار آمریکا این وضعیت را تشدید کرد. تحولات سیاسی در دوران رونالد ریگان، موقعیت بین المللی دلار آمریکا را تثبیت نمود. در سال 1982،  فدرال رزرو نرخ بهره را کاهش داد، اما افزایش ارزش دلار آمریکا تا سال 1985 همچنان ادامه یافت. در همان زمان، کسری حساب جاری ایالات متحده به طرز غیر قابل تصوری افزایش یافت. کسری بودجه نیز بالا بود، زیرا  تصور دولت ریگان مبنی بر جبران تاثیر منفی کاهش مالیات - به ویژه برای ثروتمندان – از گذر رشد بالا، توهمی بیش نبود. درآمدهای مالیاتی بر اساس مدل ریگانومیکس[footnoteRef:48] کاهش یافت ولی به دلیل تنش های میان جمهوری خواهان و دموکرات ها، همزمان هزینهها به همان نسبت کاهش پیدا نکرد. [48:  . Reaganomics] 

در سال 1985، ارزش دلار آمریکا به میزان قابل توجهی کاهش یافت؛ و فدرال رزرو نرخ های بهره را افزایش نداد. با این حال، فرایند تورمی شکل نگرفت. این مسئله را می توان اینگونه استدلال کرد که به دلیل ضعف اتحادیههای کارگری، مارپیچ دستمزد-قیمت ایجاد نشد. به علاوه، سقوط قیمت نفت به جلوگیری از شکل گیری مارپیچ دستمزد قیمت کمک کرد. در مقایسه با اواخر دهه 1970، ایالات متحده در موقعیت قوی تری قرار داشت. بانک های مرکزی در سراسر جهان، از جمله بانک مرکزی آلمان، به شدت مداخله کردند تا از کاهش سریع ارزش دلار آمریکا جلوگیری کنند (هر و اسپان 1989).

3.4  بریتانیا – ساختار ناکارآمد اتحادیههای کارگری، دستمزدها و تورم
پس از جنگ جهانی دوم، رشد تولید ناخالص داخلی در بریتانیا بین دوره‌های رشد بالا و پایین به شدت نوسان داشت، زیرا در این دوران ویژگی اقتصاد اعمال سیاست توقف-حرکت بود. دوره های انبساطی به کسری حساب جاری منجر می شد که بلافاصله به طور منظم سیاست های اقتصادی محدود کننده را در پی داشت. بدیهی است که بریتانیا از سازوکار اقتصادی آلمان تبعیت نکرد. سازوکاری که با اعمال افزایش نسبتاً پایین دستمزد در درون سیستم برتون وودز، و تلاش برای دستیابی به مازاد حساب جاری دائمی، قدرت رقابتی آلمان در بازارهای بین‌المللی را حفظ کرد.
در دوران تسلط نظام برتون وودز، کسری در حساب جاری بریتانیا، به صادرات سرمایه یا دست کم ورود ناکافی سرمایه و فشار در جهت کاهش ارزش پوند منجر شد. به علاوه، کسری حساب جاری به دلیل مداخلات بانک انگلستان، به کاهش شدید ذخایر ارزی و در نهایت افزایش نرخ بهره انجامید. حساسیت حساب سرمایه به حساب جاری نیز به این دلیل بود که بریتانیا نقش قابل توجهی درعرصهی ارز مسلط بین‌المللی ایفا می‌کرد؛ اگرچه پوند مدت‌ها پیش نقش خود به عنوان ارز پیشرو در جهان را به دلار ایالات متحده واگذار کرده بود. سرانجام، پس از یک جدال طولانی برای حفظ ارزش پوند در سیستم برتون وودز، دولت انگلستان مجبور شد در سال 1967 ارزش پول ملی را از 2.80 پوند به ازای هر دلار آمریکا به 2.40 پوند کاهش ارزش دهد (بروس 2019). 
در سال 1958، تراز حساب جاری بریتانیا معادل 1.6 درصد تولید ناخالص داخلی مازاد داشت، پس از آن  کسری 0.8 درصد در سال 1960، مازاد 0.6 درصد در سال 1962، کسری 1.0 درصد در سال 1964، مازاد 0.3  درصد در سال 1966، کسری 0.7 درصد در سال 1967، مازاد 1.6 درصد در سال 1971 و کسری 3.8 درصد در سال 1974 را تجربه کرد. رشد تولید ناخالص داخلی از 7/5 درصد در سال 1964 به 5/1 درصد در سال 1966، به 4/5 درصد در سال 1968، به 9/1 درصد در سال 1969، به 5/6 درصد در سال 1973 و 5/2- درصد در سال 1974 در نوسان بود  (OECD 2023).
برای درک این تحولات، بهتر است ساختار اتحادیههای کارگری و چانه زنی دستمزد تحلیل شود. بریتانیا چندپارگی بی‌سابقه اتحادیه‌های کارگری و در نتیجه چانه‌زنی دستمزد را تجربه می کرد که می‌توان آن را پاشنه آشیل در تحولات این کشور دانست. از آنجا که بخش بزرگی از اتحادیههای کارگری بر اساس اصول قرون وسطایی اصناف سازماندهی شده بودند، در دهه 1970 بریتانیا شاهد شمار زیادی از  اتحادیه های کارگری غیر قابل مدیریت بود. حتی در داخل یک شرکت، چندین اتحادیه می‌توانستند فعالیت کنند و گاهی اوقات به شدت با یکدیگر رقابت می‌کردند. در سال 1968، گزارش دونوان[footnoteRef:49] که از جانب دولت منصوب شده بود نشان داد که بیش از 600 اتحادیه کارگری در بریتانیا وجود داشت که تنها 138 اتحادیه، که عمدتا اتحادیههای بزرگتری بودند، به کنگره اتحادیههای کارگری[footnoteRef:50]، به عنوان یک سازمان فراگیر، تعلق داشتند(Scharpf 1987, p. 101). [49:   Donovan Report]  [50:  Trades Union Congress (TUC)] 

در نتیجه، اتحادیه‌های کارگری، یکدیگر را برای مطالبهی افزایش دستمزد ترغیب میکردند. ملاحظات کلان اقتصادی در مطالبات افزایش دستمزد، و هماهنگی دستمزدها در بین یا حتی در داخل بخشها، در چنین ساختاری نقشی نداشت. در عوض، اتحادیه های کارگری به طور مداوم از خلاء های سیاست دستمزد استفاده میکردند. کنگره اتحادیههای کارگری نمی توانست این ضعف را برطرف کند؛ چرا که این کنگره حق مذاکره در مورد دستمزدها را نداشت و حتی نمی توانست دستورالعمل هایی برای تغییرات دستمزدی ارائه دهد. به علاوه، این کنگره بر عملکرد شمار فراوان اتحادیه های کارگری کوچک و بسیار کوچک تاثیری نداشت (رجوع شود به Scharpf 1987, Chap. 5; Herr and Spahn  1989, p. 47). 
در طول دهه 1970، بریتانیا مجبور بود با افزایش شدید دستمزدها و در نتیجه نرخ بالای تورم برای دوره های طولانی مبارزه کند. نمودار 4.10 نشان می دهد که در طول دهه 1970، دستمزد ناخالص اسمی با نرخ بالا از 10٪ تا تقریبا 30٪ به طور و نامنظم افزایش یافت. نرخ تورم ، که با نرخ دستمزد و هزینه های اسمی نیروی کار همبستگی بالایی دارد، نیز به نسبت بالا بود و در برخی موارد به بالای 20 درصد می رسید.  بنابراین، اقتصاد بریتانیا در مقایسه با سایر اقتصادهای توسعه یافته با نرخ تورم بسیار بالایی دست به گریبان بود. دستمزد و قیمت، به ویژه پس از دو شوک نفتی، به شدت افزایش یافت. 
دولت‌ها در بریتانیا تلاش کردند تا با تدابیر مختلف از افزایش بیش از حد دستمزدها جلوگیری کنند تا نرخ تورم را در میان‌مدت کاهش دهند[footnoteRef:51]. در میانهی دههی1960، دولت کارگر تحت رهبری هارولد ویلسون تلاش کرد تا به منظور تشویق سرمایه گذاری و ترویج نوآوری، راهبرد سیاست صنعتی را اعمال کند. بخشی از این راهبرد شامل توافقات داوطلبانه با "کنگره اتحادیههای کارگری" پیرامون محدودیت افزایش دستمزد و در صورت لزوم، کنترل قیمت بود. ضعف پوند و کاهش ارزش آن در سیستم برتون وودز در سال 1967 این راهبرد را ناکام گذاشت و در اوایل سال 1966 دولت به ثبات دستمزدها متوسل شد. اتحادیه های کارگری در برابر این اقدام قانونی اختلاف نظر داشتند. اعتصابات از قبل تعیین نشده(در آلمان غربی) آغاز شده بود و در سال 1968 دولت تلاش برای کنترل مستقیم دستمزدها را کنار گذاشت. این سیاست اقتصادی مشخصه بریتانیا تا اواخر دهه 1970 بود. تلاش‌هایی برای کنترل مشکل تورم با اعمال سیاست‌های درآمدی، از طریق تثبیت دستمزدها و قیمت‌ها انجام شد تا بتوان از سیاست‌های پولی و مالی برای تحریک اقتصاد یا دست کم برای جلوگیری از اعمال سیاست‌های اقتصادی محدودکننده استفاده کرد. نلسون (2000، ص 17) سیاست اقتصادی بریتانیا در اواخر دهه 1960 و 1970 را این گونه توصیف میکند: دولت بر این باور است که می تواند تولید و اشتغال را از طریق اعمال سیاست های پولی و مالی انبساطی تحریک کرده و همزمان از گذر کنترل های قانونی دستمزد و قیمت، تورم را مهار نماید. [51:  . رجوع شود به: 0 See Herr & Spahn (1989), p. 45; Heine et al. (2006), p. 159; Scharpf (1987), p. 100; and Crouch (1982).] 
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نمودار 10.4 سطح قیمت (شاخص ضمنی تولید کننده)، دستمزد ناخالص و هزینه‌های واحد کار در ساعت در بریتانیا، نرخ‌های تغییر سالانه (86-1971)
منبع Sachverständigenrat (1987)، Statistisches Bundesamt (2022a)، بانک جهانی (2023)، محاسبات نویسندگان

در سال 1970، محافظه کاران در انتخابات بریتانیا پیروز شدند و ادوارد هیث قانون روابط کار را در سال 1971 اعلام کرد. با این اقدام، دولت به دنبال تقویت قدرت رهبران اتحادیه‌های کارگری، مثلا در زمان اعتصاب، در برابر نمایندگان کارگران در محل کار بود. هیث امیدوار بود که این اقدام به سازوکار هماهنگ‌تر تعیین دستمزد و اعتصاب‌های کمتر منجر شود. با این حال، اما این قانون تأثیر چندانی نداشت؛ در عوض به درگیری گسترده بین دولت و اتحادیه‌های کارگری منجر شد. اگرچه رهبران اتحادیه‌های کارگری در ابتدا موضعی نسبتاً خنثی نسبت به این قانون داشتند. 
در سال 1972، تراز حساب جاری بریتانیا پس از مازاد در سال 1971، دوباره منفی شد. اعتماد به ثبات پوند کاهش پیدا کرد، صادرات سرمایه افزایش یافت و در ژوئن 1972 بحران ارزی دیگری آغاز شد. به رغم مداخلات گسترده بانک انگلستان، بریتانیا مجبور شد نظام برتون وودز را ترک کند و به سمت نرخ‌های ارز انعطاف‌پذیر روی آورد. پوند ارزش خود را در برابر بیشتر ارزهای عمده از دست داد. به منظور مهار فشارهای تورمی، که با کاهش ارزش پوند سرعت گرفته بود، هیث تلاش کرد تا با اتحادیه های کارگری پیرامون یک سیاست درآمدی داوطلبانه به توافق برسد تا از افزایش نرخ تورم جلوگیری کند. هرچند توافق رسمی حاصل نشد، اما اتحادیههای کارگری موافقت خود را با ترتیبات قانونی اعلام کردند. در مرحله اول از نوامبر 1972 تا مارس 1973، تمام دستمزدها، قیمت ها، اجاره بها و پرداخت سود سهام به طور قانونی تثبیت گردید. در مرحله دوم قرار شد فقط دستمزد گروه‌های با درآمد پایین‌تر افزایش یابد و در مرحله سوم، از نوامبر 1973، دستمزدها به طور متعادلی ​​افزایش یابد. اتحادیه کارگران معدن این مقررات را برنتابیدند و خواستار افزایش 25 درصدی دستمزد شدند. درگیری با دولت بالا گرفت، اوضاع سیاسی متشنج گردید و هیث خواستار برگزاری انتخابات جدید در فوریه 1974 شد.
پیروز انتخابات هارولد ویلسون بود که دوباره به قدرت رسید. ویلسون بازهم برای سیاست های درآمدی تلاش کرد. در سال 1975، جک جونز، رئیس اتحادیه کارگران حمل و نقل و کارگران عمومی، بزرگترین اتحادیه در "کنگره اتحادیههای کارگران"، افزایش 6 پوندی در دستمزد را پیشنهاد کرد. "کنگره اتحادیههای کارگران" و دولت این پیشنهاد را پذیرفتند. مطابق با این قانون، در سال 1976 دستمزدها افزایش یافت، سپس، در سال 1977، طبق سیاست درآمدی توافق شده، دستمزدها باید تا 5٪ افزایش می یافت، اما نه بیشتر از 6 پوند یا کمتر از 4.5 پوند در هفته. این سیاست، نرخ رشد افزایش دستمزد را کاهش داد و نرخ تورم را به سطوح نسبتا پایینی برگرداند( رجوع شود به نمودار 4.10).
در این مرحله دولت بریتانیا وام های خارجی ارزی دریافت کرد. هدف از این کار، افزایش واردات سرمایه و کمک به تثبیت پوند بود (Herr and Spahn 1989, p. 52). با این حال، این سیاست خطراتی در بر داشت. این خطر وجود داشت که در صورت کاهش واقعی ارزش پوند، بار بدهی واقعی افزایش یابد. سرانجام این سیاست کمکی نکرد. در سال 1974 تراز حساب جاری که بالای 3.8 درصد تولید ناخالص داخلی بود به تدریج کاهش یافت. در سال های بعد تراز حساب جاری منفی شد. 
وضعیت سیاسی ناپایدار به از میان رفتن اعتماد منجر شد و در سال 1976، پوند پس از یک دوره طولانی ضعف، سقوط کرد (رجوع شود به نمودار 4.11). بحران آنقدر عمیق بود که ذخایر ارزی بانک انگلستان به حداقل رسید. حتی وام 5.3 میلیارد دلاری از کنسرسیومی از بانک ها برای تثبیت نرخ پوند نیز کافی نبود؛ و بریتانیا مجبور شد به صندوق بین المللی پول (IMF) مراجعه کند. خط اعتباری، که براساس آن انگلستان می‌توانست بدون قید و شرط از صندوق بین‌المللی پول برداشت کند، نیز گشایشی حاصل نکرد. این کشور به وام های بیشتری نیاز داشت و مجبور شد تسلیم پیشنهادات ریاضتی صندوق بین المللی پول شود. وام صندوق به بریتانیا بالاترین میزان کمکی بود که تا آن زمان از سوی صندوق به کشوری اعطا شده بود (بروس 2019). هارولد ویلسون در سال 1976 استعفا داد و جیم کالاهان که او هم از حزب کارگر بود، به نخست وزیری رسید.
نمودار 4.11 نشان می دهد که به رغم کاهش ارزش اسمی، نرخ موثر واقعی پوند کاهش اندکی را تجربه کرده است. بدیهی است که کاهش‌های اسمی با نرخ‌های بالای تورم جبران می‌شد و همزمان تورم بیشتر را رقم می زد. در نیمه دوم دهه 1970، پس از بحران مالی سال 1976، پوند به صورت اسمی و واقعی افزایش ارزش یافت و پس از بهبودی دلار آمریکا دوره ای از کاهش ارزش را تجربه کرد.
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نمودار 11.4 شاخص نرخ ارز موثر اسمی و واقعی پوند استرلینگ، (86-1970)
100 = 1970 
منبع: Bank for International Settlements (2022) و محاسبات نویسندگان

در رابطه با سیاست دستمزد، کالاهان در ابتدا همان راهبرد قبل از دولت های هیث و ویلسون را دنبال کرد. در سال 1978، دولت او به  اتحادیه های کارگری پیشنهاد کرد که دستمزدها تنها تا 10 درصد افزایش یابد و در مقابل برنامه بیکاری جوانان، مزایای بیشتر برای فرزندان و کاهش مالیات ها در دستور کار قرار گیرد. ولی، سیاست درآمدی شکست خورد. در پاییز 1977، "کنگره اتحادیههای کارگری" قطعنامه ای را تصویب کرد که خواستار مذاکرات دسته جمعی آزاد بدون دخالت دولت بود. پس زمینه چنین تقاضایی کاهش 10 درصدی دستمزدهای واقعی در سال 1977 بود که بیشتر به خاطر کاهش ارزش پوند در سال های قبل اتفاق افتاده بود. با همه اینها، دولت کالاهان دستور العملی ارائه داد که حداکثر افزایش دستمزد برای سال 1978، 5 درصد پیشنهاد شده بود. این اقدام به قطع ارتباط میان دولت و اتحادیه های کارگری منجر شد و متعاقبا دولت کالاهان برای کنترل تورم سیاستی را اعمال کرد که از مرز تعیین شده در سیاست درآمدی فراتر میرفت. اتحادیه های کارگری از دستورالعمل دستمزد پیشنهادی دولت ناراضی بود. فشرده‌سازی ساختار دستمزد در سال‌های گذشته به خاطر افزایش مزد به میزان ثابت، به انتقاد کارگرانی منجر شد که درآمد بالاتری داشتند و دستمزدهای بالاتری را طلب می کردند. از سوی دیگر، جناح چپ حزب کارگر و بخش‌هایی از اتحادیه‌های کارگری به افراط گری سیاسی دچار بودند. سرانجام در سال 1978، "زمستان نارضایتی" آغاز شد. زمستانی که با ماهها اعتصاب دسته جمعی معلمان، رانندگان راهآهن، کارکنان بخش بهداشت و درمان و غیره همراه بود. هدف از این اعتراضات افزایش قابل ملاحظه دستمزدها بود. 
با این حال، دستاورد این اعتصابات قابل توجه نبود. در میانه آشفتگیهای اقتصادی، سیاسی و ناتوانی دولت کالاهان در کنترل تورم و متقاعد سازی اتحادیه های کارگری، مارگارت تاچر از حزب محافظه کار در انتخابات ماه می 1979 پیروز شد. او سیاست سرسختانه ای را در برابر اتحادیه های کارگری اعمال کرد؛ بانک انگلستان نیز نقش تعیین کننده ای در مبارزه با تورم بالا بر عهده گرفت.
در دهه 1970، انگلستان نتوانست با چالش‌های ناشی از شوک‌های نفتی و ارز ضعیف مقابله کند. انگلستان به عنوان مرد بیمار اروپا شناخته می شد. اصطلاحی که برای اولین بار برای توصیف عملکرد ضعیف امپراتوری عثمانی در اوایل قرن نوزدهم استفاده شده بود (اکونومیست، 2017). فروپاشی نظام برتون وودز قوانین خارجی بازی را تغییر داد، زیرا احتمال فرار سرمایه، کاهش ارزش پول و بحران های ارزی را بیشتر کرد. از آنجایی که سیاست دستمزد به ویژه در انگلستان اساسا برای رویارویی با چالش های جدید مناسب نبود، به تدریج بحرانی شکل گرفت که مدیریت آن از طریق اعمال سیاستهای اقتصادی غیرممکن بود. اعتصابات طولانی مدت، همراه با ساختار سازمانی ناکارآمدِ طرفهای   چانهزنی و افزایش بیش از حد دستمزدها به نرخ تورم بالا و حتی بحران ارزی منجر شد. می توان با شارپف (1987، ص 117) موافق بود که می نویسد: بنابراین، دولت کارگر... به دلیل عدم امکان ایجاد حداقل هماهنگی بین سیاست اقتصادی و مالی دولت و سیاست دستمزدی اتحادیههای کارگری شکست خورد. بدون تحقق این هماهنگی، اقتصاد پیچیده ای مانند اقتصاد بریتانیا، نمی توانست با موفقیت از بحران دهه 1970 جان سالم به در ببرد. 
در ارتباط با سیاست مالی، بریتانیا در طول دهه‌های 1950 و 1960، با جهت‌گیری سیاست مالی انبساطی شناخته می‌شد که کسری حساب جاری و ضعف‌ِ پوند این سیاست مالی را محدود میکرد. هر زمان که ارزش پوند تثبیت می شد،  سیاست مالی انبساطی  اتخاذ میگردید که در ادامه به خاطر بروز انحراف در متغیرهای خارجی، سیاست های انبساطی کنار گذاشته می شد.
در میانهی دهه 1960، پس از یک دوره رشد اقتصادی ضعیف، تولید ناخالص داخلی بیش از پنج درصد افزایش یافت. کسری بودجه نسبتا بالا کاهش یافت و انگلستان تا پایان دهه 1960، مازاد بودجه را تجربه کرد( رجوع شود به نمودار 4.12). در سال 1971، وقتی دولت جدید هیث روی کار آمد، با اعمال چندین بسته سیاست مالی، رشد اقتصادی اندکی حاصل شد. با این حال، پوند در اواسط سال 1972 بحران تازهای را تجربه کرد و هیث با توقف سیاست مالی به این بحران پاسخ داد. در سال 1973، دولت درصدد آن بود تا سیاست مالی بی طرف بماند. شوک نفتی سال 1973 به اقتصاد بریتانیا ضربه زد. کاهش شدید تولید ناخالص داخلی و رکود در سال‌های 1974 و 1975 منجر به کسری بودجه تقریباً 6 درصدی در سال‌های 1975 و 1976 شد که در آن زمان کسری‌ بسیار بالایی به حساب می آمد. در همان زمان، کسری حساب جاری تشدید شد و حتی از خطوط قرمز نیز عبور کرد. در این زمان دیگر جایی برای سیاستهای مالی انبساطی نبود. در سال 1975، برنامهی مالی کوچکتری در دستور کار قرار گرفت. فقط تثبیت کننده های خودکار عمل میکردند و مسئول کسری بودجه بالا به حساب میآمدند. با این حال، در میانهی سال 1975، تلاشی برای حرکت به سمت سیاست مالی انبساطی فعالتر صورت پذیرفت. این  سیاست تنها برای مدت کوتاهی موفق بود. در سال 1976 به دلیل بحران کاهش ارزش پوند و شرایط تحمیل شده از سوی صندوق بین المللی پول، تمام اقدامات مالی انبساطی متوقف شد و در پی آن کسریها کاهش یافت. پس از سال 1976، راهبرد "حرکت- ایست" سیاست مالی  تکرار شد تا اینکه در سال 1980 مارگارت تاچر تلاش کرد تا کسری بودجه را از طریق سیاست‌های ریاضتی تهاجمی از بین ببرد. اما این سیاست نیز موفقیت کمی داشت، زیرا رکود در سال های 1980 و 1981 به طور درون زا کسری بودجه بالایی را رقم زد.  سیاست ریاضت مالی تاچر نیز رشد اقتصادی و درآمدهای مالیاتی را کاهش داد و نتوانست به اندازه کافی کسری بودجه را کاهش دهد. در نهایت، سیاست ریاضتی کنار گذاشته شد و در پی آن کسری بودجه نسبتا بالایی گریبان کشور را گرفت(رجوع شود به هر و اسپان 1989، ص 45).
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نمودار 12.4 خالص وام / استقراض دولت و بدهی عمومی ناخالص بر حسب درصدی از تولید ناخالص داخلی بریتانیا (86-1966)
خالص وام / قرض در سمت چپ، موجودی بدهی در سمت راست.
منبع بانک انگلستان (2017)، صندوق بین المللی پول (2022b)، محاسبات نویسندگان

نمودار 4.12 نشان می دهد که بدهی ناخالص دولت بریتانیا  (نسبت به تولید ناخالص داخلی )، از میانه دهه 1960 کاهش یافته و با وجود کسری بودجه نسبتاً بالا، در دهه 1970در حدود 50 درصد ثابت مانده است. عدم کاهش بیشتر نسبت بدهی به نرخ های بالای تورم و بهره مربوط بوده است. نرخ های بالای تورم اجازه نمیداد که بدهی دولت کاهش یابد. در دولت تاچر، خصوصی‌سازی‌های گسترده و سیاست‌های ریاضتی تهاجمی منجر به کاهش جزئی نسبت بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی شد.
در ارتباط با سیاست پولی، مشکل اصلی تضاد بین سیاست پولی و دستمزدی بود که در نرخ‌های بالای تورم، کسری حساب جاری و بحران‌های ارزی منظم منعکس شد. با این پس زمینه، بانک انگلستان بارها مجبور شد سیاست پولی انقباظی را در دستور کار قرار دهد. تاریخ تغییرات نرخ بهره بریتانیا با تاریخچه بحران های ارزی این کشور گره خورده است. بانک انگلستان در سال‌های 1967، 1972 و 1976 نرخ‌های بهره خود را گاه به شدت افزایش داد (رجوع شود به نمودار 4.13).
در دورهی رونق، اقتصاد بریتانیا تا حدودی گرفتار مارپیچ دستمزد- قیمت شد. با این حال، مارپیچ دستمزد-قیمت باید در نهایت با سیاست پولی انقباضی مهار می شد تا از بروز بحران های ارزی جدید جلوگیری می شد. این الگو مشخصه سیاست پولی بریتانیا از دهه 1960 به بعد بود. این اوضاع به خوبی نشان داد که گذار به نرخ‌های ارز انعطاف‌پذیر منجر به ایجاد فضایی برای بهبود اقتصاد خارجی نمیشود. در واقع، اوضاع در انگلستان برعکس بود. تحت رژیم نرخ های ارز منعطف، مارپیچ دستمزد-قیمت به یک مارپیچ کاهش ارزش پول ملی- دستمزد-قیمت تبدیل شد که کاهش بیشتر ارزش پول را رقم می زد (رجوع شود به فصل 7.1).
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[bookmark: _Hlk179936485]نمودار 13.4  نرخ بهره کوتاه مدت بازار پول در بریتانیا (86-1966)
منبع: Bank of England (2017)
سیاست پولی بانک مرکزی انگلستان را می توان به مراحل مختلفی تقسیم کرد.همانطور که ذکر شد، تا ژوئیه 1976 با شیوع بحران عمیق ارزی، سیاست درآمدی به عنوان سلاح اصلی در برابر تورم به کار گرفته می شد (نلسون 2000، ص 5). در طول بحرانهای ارزی، نرخ بهره به شدت افزایش یافت، زیرا دولت بر این باور بود که گزینهی دیگری در دسترس نیست.
به این ترتیب، بانک مرکزی انگلستان رسماً تا آوریل 1979 هدف گذاری پولی را دنبال کرد، بدون اینکه موفقیت چندانی در کاهش نرخ تورم به دست آورد. پس از انتخاب مارگارت تاچر، راهبرد مالی میان مدت در دستور کار قرار گرفت. مولفه های این راهبرد عبارت بودند از: کاهش سریع عرضه پول طی سال های آتی، کاهش گسترده مالیات های غیرمستقیم با تقویت همزمان نقش مالیات های غیرمستقیم، کاهش هزینه  در حوزه های مختلف و تلاش برای کاهش کسری بودجه. اجرای سیاستهای اقتصادی تاچر به خاطر منافعی که بریتانیا از نفت فراساحلی به دست  آورد، تسهیل شد؛ چرا که کشور از وارد کننده نفت به صادرکننده نفت تبدیل شد و از شوک دوم نفتی سود زیادی برد.
در سال 1985، راهبرد هدف گذاری پولی به حاشیه رفت. اهداف تعیین شده درمورد میزان عرضه پول مرتبا نادیده گرفته میشد. در سال 1992، بانک مرکزی انگلستان با بی توجهی به حجم عرضه پول به تعیین نرخ تورم هدف روی آورد(Nelson 2000).
دولت محافظه‌کار که قطعاً خواهان تغییر روش در بریتانیا بود، نتوانسته بود تمام اهداف خود، از جمله کاهش کسری بودجه را محقق سازد. با انتخاب مارگارت تاچر، چرخش نئولیبرالی آغاز شد. مشخصه دولت تاچر، سیاست سختگیرانه نسبت به اتحادیه های کارگری، لغو حداقل دستمزد و خصوصی سازی گسترده شرکت های دولتی و خدمات عمومی بود. نرخ تورم پایین آمد. نرخ بیکاری تقریباً به 12% افزایش یافت (رجوع شود به نمودار 3.9) که باعث کاهش قدرت اتحادیه های کارگری و در نتیجه تضعیف افزایش دستمزدها شد. چرخش سیاسی در دوران تاچر، مانند ایالات متحده در زمان ریگان، مدل سرمایه‌داری پس از جنگ را با مدل جدید نئولیبرال جایگزین کرد.




4.4. ایتالیا – نمونه ای از سیاستگذاری بی هدف، سردرگم و خطرناک در طول دورههای آشفتگی اقتصادی و سیاسی
با نگاهی به نرخ های رشد تولید واقعی یا روند اشتغال در ایتالیا (رجوع شود به نمودارهای 3.8 و 3.9) برای دوره مورد بررسی میتوان نتیجه گرفت که سیاستگذاری در این کشور مسیر درستی داشته است. نرخ رشد واقعی تولید ناخالص داخلی طی سالهای دههی 1960 تا آغاز دهه 1980 تقریباً با متوسط نرخ رشد ​​کشورهای OECD مشابه بود, ولی از آغاز دهه 1980، اقتصاد ایتالیا نرخ رشدی اندکی کمتر از متوسط ​​را تجربه کرد و از نظر رشد تولید ناخالص داخلی بدتر از مثلاً آلمان غربی نبود. در فراز و نشیبهای اقتصادی دهه 1970 نیز ایتالیا انحراف قابل توجهی از متوسط روند رشد سایر اقتصادهای توسعه یافته نداشت .در پایان دهه 1960، نرخ بیکاری در ایتالیا حدود 6 درصد بود که بالاتر از میانگین کشورهای OECD قرار داشت . نرخ بیکاری ایتالیا در دهه 1970 به طور مستمر افزایش یافت و در آغاز دهه 1980 به 8 درصد رسید که تقریباً معادل سطح بیکاری آلمان غربی و ایالات متحده بود (به فصل 3 رجوع شود؛ OECD 2023).
ولی این تصویر نسبتا خوب از ایتالیا گمراه کننده است(به هر و اسپان 1989، ص 30 رجوع شود). هرچند آلمان غربی، ایالات متحده و بریتانیا چالشهای دهه 1970 را به شیوهای ایده آل مدیریت نکردند؛ اما در دوره اواسط دهه 1960 تا اوایل دهه 1980 ایتالیا رژیم اقتصادی کاملاً ناکارآمدی داشت. این کشور نمونه ای از یک رژیم اقتصاد خطرناک و آشفته بود. نه سیاست مالی، نه سیاست پولی و نه سیاست مزد، هیچ کدام با نیازهای اقتصادی همسو نبودند.توضیح این مسئله به فضای سیاسی ناپایدار آن زمان بر می گردد.
حزب دموکرات مسیحی (دموکراسیا کریستیانا (DC برای مدتی بسیار طولانی مهمترین حزب سیاسی ایتالیا بود. از دوره پس از جنگ جهانی دوم تا سال 1981، این حزب به کمک شرکای ائتلافی که پیوسته تغییر می کردند، همواره نخست وزیر را انتخاب میکرد. اجماع کلی سیاست حزب دموکرات و مسیحی و متحدانش این بود که مانع موفقیت حزب کمونیست ایتالیا (PCI) که پیوسته در حال رشد بود، بشوند یا امکان مشارکت این حزب در دولت را از بین ببرند. همزمان، نیروهای محافظه کار احساس می کردند که به رغم تورم بالا، قادر به اعمال سیاست های انقباضی نیستند. هرچند تا سال 1976، حزب کمونیست ایتالیا قادر به در دست گرفتن دولت نبود، اما می توانست بر تصمیمات حزب دموکرات مسیحی تاثیر گذار باشد.  در سال 1976، حزب کمونیست ایتالیا 34.4 درصد آرای انتخابات پارلمانی را به دست آورد. سپس به طور غیررسمی توسط نخست وزیر، جولیو آندرئوتی، در یک "مصالحه تاریخی" که در سال 1979 از هم پاشید، به دولت راه یافت[footnoteRef:52]. در دهه 1980 نفوذ حزب کمونیست کاهش یافت و در اوایل دهه 1990حزب دموکرات مسیحی به خاطر چندین پرونده فساد منحل شد.  [52:  . اصطلاح "مصالحه تاریخی" در سال 1973 توسط رهبر کمونیست ایتالیا، انریکو برلینگوئر برای نشان دادن احتمال تشکیل دولت ائتلافی بین حزب دموکرات مسیحی و حزب کمونیست ایتالیا استفاده شد (مولیترنو 2000)] 

به طور کلی، از اواخر دهه 1960 به بعد، ایتالیا جو داغ سیاسی در همه زمینه های زندگی را تجربه میکرد. مدرسهها، کارخانهها، اماکن تفریحی، دانشگاهها و هر مکان دیگری از زندگی اجتماعی برای مردان و زنان محل تشدید رویاروییهای سیاسی و ایدئولوژیک شده بود (لیوی 2020). در این فرآیند تحولات مختلفی بر یکدیگر تأثیر متقابل داشتند. مبارزات کارگری و اعتصابات شدت گرفته بود؛ جنبش‌های اجتماعی از جمله جنبش دانشجویی قدرتمند بودند، و موج ترور توسط گروه‌های چپ و راست رادیکال، سراسر ایتالیا را درنوردیده بود(Livi 2020). بخش بزرگی از مردم برای تغییرات بنیادین در نظام اقتصادی و سیاسی ایتالیا مبارزه کردند. همزمان در اواخر دهه 1960 تضاد بر سر مسائل توزیعی به اوج خود رسید. از آن زمان تا پایان دهه 1970، دولت های تحت نفوذ حزب دموکرات مسیحی سیاست های اقتصادی را دنبال کردند که هدف آنها جلوگیری از ناآرامیهای اجتماعی بود؛ ولی این سیاستها فضایی برای موفقیت بیشتر حزب دموکرات مسیحی ایجاد نکرد. به این چالشها مشکل نابرابریهای منطقهای شدید نیز اضافه شده بود. در واقع نابرابریهای منطقهای در ایتالیا از دیگر کشورهای سرمایه داری توسعه یافته بسیار عمیقتر بود (Mauro et al. 2012).
تحولات سطح دستمزد و قیمت از اواخر دهه 1960 به بعد کاملاً از کنترل خارج شده بود. تورم در ایتالیا اصلا با شوک نفتی سال 1973 آغاز نشد. ایتالیا در پایان دهه 1960 افزایش شدید دستمزد اسمی را تجربه کرد. نمودار 4.14 نشان میدهد که تغییرات دستمزد اسمی در دهه 1970 چرخه ای و بسیار شدید بود، به گونهای که فرمول هنجاری دستمزد (افزایش بهره وری میان مدت به اضافه نرخ تورم هدف گذاری شده) را نقض می کرد. در طول این دهه، افزایش دستمزد سالانه از 12 درصد (در سال 1972) تا 25 درصد (در سال 1977) متغیر و کاملاً از روند بهره‌وری جدا بود. در نتیجه، نرخ تورم از سال 1973 تا 1984 هرگز زیر 10 درصد نبود و دائماً بین 15 تا 20 درصد نوسان میکرد. نمودار 4.14 ارتباط نزدیک میان هزینه ی نیروی کار و سطح قیمت در ایتالیا را نشان میدهد.
ایتالیا برای چانه زنی دستمزد نهادهای ویژه داشت و هنوز هم دارد. دستمزدها در سطح بخش مورد مذاکره قرار می گرفت و نتایج چانه زنی بر اساس قانون اساسی ایتالیا به همه شرکت ها در یک بخش تعمیم مییافت. بنابراین، ایتالیا دارای سازوکار خودکار تعمیم قراردادهای دسته جمعی بوده است (لئوناردی و همکاران 2019). [footnoteRef:53] جنبش سندیکایی ایتالیا، به لحاظ شکلی، در سه کنفدراسیون سیاسی متفاوت سازماندهی شده است. کنفدراسیون عمومی کار ایتالیا(CGIL) روابط خوبی با حزب کمونیست قدرتمند آن زمان داشت. کنفدراسیون اتحادیه های کارگری ایتالیا(CISL) شاخه اجتماعی حزب دموکرات مسیحی بود و اتحادیه کارگری ایتالیا(UIL)  با احزاب کوچک تری مثل سوسیالیست ها، سوسیال دموکرات ها و جمهوری خواهان ارتباط نزدیکی داشت (ناموت 2012). رقابت بین اتحادیه‌های کارگری و دوقطبی‌سازی سیاسی آن‌ها قطعاً در بیثباتی مطالبات دستمزدی نقش داشت. [53:  . در سال 2009، این سازوکار تضعیف شد زیرا در سطح شرکت، تعدیل عملیاتی برای توافقات مذاکره مرکزی ممکن گردید.] 
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نمودار 14.4 نرخ رشد سالانه سطح عمومی قیمتها (شاخص ضمنی تولید)، دستمزد ناخالص و هزینهی نیروی کار در ایتالیا (86- 1971)
منبع Sachverständigenrat (1987)، Istat (2022)، بانک جهانی (2023)، محاسبات نویسندگان
از سال 1967 به بعد، اعتصابات زیادی در ایتالیا به راه افتاد که به موازات اعتراضات دانشجویی شکل گرفته بود. هدف این اعتراضات افزایش دستمزد و کاهش ساعات کار بود. بر سر کاهش تدریجی ساعات کاری در هفته از 44 به 40 ساعت توافق حاصل شد. به طور کلی، افزایش دستمزد ناخالص در اواخر دهه 1960 به بیش از 20 درصد رسید. مقاومت از سمت بخش خصوصی بسیار کم بود و دولت نیز در ابتدا مایل یا قادر به اتخاذ سیاست ضد تورمی نبود(Thomasberger 1990, p. 202).  در آغاز دهه 1970، یک مرحله افزایش دستمزد نسبتاً متعادل ​​تجربه شد زیرا بیشتر قراردادهای دسته جمعی در ایتالیا برای یک دوره سه ساله منعقد می شد. 
در سال 1973 بحران اقتصادی به اوج خود رسید. پس از چندین سال رشد تولید ناخالص داخلی نسبتاً خوب و نرخ‌های تورم بالا، حساب جاری حتی قبل از شوک نفتی سال 1973 از مازاد به کسری عمیق سقوط کرد (رجوع شود به نمودار 3.2). در ژانویه 1973، لیر ایتالیا تحت فشار شدیدی قرار گرفت. در ماه فوریه، حتی قبل از فروپاشی نظام برتون وودز، ایتالیا مجبور شد به نظام نرخ‌ ارز انعطاف‌پذیر روی آورد؛ که نتیجهی آن کاهش شدید ارزش نرخ ارز موثر اسمی و واقعی بود (به نمودار 4.15 رجوع شود). به منظور تقویت رقابت پذیری از طریق کاهش ارزش پول ملی، سیاست دستمزدی نیز باید در همان جهت حرکت می کرد؛  و از جبران تورم وارداتی باید چشم پوشی میشد و کارگران میبایست کاهش دستمزد واقعی را می پذیرفتند. ولی این اتفاق رخ نداد؛ و ایتالیا با شکل گیری مارپیچ کلاسیک کاهش ارزش پول ملی – افزایش قیمت- افزایش دستمزد مواجه گردید. دستمزدهای اسمی در سال 1973 افزایش یافت. درآمد ساعتی در بخش تولید 20 درصد بالا رفت و نرخ تورم را به مرز 20 درصد رساند. در تابستان 1973، دولت ایتالیا توقف مطلق سه ماهه قیمت ها را برای مهار تورم اعمال کرد. پس از آن قرار بود قیمت ها به صورت کنترل شده افزایش یابد.  این اقدامات شکست خورد زیرا پویایی های تورمی متوقف نشد.
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[bookmark: _Hlk179936682]نمودار 15.4 شاخص نرخ ارز موثر اسمی و واقعی لیر ایتالیا ( 86-1970)
افزایش در اینجا به معنی افزایش ارزش پول ملی است.
منبع: بانک تسویه حساب های بین المللی (2022)، محاسبات نویسندگان
در طول سال 1973، کاهش ارزش لیرایتالیا ادامه یافت. افزایش دستمزدها و تورم بالا تداوم پیدا کرد و کسری حساب جاری شدیدتر شد. شوک قیمت نفت در پاییز 1973 به بی ثباتی دامن زد. در سال 1974، کسری حساب جاری به 4 درصد تولید ناخالص داخلی رسید.در در ماه می سال 1974، ایتالیا برای کم کردن واردات طرح سپرده واردات را اجرا کرد. برای برخی از اقلام وارداتی باید 50 درصد مبلغ فاکتورهای وارداتی برای مدت 6 ماه نزد بانک مرکزی سپرده میشد. صاحبان ثروت، به دلیل ضعف لیر و اوضاع سیاسی نامساعد، پول خود را به ارزهای باثبات تر تبدیل میکردند.
 صادرات سرمایه فشار فزایندهای بر ارزش لیر وارد کرد. اگرچه کنترل سرمایه هم اعمال می شد، اما میتوانست تا حدودی  فرار سرمایه را کاهش دهد[footnoteRef:54]. برای ثابت نگه داشتن ارزش خارجی لیر، ایتالیا از کانال های مختلفی وام گرفت. مثلا، دولت ایتالیا و بانکهای تحت کنترل دولت در خارج از کشور وام گرفتند، صندوق بین المللی پول و جامعه اروپا با اعطای تسهیلات به ایتالیا کمک کردند. به علاوه، بانکهای مرکزی برخی از کشورها از بانک مرکزی ایتالیا حمایت نمودند اما این تلاشها کافی نبود. در آغاز سال 1976، ایتالیا ورشکسته شد. ارزش خارجی لیر هم به صورت اسمی و هم به صورت واقعی به شدت کاهش یافت.  سپرده وارداتی که در این مدت لغو شده بود، تقریباً برای همه کالاهای مصرفی، اما این بار با شرط سپرده سه ماهه، دوباره اجرایی شد.  [54:  . ایتالیا تا دهه 1990 هنوز هم از ابزارهای کنترل سرمایه استفاده می کرد] 

در ژوئن 1976، انتخابات پارلمانی برگزار شد که به پیروزی حزب کمونیست ایتالیا منجر شد. پس از این پیروزی، حزب کمونیست در چارچوب "مصالحه تاریخی" به‌طور غیررسمی در تصمیم‌گیری‌های دولت مشارکت داشت. در سال 1977، تحت فشار اتحادیه های کارگری و در چنین  اوضاع سیاسی پیچیدهای، دولت آندرئوتی، سیاست اسکالا موبایل (تعدیل مزد با تورم در هر فصل) را ابتدا برای بخش خصوصی و پس از مباحثات گسترده ، در سال 1979 برای بخش عمومی به اجرا گذاشت. راهبرد اتحادیه‌های کارگری حفظ دستمزدهای واقعی و در صورت امکان توزیع مجدد درآمد بود. به علاوه، درخواستهایی برای مشارکت بیشتر کارگران در تصمیمگیریهای اقتصادی در سطح بنگاه مطرح شد. شرکت ها در برابر مطالبات دستمزدی تسلیم شدند اما حق و حقوق بیشتری را  برای جنبش کارگری نپذیرفتند (Thomasberger 1990, p. 203).
براساس اسکالا موبایل  دستمزد بر اساس تغییرات سطح عمومی قیمتها بایدتعدیل میشد. سبد ویژه ای از کالاها در نظر گرفته شد و افزایش مطلق شاخص قیمت این سبد کالا در یک پارامتر ثابت ضرب میشد که اصطلاحا به آن "نقطه اقتضایی" می‌گفتند. نتیجه این ضرب افزایش مطلق دستمزد اسمی را تعیین می کرد. این کار هر سه ماه یکبار انجام می شد. نکته جالب در اسکالا موبایل این بود که مبلغ یکسانی به عنوان افزایش دستمزد برای همه کارگران تعیین می شد.[footnoteRef:55]علاوه بر اسکالا موبایل، امکان چانهزنی دسته جمعی برای افزایش بیشتر دستمزدها وجود داشت. [55:  . بدین ترتیب در سه ماهه اول سال 1356 شاخص قیمت از 143 به 149 افزایش یافت، یعنی اندازه 6 واحد. این مقدار در نقطه اقتضایی که 2389 بود ضرب شد. رقم حاصل از ضرب 14334 لیر بود. به این ترتیب، دستمزدهای ماهانه به طور خودکار 14334 لیر در پایان سه ماهه اول افزایش یافت (لئوناردی و همکاران 2019).] 

اسکالا موبایل دو اثر قدرتمند داشت: اول، شکل گرفتن مارپیچ دستمزد-قیمت؛ دوم، اثر قوی اسکالا موبایل بر سرکوب پراکندگی دستمزد. بنابراین، در طول به کارگیری اسکالا موبایل، نابرابری دستمزد در ایتالیا به طور قابل توجهی کاهش یافت (Manacorda 2004). در سال 1983، با انتخاب   بندتو کراکسی[footnoteRef:56] نخست وزیر ایتالیا (1983 تا 1987) از حزب سوسیالیست، با تعریف جدیدی از سال پایه برای سبد کالا و یک "نقطه اقتضایی" جدید، اندکی از تاثیر اسکالا موبایل کاسته شد. به ویژه پس از سال 1983، اعتراضات شدیدی از سوی کارگران ماهر و کارگران با دستمزدهای عموماً بالاتر، مشابه اعتراضات در بریتانیا شکل گرفت (رجوع شود به بخش 4.3). به همین جهت در سال 1986 اسکالا موبایل اصلاح شد. براساس فرمول جدید دستمزدها تا یک میزان معین با توجه به نرخ تورم تعدیل می شد و سازوکار خودکاری که نهایتا می توانست مزد تعدیل شده را تا یک چهارم نرخ تورم افزایش دهد. آخرین تعدیل مزد در سال 1991 انجام شد و سرانجام این سیستم در سال 1992 لغو گردید (لئوناردی و همکاران 2019). [56:  Benedetto Craxi] 

در نتیجه استفاده از اسکالا موبایل، پس از شوک دوم نفتی، دستمزدهای ناخالص و سطح قیمت ها بیش از 20 درصد افزایش یافت. پس از اصلاح اسکالا موبایل، تا اواسط دهه 1980نرخ افزایش دستمزدها و تورم به آرامی به زیر 5 درصد کاهش یافت، به علاوه این کاهش به تثبیت نرخ ارز (به ادامه متن رجوع شود) و کاهش قیمت مواد اولیه  نیز ارتباط داشت. 
همانطور که بسیاری از ناظران انتظار داشتند، کاهش نرخ تورم در ایتالیا بدون اجرای  برنامه تثبیت قیمت- که می توانست به بحران منجر شود- اتفاق افتاد. در اوایل دهه 1980، رکود جهانی در ایتالیا ضعیفتر از ایالات متحده، بریتانیا یا آلمان غربی بود. این موضوع توجه را به سیاست های پولی و مالی جلب می کند که تعامل ویژه ای را در ایتالیا ایجاد کرد.
از اواخر دهه 1960، چندین مرحلهی عمده در سیاست اقتصادی را می توان مشخص کرد (Thomasberger 1990, p. 204). از اواسط دهه 1960، سیاست مالی در ایتالیا بسیار انبساطی وکسری بودجه حدود 4 درصد تولید ناخالص داخلی بود. سپس کسری به طور پیوسته افزایش یافت و تا سال 1975 به بیش از 10 درصد رسید. حتی در دوران رشد اقتصادی نیز کسری بودجه بالا بود. قابل توجه است که کسر بودجه تا اواسط دهه 1980 در سطح بالایی باقی ماند (رجوع شود به نمودار 16.4). سیاست مالی ایتالیا دو مشخصه عمده داشت. از یک سو، از سیاست مالی انقباضی اجتناب می شد، زیرا در محافل محافظه‌کار اتفاق نظر وجود داشت که هیچ بهانهای برای تحریک مردم به دست حزب کمونیست ایتالیا نیفتد. از سوی دیگر و در ارتباط نزدیک با عامل اول، کمبود قابل توجهی در زیرساختهای اجتماعی (مثلاً در نظام سلامت) و گسترش تامین اجتماعی وجود داشت. بنابراین، گسترش دولت رفاه، که در مقایسه با سایر اقتصادهای توسعه یافته عقب مانده بود، در دستور کار قرار گرفت. در همان زمان دولت بیم آن را داشت که اصلاحات لازم را باید با افزایش مالیات ها یا افزایش سهم کارکنان در حق بیمه اجتماعی تامین مالی کند. 
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نمودار 16.4 خالص بدهی / استقراض و کل بدهی ناخالص دولت به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی در ایتالیا(86- 1966)
خالص وام / استقراض سمت چپ و کل بدهی در سمت راست 
منبع: Galli and Padavano (2008), و محاسبات نویسندگان

سیاست پولی شرایط مساعدی داشت و لازم نبود تلاشی برای مبارزه با تورم بالا صورت گیرد. اگرچه از سال 1973 تا اواسط دهه 1980 نرخ‌ بهره کوتاه‌مدت اسمی نسبتاً بالا بود (رجوع شود به نمودار 4.17)، اما نرخ‌ بهره از نرخ تورم تبعیت میکرد و الزامی بر اجرای سیاست پولی انقباضی نبود. نمودار 4.18 نشان می دهد که نرخ بهره واقعی در ایتالیا منفی بوده است. نمودار نرخ بهره واقعی برای اوراق قرضه ده ساله دولت ایتالیا نشان می دهد که از سال 1973 به بعد، نرخ بهره واقعی بلندمدت منفی بوده و تا اوایل دهه 1980 منفی باقی مانده است. بانک مرکزی ایتالیا نهادی مستقل نبود. اگر دولت ایتالیا نمی توانست اوراق بهادار دولتی را در بازار بفروش رساند، بانک مرکزی بر اساس قانون مجبور بود اوراق بهادار دولتی را خریداری کند. بنابراین، کسری بودجه بالا در ایتالیا در اوایل دهه 1970 عمدتاً توسط بانک مرکزی تامین میشد. کارلی،رئیس وقت بانک مرکزی ایتالیا، در سال 1973 نوشت: «ما مدام از خود میپرسیدیم  و هنوز هم میپرسیم که آیا بانک مرکزی می‌تواند با خودداری از اجرای قانون از تأمین کسری بودجه دولت از طریق خرید اوراق قرضه امتناع کند. این امتناع بانک مرکزی دولت را در معرض خطر عدم امکان پرداخت دستمزد کارمندان دولتی و حقوق بازنشستگی قرار می دهد. این عمل، ممکن است اجرای یک سیاست پولی به نظر برسد ولی در واقع یک شورش است.» (به نقل از Tabellini 1988، ص 94).
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ایجاد دارایی از طریق خرید اوراق بهادار دولتی و تامین مالی بانکها که نقدینگی بیشتری را در اختیار بخش خصوصی قرار می داد، باعث افزایش داراییهای پولی به لیر شد. به دلیل کاهش اعتماد به لیر، بخش زیادی از داراییهای پولی مذکور با ارزهای خارجی مبادله می شد. در اوایل دهه 1970 ایتالیا در مارپیچ کاهش ارزش پول ملی – افزایش دستمزد-افزایش قیمت گرفتار شد که به کاهش بیشتر ارزش لیر انجامید. 
تا اواسط دهه 1970، ایتالیا مانند بسیاری از دیگر کشورهای اروپایی پس از فروپاشی نظام برتون وودز، تلاشی برای تثبیت نرخ ارز در مقابل  مارک انجام نداد (به فصل 3 مراجعه شود). در عوض، سعی کرد تا ارزش لیر را در مقابل دلار ضعیف آمریکا تثبیت کند.  با این حال حتی این تلاش نیز با شکست روبرو شد، به طوری که در سال 1976 کاهش ارزش لیر در برابر دلار آمریکا حدود 20 درصد بود.
بحران عمیق ارزی سال 1976 نه تنها به سازش تاریخی بین کمونیست ها و محافظه کاران منجر شد بلکه تغییر راهبرد سیاست پولی را نیز در پی داشت. بانک مرکزی ایتالیا با جدیت بیشتری تلاش کرد تا تورم را مهار کند. یکی از عناصر کلیدی این راهبرد تثبیت نرخ ارز بود. بانک مرکزی ایتالیا فعالانه کوشید تا ارزش لیر را در برابر دلار آمریکا تثبیت کند یا حتی ارزش لیر را به میزان متعادلی افزایش دهد و همزمان کاهش کنترل شدهی ارزش لیر در برابر مارک و سایر ارزهای اروپایی را پذیرفت. این راهبرد اساسا موفق بود (رجوع شود به نمودار 3.1)، با وجودی که نرخ ارز موثر اسمی کاهش پیدا کرد. با اتخاذ این راهبرد ایتالیا توانست در نیمه دوم دهه 1970، مازاد حساب جاری از جمله در برابر آلمان غربی، کسب کند (شکل 3.2).کاهش ارزش لیر در برابر مارک و سایر ارزهای اروپایی و همچنین ایجاد موانع نهادی برای واردات به تحقق مازاد حساب جاری کمک کرد. سیاست مالی در این مرحله به شدت انبساطی و کسری بودجه بالا بود. 
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از سال 1979 به بعد، هم زمان با بالا رفتن چشمگیر نرخ بهره در امریکا، سیاست پولی تهاجمی در ایتالیا آغاز شد. راهبردی که قبلاً برای تثبیت نرخ ارز در برابر دلار آمریکا به کار گرفته شده بود، دیگر کارساز نبود، زیرا ارزش لیر در برابر دلار آمریکا به شدت کاهش یافته بود. به علاوه،  تورم ناشی از شوک دوم نفتی، دوباره با نرخ بیش از 20 درصد به اوج خود رسیده بود (به نمودار 4.14 رجوع شود). در سطح سیاسی، سازش تاریخی بین حزب کمونیست و حزی دموکرات مسیحی شکست خورد. قبلاً در سال 1978، آلدو مورو که چندین بار نخست وزیر ایتالیا شده بود و یکی از میانجیهای سازش تاریخی در حزب دموکرات مسیحی بود، برای جلوگیری از ادامه سازش تاریخی توسط "بریگاد سرخ" ربوده شد و به قتل رسید. در پایان دهه 1970،  حزب دموکرات مسیحی به سمت دیگر شرکای ائتلاف یا ایجاد یک تشکیل دولت اقلیت متمایل شد. 
در سال 1979، چرخش به سمت سیاست پولی انقباضی آغاز شد. نرخ بهره به شدت افزایش یافت، به طوری که نرخ بهره واقعی برای اوراق قرضه دولتی ایتالیا به وضوح مثبت شد (به نمودار 4.18 رجوع شود). در سال 1981، طرح به اصطلاح طلاق بین وزارت دارایی و بانک مرکزی ایتالیا که تامین مالی خودکار کسری بودجه دولت را موجب می شد، محبوبیت بالایی پیدا کرد. در سال  1992 به عنوان بخشی از مقدمات پیوستن به اتحادیه پولی اروپا،  قانون ضرورت هماهنگی میان بانک مرکزی ایتالیا و وزارت دارایی برای تعیین نرخ بهره لغو گردید.
از سال 1979 به بعد، ایتالیا راهبرد ماندل فلمینگ، یعنی ترکیبی از سیاست پولی انقباضی برای حفظ تعادل خارجی در اقتصاد باز و سیاست مالی انبساطی برای تثبیت اقتصاد داخلی را دنبال کرد. (فلمینگ 1962؛ ماندل 1962). سیاست مالی پیوسته انبساطی همچنان کسری بودجه را با خود به همراه داشت در حالی که سیاست پولی انقباضی، نرخ های بهره بالا را سبب میشد. برای اینکه بدهی ملی از کنترل خارج نشود، در دهه 1980 درآمدهای مالیاتی افزایش یافت. در همان زمان، هزینه های دولت نیز بالا رفت. بنابراین درآمدهای مالیاتی از حدود 35 درصد تولید ناخالص داخلی در سال 1980 به 41.2 درصد تولید ناخالص داخلی در سال 1986 رسید(Thomasberger 1990, p. 199). در مجموع، به دلیل کسری بودجه بالا و افزایش همزمان درآمدها و هزینهها، سیاست مالی  مسیری به شدت انبساطی را دنبال کرد[footnoteRef:57]. [57:  . هاولمو (1945) توضیح می دهد که افزایش همزمان درآمد و مخارج دولت یک اثر انبساطی دارد، زیرا بخشی از پرداخت‌های مالیاتی از پس‌انداز بخش خصوصی می‌آید، در حالی که دولت پس‌انداز نمی‌کند.] 

در سال 1979، سیاست پولی ایتالیا نشانگر تلاش دولت برای پیوند زدن لیر به یک ارز باثبات بود. نظام پولی اروپا (EMS) که در سال 1979 تأسیس شد، نظامی با نرخ ارز ثابت بود که می‌توانست با تصمیمات سیاسی تنظیم شود و در آن سازوکارهایی برای حمایت از ارزهای تحت فشار کاهش ارزش وجود داشت. نظام پولی اروپا به عنوان لنگر نرخ ارز اسمی مورد استفاده قرار گرفت. در این نظام، مارک عملکرد  ارز ذخیره منطقه ای را به عهده گرفت. بنابراین، کشورهای شرکت کننده در نظام پولی اروپا باید ارزش پول خود در برابر مارک را تثبیت می کردند. به عبارت دیگر باید تا حدودی از سیاست نرخ بهره بانک مرکزی آلمان پیروی می کردند.
ایتالیا یکی از اعضای موسس نظام پولی اروپا بود. با این حال، یک استثنا در مورد ایتالیا وجود داشت.  اصولا در این نظام، نرخ ارز کشورهای شرکت کننده مجاز بود به اندازه 2.25± درصد حول نرخ مرکزی، که براساس ملاحظات سیاسی تعیین میشد، نوسان کند. برای ایتالیا، محدودهی 6.0 ±  درصد موافقت شد. ایتالیا در دفاع از نرخ ارز ثابت به طور کامل موفق نشد.  در سال 1981 ارزش لیر در نظام پولی اروپا به میزان 6 درصد  و سپس مجدداً 3  و 2.75 درصد در سال 1982، 2.5 درصد در سال 1983 و 2 درصد در سال 1985 کاهش  یافت(Herr and Hübner 2005, p. 201 ). با این وجود، ایتالیا توانست از نظام پولی اروپا به عنوان لنگر نرخ ارز استفاده کند و نرخ تورم و مارپیچ قیمت دستمزد را تا اواسط دهه 1980 به سطوح نسبتاً پایینی کاهش دهد. ولی تضعیف اتحادیههای کارگری و سست شدن اسکالا موبایل نیز در این تحولات تاثیر داشت  (Thomasberger 1990, p. 209).
سیاست مالی در این زمان به طور گسترده از رشد داخلی حمایت می کرد. با این حال، این سیاست بدون هزینه نبود. در دهه 1980،  سیاست پولی انقباضی و لنگر نرخ ارز به افزایش واقعی ارزش لیر منجر شد و  در پی آن کسری حساب جاری پایدار شد (رجوع شود به نمودارهای 4.15 و 3.2؛ هر و هوبنر 2005). علاوه بر این، بدهی عمومی به شدت افزایش یافت. بدهی عمومی ایتالیا از اواسط دهه 1960 روندی صعودی پیدا کرد، اما از سال 1976 تا اوایل دهه 1980، علیرغم کسری بودجه زیاد، به دلیل تورم بالا و نرخ های بهره واقعی منفی، کل بدهی دولت در سطح حدود 60 درصد تولید ناخالص داخلی باقی ماند. پس از آن، با راهبرد ماندل-فلمینگ، نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی به طور قابل توجهی افزایش یافت و در سال 1986 به 90 درصد رسید (رجوع شود به نمودارهای 3.1 و 4.16). بدهی عمومی هنوز هم چالشی برای اقتصادِ ایتالیاست. در سال 2021 بدهی  دولت به 151 درصد تولید ناخالص داخلی رسید (Trading Economics 2023).
درمجموع، ایتالیا توانست از دوره‌ای از شوک‌های قیمتی، کاهش شدید ارزش‌ پول ملی، افزایش دستمزدهای اسمی و نرخ‌های تورم بالا بدون بحران شدید و رکود طولانی‌مدت جان سالم به در ببرد. با این وجود، خطر مهلکی اقتصاد ایتالیا را تهدید میکرد و میتوانست وضعیت اقتصادی را کاملاً از کنترل خارج کند و کشور را در بحرانی عمیق و طولانی مدت فرو برد. این موضوع را هنگام ارزیابی تحولات اقتصادی ایتالیا باید در نظر داشت.

4/5: مقایسه تحولات در کشورهای مختلف
در این بخش به مقایسه چهار کشور مورد بررسی پرداخته خواهد شد. به این منظور تغییرات متغیرهای مهم اقتصادی بین سال های 1966 تا 1986 مقایسه می شوند. در این بخش مشخص می شود که هیچ یک از کشورها قادر به پیروی از یک رژیم ایده آل نبودند و جای تعجب نیست که هر کشوری در معرض تحولات تاریخی، اقتصادی و سیاسی خاصی قرار داشته است.

1.5.4. رشد تولید و اشتغال
تحولات رشد تولید ناخالص داخلی واقعی که در نمودار 4.19 مشاهده میشود، نتیجه شگفت انگیزی را ارائه می دهد. اگر شاخص تولید ناخالص داخلی واقعی را در سال 1966 برابر با 100 در نظر بگیریم، مشاهده می کنیم که ایتالیا به وضوح بهترین تحولات را تجربه کرده است. در دورهی مورد بررسی، ایتالیا بالاترین میانگین نرخ رشد تولید ناخالص داخلی سالانه را با نرخ 3.5 درصد ثبت کرده است. ایالات متحده با میانگین رشد 3.05 درصد عملکرد کمی بهتر از آلمان غربی با 2.89 درصد رشد را داشته؛ و بریتانیا با متوسط ​​رشد 2.2 درصد بدترین عملکرد را نشان        میدهد (OECD 2023).
همان گونه که در نمودار 3.8 مشاهده میشود چرخه تجاری این کشورها در طول دههی 1970 هماهنگ بوده است. در سال های 1974/75 و 1980/82 ، این کشورها دوران کسادی  را تجربه کردند و در پی آن با هم وارد دوران رونق شدند؛ تفاوتها در این مورد جزئی بوده است. علت آن بود که همه کشورهای "شمال" تحت تأثیر دو شوک نفتی قرار گرفتند که به دلیل افزایش نرخ‌ بهره و عدم اطمینان، باعث کاهش تقاضای واقعی داخلی، به ویژه تقاضای مصرف و تقاضای سرمایه‌گذاری شد. این امر در عین حال انعکاسی از جهانی شدن روز افزون کشورهای توسعه یافته است. به علاوه، جنبش بین‌المللی آزادسازی فزایندهی تحرک سرمایه، که فشار برای یکپارچگی سیاست پولی را افزایش داده، در این رابطه نقش بسیار مهمی ایفا کرده است. افزایش یکپارچگی تجارت بین المللی نیز در همزمانی چرخه تجاری جهانی موثر است. این روند امروزه هم مشهود است زیرا تحولات اقتصادی کشورهای "شمال" تا حد زیادی مشابه است (OECD 2023).
در تمام کشورها، نرخ بیکاری در دوره مورد بررسی به طور قابل توجهی افزایش یافت. رشد اقتصادی برای حفظ بیکاری در سطوح اوایل دهه 1970 کافی نبود.  وضعیت بازار کار به ویژه در بریتانیا نامساعد بود؛ و  نرخ بیکاری از اواسط دهه 1960 تا اواسط دهه 1980 در آلمان غربی  به شدت افزایش یافت (رجوع شود به شکل 3.9).
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2.5.4. تغییرات مزد و قیمت
تغییرات هزینه‌ی نیروی کار در نمودار 4.20 مشاهده میشود. این نمودار نشان میدهد که با وجود شوکهای مشابه قیمت نفت، واکنش در کشورهای مختلف کاملاً متفاوت بود. در هیچ یک از چهار کشور مورد بررسی امکان تحقق تغییرات دستمزدی مطابق با فرمول هنجاری دستمزد، یعنی تغییر بهره وری میان مدت به اضافه نرخ تورم هدف وجود نداشت (رجوع شود به فصل 7). انحرافات جدی رو به بالا از هنجار دستمزدی را می توان به ویژه در بریتانیا و ایتالیا مشاهده کرد. بدیهی است که در این کشورها اتحادیه های کارگری با مطالبهی تعدیل دستمزدهای اسمی براساس نرخ تورم فعلی یا تورم مورد انتظار، سیاست حمایت قاطع از دستمزد واقعی را در پیش گرفتند. به علاوه، تلاش‌ها برای تعدیل توزیع درآمد، به افزایش بیشتر  هزینهی نیروی کار منجر شد. همانطور که انتظار می‌رفت، افزایش هزینه‌های نیروی کار توسط شرکت‌ها به قیمت‌ها منتقل گردید.
در ایالات متحده و آلمان غربی افزایش هزینه‌های نیروی کار بالاتر از فرمول هنجاری دستمزد بود، هرچند نوسان آن به اندازه بریتانیا و ایتالیا شدید نبود. آلمان غربی عمدتاً در اواخر دهه 1960 و نیمه اول دهه 1970 از فرمول هنجاری دستمزد منحرف شد. در نیمه دوم دهه 1970، طرف های چانه زنی در آلمان غربی به سیاست دستمزدی بازگشتند که اساساً کارآمد بود و این سیاست حتی پس از شوک دوم نفتی در سال 1979 نیز حفظ شد. در ایالات متحده، افزایش هزینهی نیروی کار از پایان دهه 1960 تا اواسط دهه 1970 در مقایسه با سه کشور دیگر متعادل بود،​ اما برای جلوگیری از روند تورمی همچنان بسیار بالا بود. از آن دوره به بعد، افزایش هزینهی نیروی کار در ایالات متحده بالا باقی ماند تا اینکه در نهایت در سال 1979، در اثر اعمال  سیاست نرخ بهره بالا توسط  فدرال رزرو، که به افزایش شدید بیکاری در نیمه اول دهه 1980 منجر شد، روند افزایش هزینهی نیروی کار معکوس گردید.
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در هر چهار کشور مورد مطالعه، ارتباط بسیار نزدیکی بین  تغییرات هزینه‌های نیروی کار و سطح قیمت وجود دارد (به بخش‌های 4.1، 4.2، 4.3 و 4.4 مراجعه شود). تفاوت در نرخ تورم به طور مستقیم با تغییرات متفاوت در هزینهی نیروی کار مرتبط است. در ایتالیا و بریتانیا، هزینهی نیروی کار و سطح قیمت ها به طور قابل توجهی بیشتر از ایالات متحده و به ویژه بیشتر از آلمان غربی افزایش یافت.
سازوکارهای مختلف تعیین دستمزد در هر کشور به پویاییهای متفاوت دستمزد منجر شده است. در آلمان غربی، ساختاری شامل اتحادیه‌های کارگری بزرگ و قدرتمند و انجمن‌های کارفرمایی مربوطه، سطح بسیار بالایی از پوشش چانه‌زنی جمعی در میان همه کارکنان، درجه بالایی از هماهنگی غیررسمی دستمزد بین بخش‌ها و کانالهای قانونی در ارتباط با موضوعات مورد اختلاف در چانه زنی جمعی را ایجاد کرده بود.[footnoteRef:58] اتحادیه های کارگری آلمان به دلیل قدرت و اندازه خود، مایل بودند و می توانستند شرایط کلان اقتصادی را در نظر بگیرند. این امر به ویژه در مورد اتحادیه های صنفی در صنایع صادراتی صادق بود که به رقابت پذیری قیمت شرکتهای صادرکننده توجه داشتند. این مسئله به هیچ وجه نقطه ضعف جنبش اتحادیه کارگری آلمان محسوب نمیشد بلکه نشان میداد که این اتحادیهها میتوانستند ملاحظات کلان اقتصادی را دنبال نمایند و در نتیجه چارچوبی مطلوب برای سیاست دستمزد کارآمد ایجاد کنند. [58:  . در دهه 1970، تقریباً تمام کارمندان در آلمان غربی تحت پوشش قراردادهای جمعی منطقه ای بودند. در سال 1996، 70 درصد از کل کارکنان در آلمان غربی هنوز تحت پوشش بودند. در سال ۲۰۱۹، این رقم در آلمان غربی سابق به ۴۶ درصد و در بخش‌ آلمان شرقی به ۳۴ درصد رسید (Kohaut 2020 ). در سال 2015، به عنوان واکنشی به  تضعیف پوشش چانه زنی دستمزد، حداقل دستمزدهای قانونی در آلمان معرفی شد.] 

از سوی دیگر، در بریتانیا، اتحادیههای کارگری در دهه 1970 بسیار پراکنده بودند. اگرچه  TUC، به مثابه چتر اتحادیه های کارگری، کم و بیش از سیاست های دولت در مورد تعدیل دستمزد حمایت می کرد، اما این تلاش ها در نهایت به دلیل ساختار جنبش سندیکایی و پیگیری منافع متفاوت از سوی اتحادیههای کارگری پراکنده شکست خورد.
در ایتالیا، اعمال سیاست دستمزد غیرممکن، یا حداقل بسیار دشوار بود، زیرا اتحادیههای کارگری به سه جریان مخالف ایدئولوژیک تقسیم شده بود. در واقع، بخشی از اتحادیههای کارگری برای اصلاحات اساسی در نظام سرمایه‌داری ایتالیایی بر اساس ایده‌های کمونیستی تلاش می‌کردند. بنابراین هماهنگ کردن تغییرات دستمزد با عملکرد کلان اقتصادی دشوار می نمود.
در ایالات متحده، اتحادیه‌های کارگری به دلیل درجه پایین سازماندهی و فقدان هرگونه پوشش گسترده چانه‌زنی جمعی کارگران، قادر به تعیین تغییرات دستمزدی بر اساس ملاحظات کلان اقتصادی نبودند. تلاش‌ها برای اعمال سیاست درآمدی مناسب از سوی اتحادیه‌های کارگری حمایت نمیشد، زیرا آنها فاقد ظرفیت لازم برای مشارکت در هماهنگی افقی چانه‌زنی دستمزد بودند.
 سه دلیل عمده برای افزایش نامتناسب دستمزدها وجود دارد که در نهایت به تحولات تورمی منجر می شود یا به آن کمک می کند:
اول، افزایش سریع هزینه‌های نیروی کار که می‌تواند واکنشی به اقتصاد در حال رشد باشد و بروز کمبود نیروی کار در  بخشی‌ خاص ‌شود. در چنین وضعیتی، شرکت ها، برای جذب نیروی کاری که کمیاب شده، دستمزد بالاتری پیشنهاد می دهند. در این شرایط، حتی اگر اتحادیه‌های کارگری با فرمول هنجاری دستمزد موافق باشند، دستمزدهای مؤثر در سطحی بالاتر از دستمزدهای توافق شده قرار می گیرند. در هر چهار کشور مورد مطالعه، چنین اوضاعی در پایان دهه 1960 شکل گرفته بود و رهبران اتحادیه های کارگری، از سوی اعضا برای مطالبهی افزایش دستمزد تحت فشار فزاینده ای قرار گرفتند. آلمان غربی در اواخر دهه 1960 نمونه ای از این وضعیت است (به بخش 4.1 رجوع شود).
دوم، افزایش دستمزد اسمی می تواند به خاطر شوک خارجی، و در تلاش برای جبران کاهش دستمزد واقعی ناشی از شوک قیمت باشد.  اگر شوک قیمتی شدید باشد و دستمزدهای واقعی کاهش یابد، افزایش دستمزد اسمی تقریباً اجتناب ناپذیر است. بنابراین شوک قیمتی اوضاع را برای تعدیل دستمزد مطابق با الزامات اقتصاد کلان بدتر میکند. در ایتالیا و بریتانیا، شوکهای قیمتی به ویژه در دهه 1970 قوی بودند. در هر دو کشور نه تنها افزایش ارزش دلار آمریکا بر اقتصاد فشار وارد آورد، زیرا نفت با دلار آمریکا معامله می شود، بلکه کاهش قابل توجه ارزش پوند و لیر نیز اثرات شوک قیمت نفت در دو کشور را تشدید کرد.
با این حال، در آلمان غربی و ایالات متحده، سیاست حمایت از دستمزد واقعی نقش مهمی در عملکرد اتحادیه‌های کارگری داشت.
در نهایت، افزایش دستمزد می تواند ناشی از راهبرد اتحادیههای کارگری برای توزیع مجدد سود به نفع دستمزدها باشد. اما از منظر اقتصاد کلان، تقریباً در همه موارد، چنین سیاستی به توزیع مجدد منجر نمیشود، بلکه در نهایت به تورم میانجامد. در فصل 7  توضیح داده میشود که در شرایط خاصی از بازار، افزایش مزد بالاتر از فرمول هنجاری دستمزد، می‌تواند به سود پایینتر و تغییر در توزیع درآمد منجر گردد. با این حال، فضا برای افزایش غیرتورمی دستمزد محدود است و در رابطه بلندمدت بین هزینهی نیروی کار و سطح قیمت، نقش ثانویه ای را ایفا می کند. از اواسط دهه 1960 به بعد، جنبش انقلابی به ویژه در ایتالیا و بریتانیا به وجود آمد که اتحادیههای کارگری را نیز در بر گرفت،. این جنبش برای ایجاد اصلاحات در مدل سرمایه داری موجود مبارزه می کرد. تقاضا برای توزیع مجدد  از جمله خواستههای این جنبش بود. حتی در آلمان غربی نیز در اواخر دهه 1960 چنین جنبشی البته بسیار ضعیف تر از ایتالیا و بریتانیا، شکل گرفت. در پایان دهه 1960، در ایالات متحده جنبش حقوق مدنی قوی بروز کرد که در آن اصلاحات در نظام سرمایه داری دنبال  شد. این جنبش ها افزایش شدید دستمزدها را با اصلاحات در نظام سرمایه داری اشتباه گرفتند. این مسئله نشان میدهد که پیروی از راهبرد کلان اقتصادی برای جلوگیری از افزایش تورمی دستمزدها در فضای سیاسی ملتهب و با جنبشهای قدرتمند کارگری چقدر دشوار است. در مجموع، این کشورها حتی قبل از شوک‌ نفتی، وضعیت اقتصادی - سیاسی را تجربه می‌کردند که شکلگیری مارپیچ قیمت دستمزد را بسیار محتمل می‌کرد. سپس شوک‌ نفتی وارد شد و نتیجه آن تحولات تورمی با شدت‌های متفاوت بود.

3.5.4. سیاست پولی
بانک مرکزی یکی از مخالفان اصلی کارگران یا اتحادیه‌های کارگری در دوره‌های افزایش دستمزدهای تورمی است که می‌تواند با افزایش نرخ‌ بهره، درصدد اجرای برنامهی بحران زای تثبیت اقتصادی برآید. سیاست مالی برای تحقق هدف تثبیت اقتصادی بسیار کُند عمل می کند. در هر چهار کشور مورد مطالعه، بانک‌های مرکزی، هرچند در زمان‌های مختلف، برای کاهش نرخ تورم وارد عمل شدند. در نهایت، هیچ یک از کشورها نرخ‌های تورم بالا را بپذیرفتند، زیرا به فرسایش سیستم پولی و در نهایت به خطر افتادن نظام سرمایه‌داری کارآمد منجر می‌شد - بدون اینکه هیچ نظام جایگزینی برای تثبیت اقتصادی وجود داشته باشد. اگر با نرخ های تورم بالا مبارزه نشود، بروز ابرتورم محتمل است. به این ترتیب باید منتظر فروپاشی کل نظام پولی و آشفتگی های سیاسی و توزیعی همراه با آن بود (به تحلیل ابرتورم آلمان در سال 1923 در فصل 2 رجوع شود).
در دهه 1970، الگوهای واکنش سیاست پولی در چهار کشور مورد مطالعه به طور قابل توجهی متفاوت بود. همانطور که در بخش‌های قبلی نشان داده شد، ‌بانک مرکزی آلمان قبل از سال 1973 سیاست‌های پولی محدودکننده را دنبال می‌کرد و این راهبرد سیاستی در سال 1974 به منظور مبارزه با تحولات تورمی در مراحل اولیه تشدید شد. هدف بانک مرکزی آلمان از اعمال سیاستهای سختگیرانه این بود که برای طرف‌های چانه‌زنی دستمزد روشن شود که هیچ راهی برای دور زدن سیاست دستمزدی که مبتنی بر ثبات باشد، وجود ندارد. هنگامی که آشکار شد که افزایش دستمزدها از فرمول هنجاری دستمزد فاصله گرفته، به علاوه، بار اضافی شوک نفتی سال 1973 بر اقتصاد تحمیل شده، بانک مرکزی آلمان مجبور شد اقدامات سختی را در دستور کار قرار دهد، هر چند اقدامات مذکور هزینه های زیادی از جمله رشد منفی تولید و بیکاری بالا را به همراه داشت. 
سه کشور دیگر راهبرد متفاوتی را دنبال کردند. ابتدا بانک‌های مرکزی سه کشور دیگر بسیار بیشتر از بانک مرکزی آلمان در مورد آغاز طرح تثبیت اقتصادی و اعمال سیاست پولی انقباضی ، به دلیل اثرات منفی آن بر اشتغال، نگران بودند. در دوران رونق در پایان دهه 1960 و همچنین پس از شوک نفتی سال 1973، فدرال رزرو نرخ های بهره را افزایش داد،این افزایش نرخ بهره با سیاست پولی انقباضی همراه نبود. فدرال رزرو برای جلوگیری از کسری حساب جاری بر کاهش متوسط ​​ارزش دلار تکیه کرد و امیدوار بود که سیاست های دولت اثر تعدیل کننده بر تغییرات دستمزدی داشته باشد. در سال 1979 و زمانی که جایگاه دلار آمریکا به ‌عنوان ارز ذخیره به‌طور جدی مورد تهدید قرار گرفت، فدرال رزرو تغییر بزرگی در سیاست های پولی اعمال کرد که موجب رکود جهانی شد. بانک مرکزی آلمان مانند دیگر بانک‌های مرکزی در کشورهای توسعه‌یافته، از سیاست نرخ بهره بالای ایالات متحده برای محدود کردن کاهش ارزش پول ملی در برابر دلار آمریکا پیروی کرد.
در بریتانیا و ایتالیا، بحران‌های دوگانهی تشدید افزایش سطوح قیمت و کاهش غیرقابل کنترل ارزش پول ملی به اصلاح مسیر منجر شد. از اواخر دهه 1960، در بریتانیا، هر دو دولت کارگر و محافظه کار تلاش کردند تا از طریق سیاست درآمدی و توقف رشدقیمت ها و دستمزدها، پویایی دستمزدهای تورمی را متوقف کنند. در پایان دهه 1970، هنگامی که جیمز کالاهان همکاری خود را با اتحادیه‌های کارگری قطع کرد، پس از شکست دیگری در مبارزه با تورم از طریق سیاست درآمد،  اعتصابات گسترده‌ای  در انگلستان به وقوع پیوست که در زمستان سال 1978 "زمستان نارضایتی" به اوج خود رسید. در رویارویی با این بحران، سیاست پولی به شدت تغییر کرد. دولت محافظه کار بعدی تحت رهبری مارگارت تاچر، سیاست پولی انقباضی را با جدیت بیشتری در دستور کار قرار داد.
سناریوی مشابهی در ایتالیا وجود داشت، تشدید تنشهای سیاسی در ایتالیا بسیار بیشتر از بریتانیا بود. پس از جنگ جهانی دوم، سیاست پولی در ایتالیا به طور سنتی تابع سیاست مالی بود، حتی در پایان دهه 1960 که سیاست مالی به شدت انبساطی بود. در این زمان از سیاست پولی محدود کننده در ایتالیا جلوگیری می شد زیرا بیم آن می رفت که سیاست های پولی انقباضی اثر منفی بر اشتغال داشته باشد و زمینهی تقویت بیشتر حزب کمونیست را فراهم آورد. بحران مالی عمیق در سال 1976 که بانک مرکزی ایتالیا را ناگزیر ساخت که با تثبیت ارزش لیر در برابر دلار، تحولات تورمی را کنترل کند. در پایان دهه 1970، تغییر اساسی حرکت به سمت سیاست پولی انقباضی تر بود. این اصلاح مسیر عمدتاً از طریق  لنگر نرخ ارز حاصل شد. از سال 1979، عضویت در سیستم پولی اروپا ، ایتالیا را مجبور کرد که ارزش لیر را حفظ کند. برای این منظور، نرخ مبادله لیر به طور ضمنی در برابر مارک ثابت شد. با وجود کاهش اندک ارزش لیر، لنگر نرخ ارز اثر تثبیت‌کننده‌ای بر تغییرات تورمی در ایتالیا داشت. همین مسئله انگیزه بیشتری برای بانک مرکزی ایتالیا ایجاد کرد تا جهت گیری انقباضیتری را در دستور کار قرار دهد. از نظر سیاسی، اسکالا موبایل اصلاح و در نهایت لغو شد. با این حال، تحقق این تغییرات بدون تضعیف اتحادیههای کارگری و حزب کمونیست ممکن نبود. 
راهبردهای مختلف سیاست پولی دهه 1970 از طریق تغییرات نرخ های بهره واقعی کوتاه مدت مشخص می شود (نمودار 4.21). در واقع، در طول دهه 1970، بانک‌های مرکزی ایتالیا و بریتانیا نرخ‌های بهره واقعی کوتاه‌مدت منفی را  (به استثنای بانک مرکزی انگلستان در سال 1973) پذیرفتند تا از خطر بحرانی که ممکن بود در نتیجه اجرای برنامه ی تثبیت اقتصادی به وجود آید جلوگیری کنند. از سال 1972 به بعد بانک مرکزی آلمان سیاست پولی را دنبال کرد که نرخ بهره واقعی را به طور قابل توجهی بالا برد و در کل آن را در سطح نسبتاً بالایی نگه داشت. از سال 1971، ایالات متحده نرخ بهره واقعی کوتاه مدت پایین یا منفی را پذیرفت. فدرال رزرو تا پایان دهه 1970 راهبرد خود را تغییر نداد.
بدون در نظر گرفتن سیاست ها و تحولات نرخ ارز در این کشورها نمی توان پویایی های اقتصادی و سیاسی در ایتالیا، انگلستان و آمریکا را درک کرد. هم در بریتانیا و هم در ایتالیا، کاهش شدید ارزش پول ملی، محرک اصلی تحولات تورمی بود. کاهش ارزش پول ملی یک مارپیچ کاهش ارزش پول ملی – افزایش دستمزد – افزایش قیمت را در هر دو کشور رقم زد. نمودار 4.22 نشان می دهد که از سال 1970 تا 1986 لیرایتالیا ، برحسب نرخ ارز اسمی موثر، بیش از 50 درصد ارزش خود را از دست داد. کاهش ارزش پوند تقریباً 50 درصد بود. در هر دو کشور، سقوط ارزش پول ملی در دهه 1970 رخ داد. مورد ابر تورم آلمان در سال 1923 گواهی بر این مسئله است که سقوط ارزش پول ملی ممکن است از کنترل خارج شود.
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نرخ بهره واقعی از تفاوت نرخ های بهره کوتاه مدت اسمی و نرخ تورم(GDP deflator) به دست می آید.
منبع Ameco (2023)

دلار آمریکا نیز به طور کلی در طول دهه 1970 ضعیف بود اما همانطور که در بخش 2.4 تحلیل شد اعتماد به دلار در اواخر دهه 1970 فروریخت.  مارک نیز روند افزایش اسمی مشابهی را تجربه کرد که به پایین ماندن نرخ تورم در آلمان غربی کمک کرد. بر این اساس، سیاست پولی انقباظی بانک مرکزی آلمان در اوایل دهه 1970 نه مانند سه کشور دیگر به خاطر کاهش ارزش پول ملی بلکه به خاطر رویارویی با اتحادیه‌های کارگری بود. نمودار 4.22 نیز به وضوح راهبرد آلمان برای کاهش ارزش مارک در راستای برنامه  تثبیت اقتصادی را نشان می دهد زیرا سیاست افزایش ارزش اسمی مارک با سیاست مازاد حساب جاری ترکیب شده بود.
در مجموع، ایتالیا، بریتانیا و ایالات متحده در نهایت نمیتوانستند بی ثباتی در تجارت خارجی در اثر ضعف سیاستهای ارزی را نادیده بگیرند. بنابراین، این دیدگاه هاجو رایس (Hajo Riese (1986, p. 247) ) کاملا درست است که: "تثبیت سطح عمومی قیمتها شرط لازم برای حفظ عملکرد پول است. ثبات خارجی معیاری برای کارایی ارزش پول میباشد، زیرا نشان میدهد صاحبان دارایی مایلند که میزان کافی از دارایی های خود را به پول داخلی نگهداری کنند". این بدان معناست که اگر اعتماد به یک ارز از بین برود، حداقل در شرایطی که تحرک سرمایه غیرقابل کنترل است،  سیاست پولی انقباظی برای مبارزه با تورم اجتناب‌ناپذیر است.
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[bookmark: _Hlk179939144]نمودار 22.4  شاخص نرخ ارز موثر اسمی دی مارک، دلار آمریکا، پوند انگلیس و لیر ایتالیا (86- 1970)
100= 1970
افزایش به معنای افزایش ارزش پول ملی است.
منبع بانک تسویه حساب های بین المللی (2022)، محاسبات خود نویسنده

این بدان معنا نیست که کاهش ارزش پول ملی در سایر اقتصادها نمی تواند موفق شود. به طور مثال کاهش ارزش دلار آمریکا از سال 1985 تا اوایل دهه 1990 که بدون تحولات تورمی در ایالات متحده محقق شد و کسری بالای حساب جاری ایالات متحده را تا پایان دهه 1980 تقریباً به صفر رساند. پیش شرط کاهش موفقیت آمیز ارزش پول ملی این است که کاهش دستمزد واقعی مرتبط با کاهش ارزش پول ملی باعث ایجاد مارپیچ دستمزد-قیمت نشود.  چنین رویکردی برای آلمان غربی بدان معنا بود که می توانست در آغاز دهه 1980 کاهش ارزش پول ملی را بپذیرد تا اشتغال کشور خود و دامنهی اعمال سیاست اقتصادی را برای کشورهای عضو نظام پولی اروپا افزایش دهد. با این حال، بانک مرکزی و دولت آلمان غربی برای چنین آزمایشی آماده نبودند و به طور مداوم سیاست ارزش‌گذاری پایین‌تر پول ملی در جهت تثبیت اقتصادی را دنبال می‌کرد.

4.5.4. سیاست مالی
در اینجا یک تناقض وجود دارد. ایتالیا درگیر تورم بالا، کاهش ارزش پول ملی و بحران ارزی بود اما همچنان بهترین عملکرد رشد اقتصادی را تجربه کرد. این یافته ناشی از نقش سیاست مالی است. نمودار 4.23 توازن مالی  چهار کشور مورد بررسی را نشان می دهد. واضح است که ایتالیا انبساطی ترین سیاست مالی را در پیش گرفت. در طول رکود اقتصادی در سال 1975 و اوایل دهه 1980 و همچنین در سال 1985، کسری بودجه به عنوان نسبتی از تولید ناخالص داخلی در ایتالیا بیش از 10 درصد و در کل دوره  سالهای پس از 1974 حدود 10 درصد بود تا نیمه دوم دهه 1970، .سیاست مالی به شدت انبساطی توسط سیاست پولی انبساطی تقویت میشد.
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منبع Deutsche Bundesbank (2022b)، گالی و پادووانو (2008)، OECD (2023)، بانک انگلستان (2017)
در اواخر دهه 1970، ایتالیا ترکیبی از سیاست‌های مالی انبساطی و پولی انقباضی با منطق مدل ماندل-فلمینگ به کار گرفت. با توجه به اوضاع سیاسی داخلی در ایتالیا، تلاش شد تا رشد تولید و اشتغال به هر طریقی تثبیت شود. هرچند این سیاستهای پر خطر در شرایط اجتماعی سیاسی آن زمان موفق بود اما می توانست به فاجعه ای مانند ابرتورم آلمان منتهی شود.
در طول بحران و در اواسط دهه 1970 و اوایل دهه 1980 کسری بودجه ایالات متحده حدود 7 درصد تولید ناخالص داخلی این کشور بود. این کشور به وضوح سیاست های مالی ضد چرخه ای اعمال میکرد. در دهه 1980، کسری بودجه به عنوان بخشی از برنامه "ریگانومیکس" بالا رفت. در بریتانیا، کسری بودجه  در سال 1975 بیش از 6 درصد و در سال 1980 بیش از 4 درصد تولید ناخالص داخلی بود. بنابراین، سیاست مالی ضد چرخه ای پس از شوک دوم نفتی، عمدتاً به دلیل تلاش برای اجرای سیاست ریاضتی دولت تازه منتخب تحت رهبری مارگارت تاچر، چندان نمایان نبود. به طور کلی، آلمان غربی ضعیفترین جهت گیری سیاست مالی ضد چرخهای را با کسری بودجه نسبتاً کم در دوران بحران و کاهش سریع کسری بودجه پس از بحران نشان داد. در آلمان غربی تمایلی به تثبیت کسری بودجه بسیار سریع پس از بحران وجود داشت و این سیاست به قیمت کاهش فرصت‌های رشد اقتصادی اعمال میشد.
از نظر بدهی ناخالص دولت (به نمودار 4.24 رجوع شود)، می توان مشاهده کرد که سیاست مالی ایتالیا باعث شد نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی به طور قابل توجهی افزایش یابد. این رقم از کمتر از 40 درصد تولید ناخالص داخلی در سال 1970 به حدود 54 درصد در سال 1980 افزایش یافت و سپس به بیش از 80 درصد در سال 1986 رسید. تا پایان دهه 1970 این نسبت بالا به دلیل کسری بودجه سرسام آوری بود که علیرغم تورم بالا، نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی را افزایش داد. پس از اواخر دهه 1970، ترکیب کسری بودجه بالا و نرخ بهره بالا منجر به انفجار بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی شد. در ایالات متحده، نسبت بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی از حدود 40 درصد در طول دهه 1970 به 30 درصد در اوایل دهه 1980 کاهش یافت. در سال 1986 این نسبت به دلیل سیاستهای مالی انبساطی رونالد ریگان به بیش از 40 درصد افزایش یافت. تا دهه 1980، کاهش نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی در ایالات متحده، علیرغم سیاست مالی انبساطی، به دلیل نرخ بهره نسبتا پایین، افزایش نرخ تورم و رشد تولید ناخالص داخلی واقعی بود. بریتانیا نیز توانست بدهی های دولت را به شکلی اساسی کاهش دهد. بار بدهی عمومی در سال 1966، حدود 80 درصد تولید ناخالص داخلی بود و سپس در اواسط دهه 1980 به نصف کاهش یافت. کاهش مذکور به دلیل نرخ های بهره اسمی نسبتا پایین در مقایسه با نرخ های تورم بالا به ویژه در دهه 1970 اتفاق افتاد. در آلمان غربی، نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی از زیر 20 درصد در اواخر دهه 1960 به کمی بیش از 80 درصد در اواسط دهه 1980 رسید. افزایش نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی در آلمان عمدتاً نتیجه سیاست‌های پولی انقباضی بانک مرکزی، علی‌رغم سیاست‌های مالی محتاطانه بود.
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نمودار 24.4. بدهی عمومی دولت به عنوان درصدی از تولید ناخالص داخلی در آلمان غربی، ایالات متحده، بریتانیا و ایتالیا (86- 1966)
منبع Sachverständigenrat (1987)، گالی و پادووانو (2008)، بانک انگلستان (2017)، دفتر مدیریت و بودجه ایالات متحده (2022)

6-4. خلاصه
در این فصل  ارزیابی کلی از تحولات چهار کشور از اواخر دهه 1960 به بعد ارائه شد. نرخ رشد پایین در بریتانیا از سال 1974 به بعد تعجب آور نیست، زیرا سیاست های اقتصادی به طور کلی ناکارآمد بودند. درست است که با کمک سیاست های مالی، به ویژه در نیمه اول دهه 1970تلاش هایی برای ایجاد محرکهای اقتصادی صورت گرفت. اما به دلیل کاهش شدید ارزش پول ملی و بحران های متعدد پوند، امکان تداوم این رویکرد وجود نداشت. هر دو سیاست مالی و پولی به طور متناوب بین فازهای انبساطی و انقباضی تغییر میکردند. با این حال، بزرگ‌ترین مشکل در بریتانیا این بود که تلاش‌ برای اجرای سیاست درآمدی مناسب به دلیل ساختار و جهت‌گیری جنبش اتحادیه‌های کارگری موفق نبود و با شکست مواجه شد. 
ایالات متحده نیز در دهه 1970 از یک رژیم اقتصادی "ایده آل" دور بود. برای مدت های طولانی، این توهم وجود داشت که حتی با وجود نرخ‌های تورم نسبتاً بالا و دلار ضعیف، می‌توان دلار را به عنوان ارز ذخیره بین‌المللی بدون چالش منتشر کرد. به همین دلیل تمرکز سیاست اقتصادی بر وضعیت سیاست داخلی بود. تنها زمانی که جایگاه دلار به عنوان ارز ذخیره به طور جدی مورد تهدید قرار گرفت، فدرال رزرو در سال 1979 سیاست های پولی انقباضی سختی را اعمال کرد. در نتیجه، نه تنها ایالات متحده، بلکه کل جهان غرب در آن زمان، در بحران بسیار پرهزینهای فروغلتید و رشد اقتصادی به شدت کاهش یافت. تا قبل از این، شرکای چانه زنی دسته جمعی در ایالات متحده موفق نشده بودند افزایش دستمزد را با فرمول هنجار دستمزد هماهنگ کنند.
رشد در آلمان غربی می‌توانست بالاتر باشد، اما سیاست پولی و مالی در مقایسه با سایر کشورها مسیر محتاطانه و انقباضی را دنبال می‌کرد. از اواخر دهه 1960 تا 1974، تغییرات دستمزد در آلمان غربی از فرمول هنجار دستمزد منحرف شد، در حالی که در دهه های قبل می توانست کم و بیش از چنین انحرافاتی جلوگیری شود. این مسئله در سال 1975به درگیری با بانک مرکزی آلمان و رکودی عمیق منجر شد که با سیاست پولی انقباضی تشدید گردید. پس از آن، آلمان غربی به رویکرد شرکت سالاری اش بازگشت. از اواسط دهه 1970 به بعد، طرف های چانه زنی دستمزد دوباره به سمت فرمول هنجاری دستمزد مبتنی بر بهره وری به اضافه نرخ تورم پایین حرکت کردند و در نتیجه از راهبرد کاهش ارزش مارک در جهت ثبات اقتصادی تبعیت نمودند. بر این اساس، واکنش به ارزش پائین مارک با اعمال سیاست پولی انقباضی در اوایل دهه 1980 ضروری نبود. در واقع، کاهش ارزش متعادل  پول ملی ​​بدون تحریک تورم گزینهی مناسبی بود. در مجموع سیاست مالی در آلمان غربی میتوانست انبساطی تر باشد. سیاست مالی انبساطی به ویژه در اواخر دهه 1970 به بعد به کار گرفته شد. هر زمان که ممکن به نظر می رسید، تلاش هایی برای محدود کردن افزایش بدهی ملی و جلوگیری از افزایش کسری بودجه انجام می شد. بهای چنین سیاستی این بود که رشد اقتصادی و اشتغال کمتر از پتانسیل خود باقی ماند.
ایتالیا یک مورد خاص است. از نظر رشد واقعی موفق عمل کرد هرچند ممکن بود با یک فاجعه اقتصادی و سیاسی مواجه شود..
به طور کلی، می‌توانیم نتایج کلی زیر را از تحلیل چهار کشور استخراج کنیم:
اول، دو شوک نفتی در دهه 1970 به دو رکود منجر شد. رکودهای مذکور مستقل از واکنش سیاست پولی اتفاق افتاد. بدیهی است که  شوکهای قیمتی تقاضای واقعی مصرف کننده را به حدی کاهش داد که توقف رشد اجتناب ناپذیر شد. به علاوه، تقاضای سرمایه‌گذاری نیز معمولاً به دلیل افزایش عدم اطمینان و نرخ‌های بهره بالاتر افت کرد.
دوم، هیچ یک از کشورها نتوانستند از پویایی تورمی اواخر دهه 1960 و اوایل دهه 1970 بگریزند. پویایی های تورمی مذکور در  ابتدا به خاطر داغ شدن وضعیت اقتصادی ناشی از سیاست های چرخه ای، جنبش های رادیکال برای اصلاح نظام سرمایه داری، و بعد به خاطر شوک قیمت مواد اولیه بود. همه کشورها مارپیچ دستمزد-قیمت را تجربه کردند هرچند از نظر زمانی و میزان شدت بسیار متفاوت بود.
سوم، تحولات نرخ ارز نقش فوق العاده مهمی ایفا کرد. تحولات نرخ ارز قطعا پویایی تورم را در برخی کشورها از طریق مارپیچ کاهش ارزش پول ملی- افزایش تورم-افزایش دستمزد- افزایش قیمت هدایت کرد که به کاهش بیشتر ارزش پول ملی و تورم بالاتر منجر شد. برخلاف وعده‌های پارادایم نئوکلاسیک، نرخ‌های ارز انعطاف‌پذیر لزوماً به گسترش آزادی سیاست‌ اقتصادی ملی منجر نمی‌شود. در عوض، خطر کاهش ارزش پول ملی  ضرورت اولویت ثبات خارجی را مورد تاکید قرار میدهد. این مسئله زمانی اهمیت مییابد که فرار سرمایه یا کسری حساب جاری باعث سقوط ارزش پول ملی  و در نتیجه شکل گیری مارپیچ ذکر شده در بالا شود. با این حال، نرخ ارز می تواند در سیاستهای اقتصادی به عنوان لنگر اسمی برای سطح قیمتها نیز مورد استفاده قرار گیرد.
چهارم، هیچ یک از کشورهای مورد بررسی نتوانستند از مبارزه با تورم شانه خالی کنند. ولی مبارزه با تورم با راهکارهای متفاوتی دنبال شد. آلمان غربی بر سیاست پولی انقباضی تکیه کرد که خیلی زود شروع شد، در حالی که بقیه در ابتدا از اجرای سیاست پولی انقباضی خودداری کردند و تنها زمانی واکنش نشان دادند که تورم به محدودهی تهدید کننده رسید. ایتالیا راه خاصی را برای مبارزه با تورم در پایان دهه 1970 انتخاب کرد و لیر را به یک ارز باثبات گره زد.
پنجم، ثابت شده است که سیاست مالی برای تثبیت چرخه های تجاری و همچنین برای ارتقاء روند رشد موثر است. برای جبران کاهش تقاضای واقعی ناشی از شوک های قیمتی، سیاست مالی، به ویژه در آلمان غربی؛ میتوانست انبساطی تر باشد. با این وجود، باید از افزایش مستمر بدهی دولت اجتناب شود(Heine and Herr 2022).
ششم، در برخی از کشورهای مورد مطالعه، بحران و تورم به تغییرات بنیادین سیاسی و تقویت نیروهای اقتصاد لیبرال منجر شد. عدم کنترل تورم، آشکارا به تقویت احزاب نئولیبرال انجامید. در نتیجه، در دهه 1980 مدل جدیدی از نظام سرمایه داری معرفی شد که در آن اتحادیههای کارگری در کل ضعیف شدند در حالی که نظام مالی تقویت گردید. به این ترتیب، در دهه 1970، فرصت ایجاد جایگزینی برای مدل نئولیبرال به خاطر بروز تورم از دست رفت.
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فصل پنجم

گرایش نزولی سطح عمومی قیمت ها پس از بحران مالی جهان در سال 2008، همه گیری کرونا و رکود تورمی بعد از شوک انرژی

توضیحاتی که تا کنون ارائه شده ممکن است این تصور را ایجاد کند که فقط فرایندهای تورمی به بحرانهای خطرناک در سیستم اقتصادی تبدیل میشود. ولی چنین تصوری خطا است. فرایند کاهش سطح عمومی قیمت ها نیز می تواند به بحران منجر شود. مثال روشن در این مورد "رکود بزرگ" دههی 1930 است. تجربهی تلخ کاهش قیمت ها فقط به "رکود بزرگ" منحصر نیست. بعد از جنگ جهانی دوم نیز برخی کشورها با این خطر مواجه شدند. مثال برجسته در این مورد ژاپن است که از دههی 1990 در وضعیت کسادی گرفتار شده و در بسیاری سالها سطح عمومی قیمت ها در این کشور کاهش یافته است (Herr 2015; Herr and Kazandziska 2011). در فاصلهی سالهای 2008 تا 2021 امریکا و کشورهای عضو اتحادیهی پولی اروپا بارها در معرض خطر کاهش سطح عمومی قیمتها بودند؛ که صرفا از طریق مداخلات گسترده از سوی بانک مرکزی و دولت از بروز رکود جلوگیری شد. به همین دلیل در قسمت اول این فصل به طور خلاصه خطرات فرایند کاهش سطح عمومی قیمتها مورد بررسی قرار میگیرد. سپس با استفاده از مثال بحران مالی جهانی و کسادی بزرگ سال 09-2008 نشان داده می شود که چه ابزارهای سیاستگزاری به کار گرفته شد تا از بروز فاجعه ای مشابه "رکود بزرگ" دههی 1930 جلوگیری شود. منطقهی یورو، کمی پس از بروز کسادی بزرگ، با بحرانی مواجه شد که "بحران یورو" نام گرفت. در این دوره موسسات بخش عمومی در کشورهای مختلف عضو اتحادیهی پولی اروپا با مشکلات مالی مواجه شدند. این بحران اتحادیهی پولی اروپا را به آستانهی سقوط کشاند. این بحران در قسمت دوم مطرح خواهد شد. در سال 2020، زمانی که امریکا به طور ویژه پیامدهای بحران مالی سال 2008 را پشت سر میگذاشت، اقتصاد جهان با همهگیری کوید - 19 مواجه گردید که دوباره به مداخلات گستردهی پولی و مالی منجر شد. بحران کوید 19 در قسمت سوم مورد بحث قرار خواهد گرفت. 
در نهایت در اواخر سال 2021، و عمدتا در اثر جنگ اوکراین که در اوایل سال 2022 آغاز شد، شوک قیمت کالاهای اساسی بروز کرد که میتوان این بحران را با شوک قیمت نفت در سالهای دههی 1970 مقایسه کرد. شوک نفتی به تغییرات شدید در سیاست پولی و در دههی 1980 به رکود تورمی منجر گردید. این تحولات در قسمت چهارم بررسی میشود. 
این تحلیلها مشخص میسازد که کشورهای غربی و اقتصاد جهان، حتی با نادیده گرفتن بحران زیست محیطی، با بحرانهای پی در پی مواجه شدهاند. امریکا و المان به عنوان مثالهایی برای تحلیل عمیقتر در نظر گرفته شده است. از آن جا که ایتالیا و انگلستان در فصل چهارم مورد بررسی قرار گرفت، در این فصل تحولات این دو کشور در بررسی تغییرات اقتصادی اتحادیهی پولی اروپا انعکاس یافته است.  



5-1. تورم پایین و گرایش نزولی سطح عمومی قیمتها پس از بحران مالی جهانی در سال 2008

همان گونه که در فصل پیشین نشان داده شد، مارپیچ دستمزد – قیمت، همراه با کاهش ارزش پول ملی عامل اصلی                   شکلگیری فرایندهای تورمی است. از آن جا که هزینهی مزد، همانند دیگر هزینهها، باید از طریق قیمت پوشش داده شود، افزایش در هزینهی مزد در میان مدت به قیمت منتقل میشود. بنابراین مزدهای اسمی، نه سطح اشتغال، بلکه سطح عمومی قیمتها را تعیین میکند.
البته تغییر قدرت انحصاری در خرید یا فروش، مازاد تقاضا یا فقدان تقاضا، رقابت بین المللی و .... مانع از آن است که هزینهی مزد به طور کامل به قیمت منتقل شود؛ ولی این واقعیت است که تغییر در هزینهی نیروی کار عامل اصلی در تغییر سطح عمومی قیمتها است (رجوع شود به فصل 7). 
بنابراین، ما از دیدگاه نئوکلاسیکی مبنی بر این که مزد واقعی سطح اشتغال را تعیین میکند، تبعیت نمیکنیم. براساس نظریه نئوکلاسیک بیکاری ناشی از مزدهای واقعی بسیار بالا است. به همین دلیل راه مقابله با بیکاری کاهش مزدهای واقعی و در نتیجه کاهش تقاضا برای نیروی کار است. این راهکار پیشنهادی غیرمنطقی است؛ چون مذاکرات مزد هیچگاه به مزد واقعی توجهی ندارد و همواره مزد اسمی را تغییر میدهد. در نهایت مزد واقعی نتیجهی عملکرد بازار است[footnoteRef:59]. [59:    باید در نظر داشت که اقتصاددانان نئوکلاسیک و سیاستگذارانی که از این دیدگاه پیروی میکنند غالبا اظهار می دارند که مزدهای واقعی باید کاهش پیدا کند تا ار بیکاری کاسته شود. در عین حال اصرار دارند که مزدهای اسمی نیز نباید افزایش یابد چون به فشارهای تورمی منجر می شود. چنین استدلال هایی به وضوح ناسازگار و متناقض است. 

] 

این باور نئوکلاسیکی درست نیست که رابطه ای معکوس میان مزد واقعی و تقاضای نیروی کار وجود دارد. این دیدگاه از نظر تئوری ) رجوع شود به Heine and Herr 2021, 2013  ) و نه در عمل (رجوع شود به فصول 4 و 7) صحت ندارد. در عوض در اینجا فرض می شود که هزینههای مزد یکی از عوامل اصلی تعیین سطح عمومی قیمت است. در هر سطحی از تکنولوژی، میزان اشتغال توسط تقاضای کل تعیین میگردد. البته در شرایط اشتغال کامل یا بهره برداری از کل ظرفیت، افزایش تقاضا به بالا رفتن سطح اشتغال منجر نمی شود. ولی چنین وضعیتی در طول تاریخ نظام سرمایهداری به ندرت مشاهده شده است.  
ارتباط میان تحولات مزد اسمی و سطح عمومی قیمتها در مورد روند کاهشی قیمت نیز صادق است.  فرایند کاهش سطح عمومی قیمت ها از طریق کسادی عمیق ناشی از بحران در بازار دارایی مانند بحران در بازار املاک و مستغلات، یا بحران در بازار بورس، که به تمام بازارهای مالی سرایت میکند، بروز مینماید. در بحرانهای معمول در بازارهای مالی، کاهش قیمت در بازار دارایی به افزایش میزان وامهای غیرقابل وصول یا افزایش مطالبات معوقهی بانکها منجر میشود. بدین ترتیب طرف دارایی ترازنامهی بانک های تجاری دچار مشکل میشود. بانکها، به دلیل نگرانی از عدم بازپرداخت وام و کمبود نقدینگی، میزان اعطای وام را کاهش میدهد، که بیشتر به بحران دامن میزند. علاوه بر احتیاط بیشتر بانک ها برای اعطای وام، بدتر شدن انتظارات بنگاه ها در مورد وضعیت آینده، سبب کاهش سرمایهگذاری میشود. در چنین وضعیتی، به دلیل افزایش بیکاری، مشکل بازپرداخت بدهی (حتی در میان خانوارها) و انتظارات منفی نسبت به درآمد، تقاضای مصرفی خانوارها نیز کمتر میشود. در نتیجه تولید به شدت کاهش پیدا می کند و نرخ بیکاری بالاتر میرود. 
اتحادیههای کارگری در این شرایط تحت فشار شدید قرار می گیرند؛ زیرا در پی افزایش نرخ بیکاری قدرت آن ها کاهش  مییابد. اگر دستمزد اسمی، و به تبع آن هزینه ی نیروی کار اسمی کم شود، در اثر رقابت  بنگاهها، پس از مدتی قیمت کالاها و خدمات کاهش خواهد یافت. با کاهش مزد و سطح عمومی قیمتها، بدهی واقعی کنشگران اقتصادی افزایش خواهد یافت و به تنزل قیمت ها منجر خواهد شد و مارپیچ رو به پائین به حرکت ادامه خواهد داد. به علاوه، تقاضا نیز رو به کاهش خواهد گذاشت زیرا مصرف کنندگان که انتظار سیر نزولی قیمت را دارند، خرید کالاهای مصرفی بادوام را به آینده منتقل خواهند کرد؛ بنگاه ها نیز گرایشی به سرمایه گذاری نخواهند داشت زیرا انتظار دارند که در آینده رقبا کالاهای سرمایهای را با قیمتهای پائین تری خریداری کنند.  در کل ویژگی فرایند کاهش سطح عمومی قیمتها ترکیبی است از کاهش تقاضا که سود را از میان می برد و کاهش هزینه ناشی از پائین آمدن مزد. 
ایروینگ فیشر (1933) با استفاده از مثال رکود بزرگ که با سقوط بازار بورس در پائیز 1929 آغاز شد، این فرایند را به وضوح شرح می دهد. در اوایل دههی 1930 سقوط بازار بورس در تمامی کشورهای توسعه یافتهی آن زمان به کاهش شدید دستمزدها و قیمتها، سقوط بیسابقهی تولید و افزایش شدید بیکاری منجر شد. 
"رکود بزرگ" نشان داد که دوران کاهش سطح عمومی قیمتها می تواند به چه معضلاتی دامن بزند. رکود به سطحی از فقر انجامید که در قرن بیستم سابقه نداشت و بخشهای بزرگی از جمعیت، از جمله طبقهی متوسط  را تحت تاثیر قرار داد و در نهایت به روی کار آمدن فاشیسم در برخی از کشورها، به ویژه آلمان، منجر گردید.  
ایجاد لنگر مزد اسمی که مزد متناسب با عملکرد اقتصادی را منعکس میکند، ابزاری موثر بر علیه فرایند کاهش سطح عمومی قیمتها است. لنگر مزد اسمی تنها راه برای جلوگیری از کاهش فزایندهی قیمتها و شکل گیری مارپیچ رو به پائین دستمزد – قیمت است. بدون لنگر مزد اسمی، حتی بحرانهای کوچک نیز میتواند به سرعت به فاجعهی رکود بیانجامد (رجوع شود به فصل 7).
بانک های مرکزی نمی توانند از طریق اعمال سیاست کاهش نرخ بهرهی اسمی،  از بروز فاجعه بار رکود جلوگیری کنند زیرا کارایی سیاست نرخ بهره نامتقارن است: افزایش نرخ بهره می تواند تورم را مهار کند؛ هر چند این گونه سیاست پولی به بحران تثبیت منجر میشود و عواقب منفی خاص خود را دارد.  ولی در شرایط رکودی، قدرت بانک مرکزی بسیار محدود است. حتی اگر بانک مرکزی نرخ بهره را به صفر کاهش دهد، به دلیل کاهش سطح عمومی قیمتها، نرخ بهرهی واقعی مثبت باقی خواهد ماند یا حتی افزایش خواهد یافت. به علاوه در شرایط  کاهش سطح عمومی قیمتها، بانک مرکزی نمیتواند سیاست سهمیهبندی اعتباری اعمال شده از سوی بانکها را متوقف نماید؛ حتی اگر به نظام مالی پول پمپاژ کند. 
در بحرانهای رکودی، کسر بودجهی دولت به دلیل کاهش درآمدهای مالیاتی و افزایش هزینههای اجتماعی تشدید میشود. اگر در چنین شرایطی دولت به دنبال کاهش کسر بودجه از طریق سیاست های مالی هم جهت با ادوار تجاری باشد، بحران شدیدتر خواهد شد. بنابراین دولتی که منطقی عمل میکند در این گونه شرایط، گزینهای جز پذیرش کسر بودجهی بالا ندارد. ولی دولتها همواره عقلایی رفتار نمیکنند. به طور مثال در دوران رکود بزرگ دولت آلمان تحت رهبری هنریش برونینگ و دولت امریکا در زمان ریاست جمهوری هربرت هوور سیاستهای مالی هم جهت با ادوار تجاری با عواقبی فاجعه بار اعمال کردند. بدون شک هوور فضایی برای سیاست مالی انبساطی در اختیار داشت (Kindleberger 1973).
با توجه به مسائل فوق الذکر می توان تحولات پس از بحران مالی را مورد تجزیه و تحلیل قرار داد که در سال 2007 در امریکا آغاز شد و در سال های 2008 و 2009 به اروپای غربی و بقیه نقاط جهان رسید. پس زمینهی این بحران، آزاد سازی بیش از حد بازارهای مالی از اواخر دههی 1980 بود که هستهی مرکزی شکل گیری نوع جدیدی از نظام سرمایهداری بود. یکی از نتایج این اصلاحات به وجود آمدن "نظام بانکی سایه" بسیار گستردهای بود که تحت نظارت دولت قرار نداشت. این امر سبب رواج فزایندهی مبادلات مالی پرخطر گردید که هیچ نظارت و مداخلهای از سوی دولت بر آن وجود نداشت. به دلیل این اصلاحات، وامهای رهنی پرریسک عامل تامین مالی رونق شکنندهی بخش مسکن، به ویژه در امریکا، گردید. وامهای رهنی پرخطر از سوی بانکها به نهادهای مالی فروخته میشد که عموما توسط خود بانکهای تجاری ایجاد شده بودند. این نهادهای مالی شمار نسبتا زیادی از وامهای رهنی را به صورت بستههای مالی درآورده و به عنوان اوراق بهادار متکی بر دارایی، که سطوح ریسک متفاوتی داشتند، به فروش میرساندند. خریداران این اوراق بهادار متکی به دارایی، از جمله شرکتهای بیمه، صندوقهای بازنشستگی و سرمایهگذاران خصوصی کنشگران ریسک پذیری بودند (برای جزئیات بیشتر رجوع شود به Heine and Herr 2021; Detzer et al. 2017).  سرمایهگذاران اروپایی از هر سنخی به سرعت به این مبادلات سوداگرانه پیوستند و نهادهای مالی خاص خود را ایجاد کردند.
در فصل اول سال 2007 قیمت املاک در امریکا به اوج خود رسید و سپس شروع به کاهش کرد. زمانی که خانوارها، به ویژه خانوارهای کم درآمدتر، نتوانستند اقساط وام رهنی خود را بازپرداخت کنند، بازار املاک و مستغلات، مانند خانهای مقوایی سقوط کرد و خیلی سریع کل نظام مالی را (که در کل وضعیتی شکننده داشت) به درون بحران کشید. در چنین شرایطی تردید نسبت به میزان نقدینگی یا حتی پایداری نهادهای مالی افزایش یافت. بازار اوراق بهادار متکی به دارایی کاملا سقوط کرد؛ و نا اطمینانی عمومی شدت یافت. در پائیز سال 2008، با ورشکستگی بانک سرمایهگذاری لیمن برادرز در امریکا بحران به اوج خود رسید. در چنین وضعیتی بانکها گرایشی به اعطای وام به یکدیگر نداشتند و به حفظ نقدینگی جهت انجام تعهدات خود پرداختند. در نتیجه بازار پولی  بین بانکی کاملا از بین رفت. بدین ترتیب بحران مقیاسی به خود گرفت که در کشورهای "شمال" از زمان "رکود بزرگ" اوایل دههی 1930 بی سابقه بود.    
عجیب نبود که بحران در سال 2009 اقتصاد جهان را در خود فروبرد. نمودار 5.1 کاهش شدید نرخ رشد، به ویژه در آلمان، انگلستان و ایتالیا و امریکا را نشان میدهد. همان گونه که در این نمودار مشاهده میشود نرخهای رشد در فاصلهی سال 2009 تا زمان بروز بحران کوید 19 بسیار پائین بود که به معنای وجود خطر بازگشت به وضعیت بحرانی است.  به ویژه در اتحادیهی پولی اروپا نرخ رشد اقتصادی ضعیف بود و در فاصلهی سال های 2009 تا 2019 (آخرین سال قبل از همهگیری کوید-19) به طور متوسط حدود 0.8 درصد بود.  به طور مثال متوسط نرخ رشد ایتالیا طی این دوره به منفی 0.2 درصد رسید . در آلمان، یکی از کشورهایی که وضعیت نسبتا خوبی در میان اعضای اتحادیه پولی اروپا داشت، متوسط نرخ رشد 1.1 درصد و در امریکا 1.8 درصد بود (OECD 2023a, b) .    
در چنین شرایطی دولتها و بانکهای مرکزی باید مداخله میکردند. کسادی اقتصادی اعمال سیاست مالی انبساطی را ناگزیر میساخت. نمودار 5.2 میزان مداخلهی دولتها برای جلوگیری از بروز فاجعه را نشان میدهد. در فاصلهی سالهای 2008 تا 2013 کسر بودجه در امریکا تا حدود 13 درصد تولید ناخالص داخلی میرسد. انگلستان نیز در این دوره کسر بودجهی بالا دارد. در آلمان کسر بودجه در سال 2009 نسبتا پائین (حدود 3.2 درصد تولید ناخالص داخلی و در سال بعد 4.4 درصد) بود. در ایتالیا در سال 2009 کسر بودجه 5.1 درصد تولید ناخالص داخلی و در سال 2010 معادل 4.2 درصد بود. برای اتحادیهی پولی اروپا در کل این نسبت برای سالهای 2009 و 2010 معادل 6.2 و 6.3 درصد بود  (OECD 2023a, b). بنابراین کسر بودجه در اتحادیه پولی اروپا به نحو قابل توجهی کمتر از امریکا بود. این یکی از دلایلی بود که امریکا کمتر از بسیاری دیگر از کشورهاتحت تاثیر کسادی سال 2009 قرار گرفت. 
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کسر بودجهی سنگین ناشی از عوامل مختلف بود. اول، تثبیت کنندههای خودکار سبب شد که در کسادی شدید سال 2009 درآمد مالیاتی کاهش و هزینههای اجتماعی افزایش پیدا کند. دوم، تقاضای کل از طریق سیاستهای مالی صلاحدید ثابت باقی مانده بود. سوم، بودجه عمومی ناگزیر بود که به نهادهای مالی کمک کند. این نهادهای مالی کمکهای هنگفتی، به صورت تسهیلات از منابع دولتی دریافت کردند یا دولت مجبور شد که به عنوان مالک پا پیش گذارد و مبالغ قابل توجهی سرمایه به موسسه وارد کند. ذکر این نکته ضروری است که دولت و بانک مرکزی معمولا مالکان موسسات مالی را تحت حمایت قرار دادهاند. این موضوع به ویژه در مورد کسانی صادق است که در نظام بانکداری سایه سرمایه گذاری کردهاند و معمولا درمعاملات پر خطر در بازارهای مالی با بازده انتظاری بالا فعالیت داشتهاند.  ژوزف استیگلیتز (2010، ص 109) از "دزدی بزرگ امریکایی" سخن به میان می آورد و میگوید این امکان پذیر بود که دولت بگذارد نهادهای ورشکستهی نظام بانکداری سایه سقوط کنند و حلقهی دفاعی فقط به دور بانکهای تجاری ایجاد شود. ولی به گفتهی استیگلیتز، باراک اوباما که درآن زمان رئیس جمهور امریکا بود، تصمیم گرفت که از وال استریت حمایت کند. او از روش فرانکلین روزولت پیروی نکرد. در دههی 1930، روزولت اصلاحاتی اساسی در نظام مالی اعمال کرد و سیستم مالی را تحت نظارت قرار داد[footnoteRef:60]. [60:    اقدامات مربوط به نجات نظام مالی به ویژه در سال 2009 انجام شد. خرید دارایی های بانکی از سوی دولت به 1.6 درصد سرمایهی بانک ها و 3.1 درصد تولید ناخالص داخلی همان سال رسید (Kollmann et al. 2012).
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در سال 2008، در زمانی که هنوز جورج بوش رئیس جمهور امریکا بود، قانون محرک اقتصادی به ارزش 153 میلیارد دلار تصویب شد که عمدتا شامل تخفیف های مالیاتی برای درآمدهای متوسط و پائین،  معافیت های مالیاتی برای سرمایه گذاری و حمایت از بخش مسکن از طریق خرید بیشتر وامهای رهنی توسط موسسات دولتی بود 
(Congress 2023a, b). 
در همان سال برنامه ی حمایت از دارایی های آسیب دیده ، به ارزش 700 میلیارد دلار، 4.7 درصد تولید ناخالص داخلی در سال 2008، به تصویب رسید که هدف آن خرید دارایی ها و اوراق بهادار سمی از نهادهای مالی در جهت تقویت بخش مالی بود. برنامه ی حمایت از دارایی های آسیب دیده ، بخش های مختلف داشت از جمله حمایت از بانکهای بحران زده. به طور مثال برنامهی حمایت از دارایی های آسیب دیده به همراه فدرال رزرو به گروه بین المللی امریکایی [footnoteRef:61]AIG، یکی از مهم ترین موسسات بیمه ی چندملیتی جهان، کمک کرد و مدیریت آن را در دست گرفت. در آن زمان مالکیت دولتی در AIG به بیش از 90 درصد رسید. در سال 2012، پس از بازسازی AIG ، دولت آن  را به مالکین سابق فروخت (Johnsson and Tracer 2014).  به علاوه، در چارچوب برنامهی کمک به دارایی های آسیب دیده، از سقوط صنعت اتومبیل سازی جلوگیری شد و بازار مسکن به ثبات رسید  (U.S. Department of the Treasury 2023). [61:  American International Group Inc] 

در سال 2009، در دوران ریاست جمهوری اوباما، قانون بازسازی و سرمایه گذاری به مبلغ 787 میلیارد دلار بر اساس سنت کینزی به اجرا گذاشته شد تا در طول سال های آتی تقاضای کل را تثبیت کند. این برنامه مجموعه ای از اقدامات، از مشوقهای سرمایه گذاری برای بهبود وضعیت محیط زیست و تعمیر و بازسازی زیر ساخت ها گرفته تا پرداختهای انتقالی به خانوارهای کم درآمد، حمایت از نظام بهداشت و درمان و وامهای سخاوتمندانه برای دانشجویان  را در بر میگرفت (Congress 2023a) .
در سطح کشورهای اروپایی برنامه ی مشترکی برای پاسخ به بحران مالی وجود نداشت.  در اواخر سال 2008، کمیسیون اروپا بسته ی محرک اقتصادی به میزان حدود 2 درصد تولید ناخالص داخلی اتحادیه ی اروپا را تحت عنوان "برنامه بهبود اقتصادی اروپا" پیشنهاد کرد. ولی بر اساس این برنامه سیاست مالی می بایست در وهله ی اول توسط دولت های ملی به اجرا گذاشته میشد.   به طور مثال در آلمان، در اکتبر سال 2008، صندوق تثبیت بازار مالی به ارزش 100 میلیارد یورو (4 درصد تولید ناخالص داخلی آلمان در سال 2008) با هدف مقابله با چالش های بحران مالی به اجرا گذاشته شد. آلمان نه با رونق بخش مسکن و نه با چالش وجود نظام بانکی در سایه با فعالیت های پر ریسک مواجه شده بود. با وجود این، موسسات مالی آلمان به طور گسترده با نظام مالی جهانی در ارتباط بودند و به دلیل ارتباط مالی با امریکا و دیگر کشورهای اروپایی، شدیدا تحت تاثیر بحران قرار گرفتند. این صندوق که از وامهای تضمین شده از سوی دولت بهره مند بود، به موسسات مالی وام داد و آنها را تضمین کرد. این صندوق سبب گردید که دولت به مالک موسسات مالی بحران زده مبدل شود. بستههای محرک اقتصادی یک و دو و سپس قانون حمایت از شهروندان، پس از کمی تردید، به تصویب رسید. این سه بسته در مجموع 85 میلیارد یورو ارزش داشت (حدود 3.4 تولید ناخالص داخلی آلمان در سال 2008). حدود نیمی ازاعتبارات این سه بسته به هزینههای اضافی و نیمی دیگر به تخفیفهای مالیاتی اختصاص یافت. برنامههای مشابهی در دیگر کشورهای عضو اتحادیه پولی اروپا به اجرا گذاشته شد. در کل، سیاست های مالی صلاحدیدی به 1.98 درصد از تولید ناخالص داخلی امریکا در سال 2009 و 1.77 درصد در سال 2010 رسید. در مجموع در اتحادیهی پولی اروپا این نسبتها بسیار کمتر بود؛ 1.01 درصد در سال 2009 و 0.85 درصد در سال 2010. آلمان، در مقایسه با دیگر کشورهای عضو اتحادیه پولی اروپا، سیاست مالی انبساطی گسترده تری را اعمال کرد که به 1.44 درصد تولید ناخالص داخلی در سال 2009 و 1 درصد در سال 2010 بالغ گردید  (Bundesministerium für Finanzen 2008; Sachverständigenrat 2009, Chap. 5). 
سیاست مالی انبساطی امریکا، در طول بحران مالی و کسادی بزرگ متعاقب آن، گسترده تر از کشورهای عضو اتحادیه پولی اروپا بود و بعد از اتمام دوران کسادی نیز مدتها به همین شکل تداوم یافت.
در ارتباط با سیاست پولی، بانک های مرکزی در اثر بحران به شدت تحت فشار قرار گرفتند. نمودار 5.3 کاهش شدید نرخ های بهره را در واکنش به بحران مالی سال 2008 نشان می دهد. نرخ تنزیل مجدد، به ویژه از سوی فدرال رزرو، به سطوح نزدیک به صفر کاهش یافت و طی سالهای بعد در سطوح بسیار پائین باقی ماند. بانک مرکزی اروپا وبانک مرکزی انگلستان به صورت محتاطانه تری از روش فدرال رزرو پیروی کردند. در سال 2011، با این که هنوز عملکرد اقتصادی ضعیف بود، بانک مرکزی اروپا تلاش کرد نرخ بهره را افزایش دهد. ولی پس از آن، نرخ بهره در بازارهای پولی منطقهی یورو برای مدتی نسبتا طولانی در عمل منفی شد. چنین وضعیتی در امریکا یا انگلستان بروز نکرد. فدرال رزرو و بانک مرکزی انگلستان در نهایت توانستند نرخ بهرهی تنزیل مجدد را در سال 2016 افزایش دهند.   
کاهش شدید نرخ تنزیل مجدد در سال 2008 در امریکا برای مقابله با توقف وامهای کوتاه مدت بین بانکی در پاییز آن سال یا برای حل مشکل کمبود نقدینگی در شرکتها کافی نبود (برای مروری کوتاه رجوع شود به  Herr et al. 2016; Detzer et al. 2017). برای مقابله با کسادی شدید در سال 2009 اعمال سیاستهای پولی انبساطی گسترده ضروری بود. بنابراین فدرال رزرو تصمیم گرفت تا علاوه بر کاهش شدید نرخ بهره، به طور گسترده در اقتصاد مداخله کند. فدرال رزرو اوراق قرضهی دولتی را در مقیاسی بزرگ خریداری کرد؛ به علاوه اوراق بهادار متکی به دارایی که پس از پایان رونق مسکن، دیگر در بازار بورس خریداری نداشت توسط فدرال رزرو خریداری شد. فدرال رزرو، علاوه بر بهره گیری از ابزارهای سنتی برای خرید اوراق بهادار بلند مدت، اقدامات متعدد دیگری اعمال کرد[footnoteRef:62].  [62:   در دسامبر سال 2007 فدرال رزرو "برنامهی تسهیلات حراج" را برای مقابله با توقف مبادلات در بازارهای پولی به اجرا گذاشت. در سال 2008، "برنامهی تسهیل اعطای وام برای خرید اوراق بهادار" اجرا شد که بر اساس آن خریداران سهام در بازار اولیه  میتوانستند با ارائهی سهامی که قادر به فروش آنها نبودند، اوراق قرضه ی خزانه داری امریکا را دریافت کنند. در ماه مارس سال 2008 "برنامهی ارائه ی تسهیلات به کارگزاران بازارهای اولیه" تصویب شد که بر اساس آن کارگزاران میتوانستند با ارائهی وثیقه وامهای یک روزه دریافت کنند. در نوامبر سال 2008، "برنامهی اعطای وام در مقابل اوراق بهادار متکی به دارایی" تدوین شد. هدف از اجرای این برنامه بازگشایی و تثبیت بازار برای اوراق بهادار بود. قدرال رزرو و خزانه داری امریکا ، برای برنامهی اعطای وام در مقابل اوراق بهادار و برنامهی حمایت از داراییهای آسیب دیده، در مجموع 200 میلیارد دلار اختصاص دادند. در سپتامبر سال 2008، "صندوق نقدینگی" ایجاد شد تا نقدینگی مورد نیاز صندوقهای فعال دربازار پول را تامین کند. در اکتبر 2008،   تامین مالی خرید اوراق بهادار تجاری مورد تصویب قرار گرفت تا از شرکتهای با مسئولیت محدود  اوراق بهادار نامطمئن را خریداری کند. در اکتبر 2008، ایجاد صندوق سرمایه گذاری در بازار پول اعلام شد. کار این صندوق خرید بدهی های کوتاه مدت از صندوق های فعال در بازار پول بود. در نوامبر 2008، فدرال رزرو اعلام کرد که اوراق بهادار رهنی که از سوی دولت تضمین شده را خریداری میکند. در مارس 2009، میزان خرید وامهای کوتاه مدت و اوراق بهادار رهنی ضمانت شده از سوی دولت افزایش یافت.  
] 
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فدرال رزرو برای نجات برخی از موسسات مالی مهم مستقیما مداخله کرد. در 13 مارس 2008 بیر استیرنز[footnoteRef:63] به فدرال رزرو اطلاع داد که در معرض ورشکستگی قرار گرفته، فدرال رزرو تصمیم گرفت که وامی در اختیار این موسسه قرار دهد تا این موسسه زمان بخرد.  موسسه میدن لین برای خرید دارایی از بیر استرنز ایجاد شد و وامی به مبلغ 28.82 میلیارد دلار از سوی فدرال رزرو نیویورک و وام دیگری به مبلغ 1.15 میلیارد دلار از سوی جی. پی. مورگان به بیر استرنز پرداخت گردید. در اکتبر 2008 فدرال رزرو وامی به موسسه بیمهی بین المللیAIG  پرداخت و 79.9 درصد از سهام این موسسه را در اختیار گرفت.  در اواخر نوامبر 2008 فدرال رزرو نیویورک همراه با خزانه داری و موسسه بیمه سپرده های فدرال به شرکت سیتی گروپ وام پرداخت کرد تا مانع از ورشکستگی این شرکت گردد. در ژانویه 2009، فدرال رزرو همراه با خزانه داری و موسسه بیمه سپرده های فدرال اطلاعیه ای صادر تا ثبات مالی را تضمین کند. آن ها به بانک امریکا نیز که دچار مشکل شده بود کمک کردند. فدرال رزرو از موسسات عمومی محلی و شرکت های بزرگ خصوصی نیز حمایت کرد  [63:  Bear Stearns] 

بانک مرکزی اروپا نیز واکنش مشابهی داشت. در جولای 2009 برنامه ی خرید اوراق قرضه به ارزش 60 میلیارد یورو به اجرا گذاشته شد. برنامهی دوم ، به ارزش 40 میلیارد یورو در سال 2011، و سومین برنامه به ارزش 260 میلیارد یورو در سال 2014 اجرا شد. در سال 2008 میان فدرال رزرو و بانک مرکزی آلمان در مورد اعطای وامهای کوتاه مدت توافق به عمل آمد. هدف از این توافق تضمین نقدینگی، به صورت ارزهای خارجی، برای موسسات مالی در اتحادیه پولی اروپا در طول بحران بود. نمودار 5.4 نشان میدهد که ترازنامهی بانکهای مرکزی درطول بحران و پس از آن تا چه حد تغییر کرده است. بانک مرکزی اروپا افزایش شدیدی را در ترازنامه تجربه کرده است. با توجه به مداخلات گسترده از طریق سیاستهای پولی و مالی، بحران مالی و کسادی بزرگ سال های 2008 و 2009 نسبتا سریع مهار شد. ظاهرا از تجربهی رکود بزرگ دههی 1930  درس گرفته شده بود.  با وجود این بازگشت به نرخهای رشد مطلوب، نرخ های بهرهی مثبت و وضعیت عادی در نظام سرمایه داری، به ویژه برای منطقهی یورو، امکان پذیر نبود.
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2.5  بحران یورو از آغاز سال 2010 
در اواخر سال 2010، مشکل جدیدی در منطقه ی یورو بروز کرد که آثار آن به دیگر مناطق پولی جهان نیز گسترش یافت. این موضوع نشانگر ویژگیهای خاص اتحادیه پولی اروپا بود که در دیگر مناطق پولی وجود نداشت. محرک اولیهی این بحران تحولات یونان بود که به سرعت به دیگر کشورهای عضو، به خصوص در جنوب اروپا، سرایت کرد. در سال 2009  کسر بودجه ی یونان (15.2 درصد تولید ناخالص داخلی) و کل بدهی دولت (135.5 درصد تولید ناخالص داخلی) به سرعت افزایش یافت . همین روند در دیگر کشورهای عضو اتحادیه پولی اروپا بروز کرد (OECD 2023a, b). در واقع یونان نوک کوه یخ بود. غالبا این بحران به غلط بحران بدهی کشورهای عضو اتحادیه اروپا نامیده می شود ولی علل بروز بحران در ساختار اتحادیه پولی اروپا بود. بحران با مشکلات ناشی از تامین مالی برای برخی از موسسات دولتی در کشورهای عضو اتحادیه اروپا آغاز شد. یونان، پرتقال، اسپانیا و ایرلند دیگر نمی توانستند برای تامین کسر بودجه از بانک مرکزی خود وام بگیرند. از سوی دیگر در آن زمان دست بانک مرکزی اروپا بسته بود و به ویژه به دلیل فشارهای آلمان، اجازه نداشت به عنوان آخرین مرجع اعطای وام برای موسسات دولتی عمل کند. اتحادیه پولی اروپا نیز به نوبه خود نهادهایی را در اختیار نداشت که بتوانند چنین وظیفه ای را بر عهده بگیرند. در پیمان مایستریخت که در سال 1992 بنیان اتحادیهی پولی را بنا نهاد؛  و در سال 1999 به شکل گیری پول واحد انجامید، بر عدم حمایت مالی تاکید شده بود و به روشنی تصریح گردیده بود که کشورهای عضو که با مشکلات مالی مواجه می شوند نمی توانند امیدی به کمک دیگر اعضا داشته باشند. 
موسسات دولتی در کشورهای عضو اتحادیه پولی اروپا که گرفتار مشکلات مالی می شوند نمی توانند به کمک دیگر کشورهای عضو امیدوار باشند. نتیجتا، در سال 2010 و سال های پس از آن، کنشگران بازار مالی دیگر مطمئن نبودند که دولت های عضو اتحادیه ی اروپا ورشکست نمیشوند؛ به همین جهت بحران بروز کرد. نرخ بهره ی وام به دولت های یونان، پرتقال و ایرلند به شدت افزایش یافت و در یونان به بالاتر از 25 درصد رسید؛ نرخ بهرهی وام به دولتهای ایتالیا و اسپانیا نیز به نحو چشمگیری افزایش پیدا کرد (OECD 2023a, b). احتمال ورشکستگی موسسات دولتی در این کشورها بسیار بالا بود و می توانست انسجام اجتماعی را به خطر اندازد وعواقب ناگواری برای میلیونها نفر داشته باشد. 
در ژوئن سال 2010، با عجله " تسهیلات تثبیت مالی اروپا"، به مثابه یک نهاد موقت، ایجاد شد. بعد در سال 2012، "سازوکار ثبات اروپا"، به عنوان نهادی دائمی  ایجاد گردید. تمامی اعضای اتحادیهی پولی اروپا، به نسبت سهمشان در تولید ناخالص داخلی،  مالک هر دو نهاد بودند. این نهادها می توانستند وام دریافت کنند.  کشورهایی که در تامین بودجهی عمومی با مشکل مواجه بودند، می توانستند تحت شرایط مشخصی از این نهادها کمک دریافت نمایند. سه نهاد معروف به تروئیکا، شامل کمیسیون اروپا، بانک مرکزی  اروپا، و صندوق بین المللی پول، که شروط را برای کشورهای متقاضی دریافت کمک تعیین میکردند، به هنگام تعیین شرایط اعطای وام به  سمبول گرایشات نئولیبرالی مبدل گردیدند[footnoteRef:64]. [64:  تروئیکا یونان را مجبور کردند که مجموعه برنامههای خصوصی سازی  را اجرا کند. از سال 2011، تقریبا تمامی بنادر و فرودگاههای  مهم یونان به شرکتهای خارجی فروخته شد. در سال 2016 پس از طی مراحل متعدد، شرکت دولتی چینی کوسکو دو سوم سهام بندر پیرائیوس، یکی از مهم ترین بنادر اروپایی، را به دست آورد (Bali 2022).
] 

" تسهیلات تثبیت مالی اروپا"و "سازوکار ثبات اروپا" برای حل بحران یورو کافی نبود. حل بحران زمانی حاصل شد که بانک مرکزی اروپا اجازه یافت که نقش آخرین مرجع اعطای وام برای تامین مالی کسربودجه را ایفا کند. بدین ترتیب بانک مرکزی اروپا وظیفه ای مشابه دیگر بانک های مرکزی جهان را بر عهده گرفت. بنابراین بحران یورو در ابتدا ناشی از دو موضوع نامطلوب بود. از یک سو بانک مرکزی اروپا اجازه نداشت که به کشورهای عضو که با مشکل مواجه شده بودند کمک کند؛ از سوی دیگر نهادی در فراسوی سطوح ملی در اتحادیهی پولی اروپا وجود نداشت که در موارد ضروری به کشورهای عضو کمک کند. بنابراین بحران داخلی و انعکاسی از ساختار نهادی ضعیف اتحادیه اروپا بود؛ نه بحران ورشکستگی کشورهای عضو.  این بحران نشان داد که اتحادیه پولی اروپا در کل بودجهی بسیار اندکی دارد. اتحادیهی پولی اروپا مرکز مالی مستقلی نداشت و صرفا بخشی از اتحادیهی اروپا بود. بنابراین اتحادیه پولی اروپا مثل ساختمان نیمه تمامی بود که در مقابل طوفان مقاومت چندانی نداشت. اتحادیهی پولی بدون درآمدهای مالیاتی، هزینه های کافی و امکان اعمال سیاست مالی فعال نهاد بی ثباتی بود.  کمیسیون اروپا، که بودجه مرکزی اتحادیه اروپا را مدیریت می کند، مجاز است که حداکثر به میزان 1.4 درصد از تولید ناخالص ملی کشورهای عضو هزینه  داشته باشد(European Parliament 2023). درآمد و هزینه واقعی مرکز اتحادیه اروپا از این میزان کم تر و حدود 1 درصد تولید ناخالص ملی است؛ در حالی که این نسبت برای هزینه های دولت مرکزی امریکا در سال 2022 معادل 25 درصد تولید ناخالص ملی بوده است (OECD 2023a, b) . 
با نگاهی دقیق تر به سیاست مالی در اتحادیه ی پولی اروپا مشخص می گردد که در اتحادیه پولی ( و تا حدودی در اتحادیه اروپا) مجموعه ای از مقررات پس از تاسیس این اتحادیه در سال 1999 تدوین شده که هدف از آن تنظیم سیاست مالی کشورهای عضو و محدود کردن کسر بودجه بوده است ( رجوع شود به Heine and Herr 2021; European Commission 2023). این مقررات می بایست به انواع جایگزین یک اتحادیه مالی در یک مرکز قدرتمند مالی اعمال می شد. در سال 1997 "پیمان ثبات و رشد" اجرایی شد که جدا از وضعیت های خاص مانند کسادی شدید یا فجایع طبیعی، حداکثر کسر بودجه به میزان 3 درصد تولید ناخالص داخلی، و حداکثر بدهی دولت، به عنوان هدف بلند مدت، 60 درصد تولید ناخالص داخلی تعیین شده بود. بسیاری از کشورهای عضو پس از تاسیس اتحادیهی پولی اروپا  "پیمان ثبات و رشد" را رعایت نکردند و نهایتا مجازات های مشخص شده در این پیمان در مورد آن ها اعمال نشد. در نتیجه "پیمان ثبات و رشد" در سال 2005 تحت رهبری آلمان و فرانسه در عمل کنار گذاشته شد. در سال 2008، این پیمان به صورت موقت لغو شد ولی با اصرار آلمان و برخی کشورهای کوچک عضو اتحادیه پولی اروپا (که موافق دیدگاه کسر بودجه کم و بدهی دولتی پائین بودند) "پیمان ثبات و رشد" به نحو قابل توجهی شدیدتر شد و مفادی بر آن افزوده گردید.


در سال 2011، مجموعه ای از مقررات تحت عنوان سیکس پک[footnoteRef:65] به اجرا گذاشته شد. این مقررات در پی کاهش جدی بدهی دولت بود اگر بدهی از مرز 60 درصد تولید ناخالص داخلی فراتر می رفت؛ به علاوه کسری بودجه معادل حداکثر 3 درصد تولید ناخالص داخلی مجاز شناخته شد. مجازات هایی در مورد عدم رعایت این مقررات به صورت سپرده بدون بهره در نهادهای اتحادیه های اروپا یا جریمه به میزان درصد معینی از تولید ناخالص داخلی در نظر گرفته شد که به سرعت می بایست اعمال میشد. مجموعه شاخص هایی برای شناسایی عدم توازنهای اقتصادی کشورهای عضو اتحادیهی پولی در همان مراحل اولیه، تعیین شد و کشور گرفتار عدم توازن مجبور بود که وضعیت اقتصادی خود را تعدیل کند. ولی حتی تدوین مقررات سیکس پک برای راضی کردن برخی از کشورهای عضو اتحادیهی پولی اروپا، به ویژه آلمان، کافی نبود. در سال 2009، این مباحث در آلمان مطرح بود که بدهی دولت خارج از کنترل شده است. این مباحثات در اثر بروز مشکل تامین مالی برخی از موسسات دولتی در گروهی از کشورهای عضو اتحادیهی پولی اروپا تشدید شد (به مباحث فوق الذکر رجوع شود). در نتیجه در سال 2009 سیاست اقتصادی آلمان با تاکید بر ضرورت کاهش کسر بودجه و بازگشت به مقررات روشن اتحادیه اروپا تغییر کرد. در سال 2009 ، سقف بدهی برای دولت آلمان تعیین شد که میزان بدهی ساختاری در بودجه را برای دولت مرکزی حداکثر 0.35 تولید ناخالص داخلی (محاسبه شده در طول چرخه های ادواری) تعیین کرد. موسسات دولتی در سطوح پائین اجازه نداشتند کسر بودجه تولید کنند. ولی این سقف بدهی راه فرار هم داشت.  به دولت اجازه داده شد که در صورت تصویب از سوی دو سوم نمایندگان پارلمان بدهی بیشتری را از طریق صندوقهای ویژه و برای اهداف معین تامین مالی کند. در آن زمان شمار زیادی از صندوقهای به اصطلاح ویژه ایجاد شد  (Deutsche Bundesbank 2023). [65: Sixpack ] 

به جای پاسخ به نیاز ایجاد اتحادیهی مالی برای حل مشکل یورو از طریق یک مرکز مالی قدرتمند، سیاستهای مالی کشورهای عضو اتحادیهی پولی سخت تر شد. باید در نظر داشت که کشورهای عضو اتحادیهی پولی اروپا ارادهای برای حرکت به سوی ایجاد "ایالات متحده اروپا"، افزایش قدرت پارلمان اروپا، ایجاد دولتی در سطح اتحادیهی پولی و واگذار کردن بخشی از حقوق خود را نداشتند. این وضعیت در سال 2012 به شکل گیری "پیمان مالی" منجر شد که تمامی کشورهای عضو ناگزیر به رعایت آن بودند. براساس این پیمان مالی، بودجه عمومی باید در طول ادوار تجاری متوازن باقی می ماند. کسری بودجهای برای تعدیل ادوار تجاری معادل حداکثر 0.5 درصد تولید ناخالص داخلی مجاز شناخته شد. اگر کل بدهی دولت کمتر از 60 درصد تولید ناخالص داخلی بود، نسبت کسر بودجه می توانست تا 1 درصد افزیش یابد. در آن صورت کشور متقاضی افزایش کسر بودجهی بیشتر می بایست براساس پیشنهادات مشخص ارائه شده از سوی کمیسیون اروپا، فعالانه در پی کاهش نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی می رفت. به علاوه اعمال جریمه تسهیل شد. در نهایت، مقررات مربوط به پیمان مالی میبایست در قانون اساسی کشورهای عضو اتحادیهی پولی اروپا قید میشد. مقررات مربوط به پیمان مالی در شرایط خاص، همانند مقررات "پیمان ثبات و رشد"، به طور موقت معلق شد.   
تحولات کسری یا مازاد بودجه (نمودار 5.2) در آلمان و ایتالیا نشان میدهد که پس از کسادی سال 2009 کسر بودجه به نحو قابل توجهی کاهش پیدا کرده است.  در فاصله ی سال های 2011 تا 2019 در کل اتحادیهی پولی اروپا کسر بودجه به طور متوسط معادل 2.5 درصد تولید ناخالص داخلی بوده است  (OECD 2023a, b). رشد ضعیف در این دوره (به طور متوسط 0.8 درصد)  با وجود استراتژی سیاست پولی انبساطی، تا حدود زیادی ناشی از گرایش به محدود کردن سیاست مالی پس از کسادی بزرگ سال 2009، و شکست در مدیریت بحران در دوران بحران یورو بوده است. در شرایطی که رشد اقتصادی ضعیف است، بودجهی دولت باید به تثبیت رشد اقتصادی یاری رساند. ولی از سال 2007 تا 2019، آخرین سال پیش از همه گیری کووید -19، بدهی دولت در امریکا از 86.2 درصد به 136.1 درصد افزایش یافت؛ در حالی که این نسبت در اتحادیهی پولی اروپا از 68 به 84 درصد رسید  (OECD 2023a, b). به وضوح مشخص بود که بدون تداوم سیاست مالی انبساطی، دسترسی به رشد اقتصادی مناسب ممکن نیست. این امر نشان داد که نظام سرمایه داری موجود در کارکرد اساسی خود مشکلات عمیقی دارد.   
به دلیل انفعال سیاست مالی در اتحادیه ی پولی اروپا و از آن جا که موجودیت اتحادیه پولی در معرض خطر بود، سیاست پولی مورد تاکید قرار گرفت. بانک مرکزی اروپا با گماشتن ماریو دراقی[footnoteRef:66]، به عنوان رئیس جدید، وظیفهی حفاظت از اتحادیهی پولی را برعهده گرفت.  کمی پس از انتخاب دراقی و تشدید بحران یورو و بروز خطر سقوط اتحادیهی پولی، او در 26 جولای 2012، به هنگام سخنرانی در کنفرانس سرمایه گذاری جهانی در لندن اعلام داشت که " بانک مرکزی اروپا آماده است که در چارچوب وظایف خود، هر آن چه را که در اختیار دارد به کار بندد تا یورو را حفظ کند. باور کنید که همین کافی است  (ECB 2012). در نتیجه به بانک مرکزی اروپا این اختیار داده شد که نقش آخرین مرجع اعطای وام را برای تامین مالی کسر بودجه ایفا نماید و در نهایت براساس ظرفیت خود عمل کند. بدیهی است کشورهایی چون آلمان، به دلیل تشدید وضعیت بحرانی، با تغییر استراتژی بانک مرکزی اروپا موافقت کردند. در شرایطی که بحران یورو فرو مینشست سیاست پولی به شدت انبساطی بود.  [66:  Mario Draghi] 

با نگاهی دقیقتر به سیاست پولی بانک مرکزی اروپا مشخص می شود که از سال 2012 به بعد نرخ بهرهی اسمی بازار پولی در اتحادیهی پولی اروپا به سرعت  پائین آمد (نمودار 5.3). حتی نرخ بهره از سال 2016 به بعد منفی شد. این سیاست نرخ بهره با مجموعهای از برنامهها در چارچوب به اصطلاح سیاست پولی غیر متعارف همراه شد.  به طور مثال، بانک مرکزی اروپا برنامه گسترده ای را با خرید خالص ماهانه اوراق بهادار از سوی بانک مرکزی به اجرا گذاشت. در نیمهی سال 2014، بانک مرکزی "برنامهی خرید دارایی" را اعلام کرد.  در سال 2015، میزان خرید خالص ماهانه حدود 60 میلیارد یورو بود. "برنامهی خرید دارایی" قسمت های مختلفی داشت. مهم ترین قسمت این برنامه خرید از بخش عمومی، به معنای خرید اوراق قرضهی دولتی بود. در بخش های دیگر خرید اوراق بهادار با بهره از شرکتهای خصوصی، یا حفظ نقدینگی در برخی از بازارهای مالی بود. در کل هدف از اجرای "برنامهی خرید دارایی" پایین نگاه داشتن نرخ بهرهی اوراق بهادار بلند مدت، حفظ کارکرد بازارهای مالی، تامین بودجهی دولت در کشورهای درگیر با بحران یورو و تشویق به فعالیتهای سرمایهگذاری بود (ECB 2023a). ترازنامهی بانک مرکزی (نمودار 5.4) میزان خلق پول توسط بانک مرکزی را نشان میدهد. برای مثال، زمانی که بانک مرکزی اوراق بهادار دولتی را خریداری می کند یا به بانک های تجاری در مقابل دریافت وثیقه وام می دهد، این فعالیت ها را از طریق پول خود انجام می دهد که می تواند آن را از هیچ خلق کند. ترازنامه ی بانک مرکزی اروپا از حدود 10 درصد تولید ناخالص داخلی در سال 1999 (سال تاسیس) در سال 2008، به دلیل عملکردش به عنوان آخرین مرجع وام دهنده به نهادهای مالی جهش کرد. این نسبت در سال 2012 و سال پس از آن ، به دلیل حمایت بانک مرکزی اروپا از موسسات دولتی، به بیش از 30 درصد تولید ناخالص داخلی رسید (National Bank of Greece 2023). نمودار 5.5 نشان می دهد که نرخ تورم در طول کسادی بزرگ و پس از سال 2012 بسیار پائین بود. از زمان آغاز بحران مالی به بعد خطر کاهش سطح عمومی قیمت ها در چشم انداز وجود داشت. این نمودار نشان می دهد که سالها پس از شروع بحران مالی در سال 2008، نرخ تورم در آلمان، امریکا، ایتالیا و انگلستان کم تر از تورم هدف گذاری شده توسط بانک های مرکزی (2 درصد) بود. در برخی از کشورهای عضو اتحادیه پولی اروپا گرایش به کاهش سطح عمومی قیمتها وجود داشت.
نرخ های پایین تورم انعکاسی از افزایش ناکافی در مزد اسمی بود. موافقتنامه های دسته جمعی مزد و تحولات مزد در کل منطبق بر فرمول هنجاری مزد، یعنی افزایش به میزان تورم هدف گذاری شده از سوی بانک مرکزی به اضافهی رشد میان مدت بهره وری، نبود. فشار از سوی کارفرمایان، وسایل ارتباط جمعی و دولت به حدی شدید بود که اتحادیه های کارگری، که در بسیاری از کشورهای ضعیف شده بودند، نمی توانستند به اندازهی کافی مزدها را افزایش دهند. این تحولات در نمودار 5.6 مشاهده میشود. این نمودار رشد سالانهی دستمزد اسمی بر حسب یک ساعت کار را نشان میدهد. نکتهی قابل توجه افزایش بسیار کم مزد در آلمان، امریکا، انگلستان و ایتالیا پس از بحران مالی جهانی است. 
. 
[image: ]
[bookmark: _Hlk179939916]نمودار 5.5 نرخ تورم ماهانه (شاخص قیمت مصرف کننده) در آلمان، امریکا، انگلستان و ایتالیا
(2005 تا جولای 2023)
منبع: OECD (2003)

در برخی از کشورهای عضو اتحادیه ی پولی اروپا، رشد دستمزد اسمی صفر بوده یا حتی منفی بوده است. در فاصله ی سال های 2011 تا 2016، در یونان مزد به طور متوسط سالانه 4.2 درصد کاهش یافته است. در طول همین دوره، پرتقال، اسپانیا و ایرلند نیز کاهش مزد اسمی را تجربه کرده اند. کاهش مزد به رشد منفی سطح عمومی قیمتها در اتحادیهی پولی اروپا منجر شده و انعکاسی از رشد بیش از حد مزد اسمی در سالهای پیش از 2008 بوده است. باید در نظر داشت که مزد در آلمان پس از سال 2009، در مقایسه با دههی پیش از بحران مالی، به نحو چشم گیری افزایش پیدا کرد. این واگرایی در رشد دستمزد اسمی، ناشی از تغییرات بهره وری نبود و نشان میداد که در درون اتحادیهی پولی اروپا نه مرکز اعمال سیاست های مالی وجود دارد و نه روشی برای هماهنگی رشد مزد ایجاد شده است. طی سال های 2019-2009، افزایش متوسط سالانه ی مزد اسمی بر حسب ساعت کار در اتحادیهی پولی اروپا 2.02 درصد و در امریکا 2.34 درصد بوده است  (OECD 2023a, b). بنابراین افزایش مزد در کل اتحادیهی پولی اروپا بسیار آهسته بوده و این منطقهی پولی را در معرض خطر تورم منفی کشیده است. سناریویی مشابه " سناریوی ژاپنی" درحال شکل گیری بود. در امریکا نیز افزایش مزد در محدوده پائینی فرمول هنجاری مزد قرار داشت. نتیجهی چنین سازو کاری نرخ پائین تورم بود. اتحادیهی پولی اروپا، بدون سیاست پولی به شدت انبساطی و سیاست مالی انبساطی در طول دوران کسادی بزرگ، قطعا به بحران تورم منفی گرفتار میشد. مشابه همین وضعیت برای امریکا و انگلستان محتمل بود.      
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3.5  آغاز همه گیری کووید -19 در سال 2020

کشورهای عضو اتحادیه پولی اروپا، هنوز از بحران مالی و پیامدهای بحران یورو نجات پیدا نکرده بودند که شوک شدید دیگری وارد شد. کووید-19 به مرگ ده ها هزار نفر و فلج شدن فعالیت های اقتصادی تمامی کشورهای جهان منجر گردید. کسادی ناشی از کووید-19 بسیار شدید بود زیرا این شوک هم در طرف عرضه و هم در طرف تقاضا بحران ایجاد کرد. کووید-19 به خاطر بسته شدن واحدهای تولیدی و توقف زنجیرهی ارزش یک بحران طرف عرضه بود ولی در عین حال با کاهش سطح اشتغال، درآمد و تقاضای کل، در طرف تقاضا نیز بحران ایجاد کرد.  نمودار 5.1 نشان می دهد که در سال  2020  چه رکود عمیقی بروز کرد. ولی همانند دورهی بحران جهانی، رکود ناشی از کووید-19 در امریکا (با رشد منفی 2.8 درصد)، در مقایسه با آلمان (منفی 4.1 درصد)، ایتالیا( منفی 9 درصد)، اتحادیه پولی اروپا (منفی 6.2 درصد) و انگلستان (منفی 11 درصد) کم تر بود  (OECD 2023a, b). واکنش سیاستهای پولی و مالی به این تهدید جدید به نحو خارق العاده ای شدید بود. در ارتباط با سیاست مالی در دوران بحران کووید -19، همان گونه که نمودار 5.2 نشان می دهد، کسر بودجهی  امریکا در سال 2020 معادل 14.9 درصد تولید ناخالص داخلی و در سال 2021 معادل 12.1 درصد بود. کسر بودجه در انگلستان و ایتالیا در این دو سال به ترتیب 13.1 درصد و 8 درصد، و 9.7 و 9.9 درصد بود. آلمان از کشورهایی بود که پیش از بحران کووید -19 دارای مازاد بودجه بود (1.9 درصد در سال 2018 و 1.5 درصد در سال 2019) ولی در سال های 2020 و 2021 با کسر بودجه معادل 4.3 درصد و 3.7 درصد تولید ناخالص داخلی مواجه گردید. در مجموعه ی اتحادیه پولی اروپا کسر بودجه در سال 2020 برابر 7.1 تولید ناخالص داخلی و در سال 2021 برابر با 5.3 درصد بود (OECD 2023a, b).
سیاست مالی برای مقابله با بحران کووید -19 در کشورهای پیشرفته صنعتی به نحو قابل توجهی گسترده و فراتر از سیاست های متعارف مالی بود.  جدول 5.1 نشان می دهد که این کشورها علاوه بر سیاست های مالی متعارف مانند افزایش هزینه یا کاهش مالیات، از ابزارهای دیگری مانند ضمانت ها و وام های دولتی، سرمایه گذاری دولت در اوراق بهادار شرکت ها استفاده کردند و این اقدامات غیر متعارف نقش مهم تری در مقابله با بحران ایفا کرد. 
در سال 2020، امریکا سیاست های صلاحدیدی گسترده و حیرت انگیزی را به کار گرفت که به اندازه  25.5 درصد تولید ناخالص داخلی می رسید. در حالی که دیگر اقدامات نقش کوچکی ایفا کردند. برخی از اقدامات مالی، حدود 3.3 درصد از تولید ناخالص داخلی در سال 2020، مستقیما نظام بهداشت و درمان امریکا را هدف قرار داد. دیگر سیاست های مالی در امریکا اهداف معینی به صورت پرداختهای انتقالی یا اعطای وام به خانوارها، از قبیل کمک به بیکاران، حمایت از شرکت های خصوصی و پرداخت انتقالی به بنگاههای کوچک داشتند. دولت مرکزی از موسسات دولتی محلی نیز پشتیبانی کرد (برای مرور جزئیات رجوع شود به IMF 2022). 
در سال 2020، در اتحادیهی پولی اروپا  "پیمان ثبات و رشد" و برنامه ی "تثبیت مالی" فورا کنار گذاشته شد و در آلمان قانون سقف بدهی لغو گردید. در سال های 2020 و 2021 در آلمان اقدامات صلاحدیدی متعارف مالی اعمال شد که حجم آن به 15.3 درصد تولید ناخالص داخلی می رسید. صرفا بخش کوچکی از این سیاست حمایت مستقیم از نظام بهداشت و درمان را در بر میگرفت. به دلیل این که نظام بهداشت و درمان آلمان بخش اعظم جمعیت را پوشش می دهد، این بخش برای مقابله با شوک بحران کووید-19، حداقل در مقایسه با امریکا، آمادگی نسبی داشت. اقدامات مالی دولت آلمان شامل کمک نقدی کوتاه مدت به کارگرانی بود که فقط چند ساعت کار می کردند یا اصلا کار نمی کردند ولی همچنان در استخدام شرکت هایشان بودند. این افراد براساس موقعیت اجتماعیشان حدود 70 درصد مزد اسمی خود را دریافت میکردند. پرداخت نقدی به بنگاههای کوچک، افراد خود اشتغال و به ویژه خانواده های آسیب دیده از بحران نیز حائز اهمیت بود. به علاوه در سال 2020، مالیات بر ارازش افزوده برای چند ماه کاهش یافت و برای مالیات بر درآمد و مالیات بر شرکتها نیز بخشودگیهایی اعمال شد. 
[bookmark: _Hlk179940045]جدول 1.5 اقدامات مربوط به مقابله با بحران کووید-19 از مارس 2020 تا اکتبر 2021
برحسب درصدی از تولید ناخالص داخلی 2020
	کشور
	کل سیاستهای مالی متعارف*
	سیاستهای مالی متعارف در بهداشت و درمان
	سایر سیاستهای مالی متعارف
	دیگر اقدامات مالی **
	جمع 

	آلمان
	15.3
	1.8
	13.6
	27.8
	43.1

	ایتالیا
	10.9
	1.2
	9.7
	35.3
	46.2

	امریکا
	25.5
	      3.3****
	       22.5****
	2.4
	27.9

	انگلستان 
	19.3
	4.8
	        14.4****
	16.7
	36

	کل اتحادیه اروپا***
	3.8
	     0  ****
	3.8
	6.7
	10.5


* افزایش در هزینه ها ، کاهش در درآمدها؛ ** اعطای وام، خرید اوراق بهادار(سهام)، صدور ضمانت نامه، تضمین و تمدید وام بدهکاران
*** این سیاست ها در دادههای تک تک کشورهای عضو اتحادیه اروپا آمده است؛ **** صرفا دولت مرکزی
منبع: IMF (2022) 

در سال 2020 سایر اقدامات مالی اعمال شده در آلمان بسیار زیاد بود و به 27.8 درصد تولید ناخالص داخلی می رسید. در این دوران، بانک دولتی توسعه[footnoteRef:67]، سومین بانک بزرگ آلمان، نقش تعیین کننده ای ایفا کرد. این بانک فعالیتهای اقتصادی را در مقیاس بزرگی تضمین میکند و بر این اساس دیگر بانکها تشویق میشوند که به شرکتهای تضمین شده وام بدهند.  سرمایه گذاری دولت در اوراق بهادار، به طور مثال در سهام بزرگترین شرکت هواپیمایی آلمان، نقش مهمی ایفا کرد. به علاوه حمایت مستقیم دولت در ساخت واکسن حائز اهمیت بود. (برای جزئیات بیشتر رجوع شود به IMF 2022; De Conti et al. 2024) ). [67:   KfW (Kreditanstalt für Wieder-aufbau)] 


آلمان، در مواجهه با آثار اجتماعی بحران کووید -19، به طور نسبی خوب از خانوارهای کم درآمد حمایت کرد. پژوهشی توسط موسسه برتلسمان، آثار بحران کرونا را چنین توضیح میدهد: آلمان توانست با واکنش سریع از وخیمترین پیامدها برای مزدبگیران و حتی تشدید نابرابری در بازار کار جلوگیری کند. این موفقیت ناشی از اعمال سیاستی بود که سبب گردید مزدبگیران در خانوارهای کم درآمد و متوسط الحال، برعکس مزد بگیران دارای درآمد بالا، در سال اول همه گیری کرونا گرفتار کاهش درآمد واقعی نشوند (Braband et al. 2022, p. 10). به دلیل اجرای برنامه های کار کوتاه مدت، بیکاری در آلمان افزایش چندانی نداشت و از 3 درصد در سال 2019 به 3.7 درصد در سال 2020 رسید. طی همین دوره نرخ بیکاری در انگلستان از 2.8 به 4.6 و در ایتالیا با نرخ بیکاری بالا از 9.3 به 9.5 درصد افزایش یافت. در امریکا افزایش بیکاری چشمگیر بود و از 3.7 درصد در سال 2019 به 8.1 درصد در سال بعد افزایش پیدا کرد (OECD 2023a, b). ولی این ارقام واقعیت را پنهان می کند که بخش فقیر جامعه بیش از ثروتمندان از همه گیری کرونا آسیب دید. به طور مثال در آلمان، افراد بیکار و ساکنین محله های فقیر نشین بیش از نرخ میانگین به کووید -19 مبتلا شدند. بسته شدن مدارس فرصت های تحصیل را برای گروه های کم درآمد بیشتر محدود ساخت. خشونت های خانگی بر علیه زنان نیز طی این دوران افزایش یافت  (DGB 2021, p. 82).
در امریکا حدود 10 درصد جمعیت از بیمه درمانی محروم بود. نسبت اقلیت های قومی و سیاهان در بین افراد فاقد بیمه به نحو نامتناسبی بالا است. به علاوه افزایش بیکاری در امریکا بسیار شدید بود. پرداخت های انتقالی دولت تا حدودی آثار بحران کووید-19 را جبران کرد. ولی مزد بگیران کم درآمد به وضوح بیش از مزد بگیران ثروتمند تحت تاثیر همه گیری کرونا قرار گرفتند و مشکلات مشابهی در امریکا و آلمان تجربه شد  (Hu 2022). در هر دو کشور ضریب جینی در دوران بحران کووید -19 اندکی کاهش پیدا کرد زیرا خانوارهای ثروتمند و متوسط الحال کاهش درآمد بیشتری را تجربه کردند (Trading Economics 2023) . کل اتحادیهی پولی اروپا مدیریت بحرانی را تجربه کرد که توجه به آن ضروری است. دراین اتحادیه پاسخ مشترکی به بحران کووید -19 داده شد. در آوریل 2020، وزرای اقتصاد کشورهای اتحادیه اروپا برروی اجرای سه برنامه با هزینهی 540 میلیارد یورو (تقریبا 4 درصد تولید ناخالص داخلی اتحادیه اروپا در سال 2020) توافق کردند. برنامه ی اول، "سازوکار ثبات اروپا"، طرح تسهیلات اضافی به کشورهای عضو اتحادیهی پولی اروپا ارائه کرد. برنامهی دوم، "بانک سرمایه گذاری اروپا"، با مالکیت کشورهای عضو اتحادیه اروپا موظف گردید که میزان تسهیلات به شرکت ها را افزایش دهد؛ و سوم، برنامهی "حمایت برای کاهش خطر افزایش بیکاری در شرایط اضطراری" که می بایست وضعیت بازار کار را تثبیت کند. مهم تر آن که در جولای 2020 برنامهی "نسل آیندهی اتحادیهی اروپا" با ارزشی معادل 6 درصد تولید ناخالص داخلی اتحادیه اروپا در سطح اتحادیه به اجرا گذاشته شد. هدف اصلی در اجرای این برنامه بهبود وضعیت اقتصادی در پی بحران کووید -19، از طریق تسهیل اقتصاد سبز، دیجیتالی کردن و بهبود نظام بهداشت و درمان بود. این برنامه به کمیسیون اروپا اجازه می داد که بیش از 700 میلیارد یورو وام بگیرد و کشورهای عضو به طور مشترک درمقابل دریافت وام متعهد بودند.  چنین برنامه ای قبلا فقط یک بار با مقیاس بزرگ به ارزش 100 میلیارد دلار اجرا شده بود. آلمان پیش از این برنامه همیشه با گرفتن وام مشترک مخالف بود. در اصل کمیسیون اروپا از گرفتن وام و تکیه بر منابع دریافتی از کشورهای عضو برای تامین مالی فعالیتهایش منع شده بود. ولی نادیده گرفتن این اصل فقط زمانی ممکن بود که در میان مدت بودجهی اتحادیه اروپا از یک درصد تولید ناخالص داخلی اتحادیه بیشتر نشود(EU 2023). نهایتا در امریکا و آلمان، مشابه دیگر کشورهای شمال، و درست برعکس کشورهای جنوب، واکنش مالی گسترده ای وجود داشت که به نحو قابل توجهی آثار بحران کووید -19 بر اقتصاد این کشورها را محدود ساخت و مانع بروز وضعیت رکودی و تورم منفی گردید  (De Conti et al. 2024) .
در اتحادیهی اروپا سیاست پولی نیز در مقابله با بحران بسیار فعال بود. نرخ بهرهی اسمی دربازار پول در طول سال 2020 منفی باقی ماند و در دوران همه گیری کرونا حتی بیشتر کاهش یافت (رجوع شود به نمودار 5.3). نرخ تنزیل مجدد در حدود صفر باقی ماند و نقدینگی به سوی نظام بانکی سرازیر گردید. در ژانویه 2019، بانک مرکزی اروپا خرید اوراق بهادار را متوقف کرد. ولی در نوامبر 2019، قبل از بروز همه گیری کرونا، به دلیل وضعیت اقتصادی نامناسب منطقهی یورو، خرید خالص ماهانه به 20 میلیارد یورو رسید.
در اوایل سال 2020، بانک مرکزی اروپا در پی شیوع کووید -19، "برنامهی خرید اضطراری در دوران همهگیری" کرونا را به اجرا گذاشت. بانک مرکزی اروپا، براساس این برنامه، تا پایان مارس 2022، دارایی های مالی به ارزش 1696 میلیارد یورو خریداری کرد که 97 درصد آن خرید اوراق قرضه دولتی بود  (ECB 2023b). فدرال رزرو به کسادی عمیق اقتصادی ناشی از همه گیری کووید -19 با کاهش سریع نرخ بهره به صفر واکنش نشان داد. در بهار سال 2020، فدرال رزرو برنامه های متعددی برای تثبیت وضعیت اقتصادی به اجرا گذاشت (برای نگاهی به این برنامه ها روجوع شود به Clarida et al. 2021) . به طور مثال فدرال رزرو تصمیم گرفت که خرید میزان اوراق بهادار متکی به دارایی و اوراق قرضه خزانه داری را افزایش دهد و اعلام کرد که خرید اوراق خزانه داری و اوراق بهادار متکی به دارایی را به میزان لازم ادامه میدهد. برای تضمین جریان وام به خانوارها و بنگاه ها، تسهیلات متعددی در نظر گرفته شد. برای مثال، "تسهیلات برای بازار اولیه"، منابعی را در اختیار بنگاه ها  قرار میداد تا فعالیت و ظرفیت خود را در دوران بحران کووید -19حفظ کنند. "تسهیلات اعتباری شهرداریها" برای کمک به دولت و ادارات محلی در نظر گرفته شد. در سطح بین المللی، فدرال رزرو نقدینگی فزاینده ای را در طول سال 2020 در اختیار بانک های مرکزی جهان قرار داد. در ماه مارس، خط سواپ موجود میان فدرال رزرو و بانک مرکزی کانادا، بانک مرکزی انگلستان، بانک مرکزی ژاپن، بانک مرکزی اروپا و بانک مرکزی سوئیس گسترش پیدا کرد. توافق سواپ با بانک های مرکزی 9 کشور دیگر نیز صورت گرفت[footnoteRef:68]     [68:  دیگر بانک های مرکزی به ویژه بانک مرکزی اروپا و بانک مرکزی چین نیز از ابزار توافقنامههای سواپ، در حد بسیار محدودتری استفاده کردند. 

] 

نهاد ناظر بر مقامهای پولی بین المللی به بانکهای خارجی اجازه داد که به طور موقت میزان ذخیرهی دلار خود را از طریق فروش اوراق قرضهی دولت امریکا به فدرال رزرو افزایش دهند. توافق نامه های سواپ به نحوی انجام شد که بانک های مرکزی توانستند پول ملی خود را به عنوان وثیقه در اختیار فدرال رزرو قرار دهند. به طور مثال بانک مرکزی اروپا یوروهایی را که تازه منتشر کرده بود را به فدرال رزرو ارائه و در مقابل برای کمک به بانک های اروپایی و تثبیت نرخ ارز، دلار دریافت کند. توافقنامه های سواپ در میان کشورهای شمال، قاعدتا بدون محدودیت است. در واقع فدرال رزرو برای کشورهای "شمال" و برخی از کشورهای نوظهور "دوست" به عنوان آخرین مرجع اعطای وام عمل کرد. این توافق نامه ها در جهت ایجاد ثبات در نظام مالی جهانی و در عین حال جلوگیری از وارد آمدن زیان شدید به بانکهای امریکایی انجام شد. میتوان با کارشناسان فدرال رزرو موافق بود وقتی می نویسند: در امریکا سیاست پولی در پاسخ به بحران کووید از نظر مقیاس، گستره و سرعت بی سابقه بود. ... فدرال رزرو به نحو تحسین برانگیزی عمل کرد و تمامی ابزارهای موجود را به کار گرفت و ابزارهای جدیدی را طراحی کرد و در عرض چند هفته تسهیلات جدیدی را برای کمک به جریان وام برای خانوارها و بنگاهها معرفی کرد"  (Clarida et al. 2021, p. 19).  .
مداخلات بانک مرکزی اروپا و فدرال رزرو در ترازنامه ی این دو بانک بر حسب نسبتی از تولید ناخالص داخلی انعکاس یافت (رجوع شود به نمودار 5.4) . از سال1960 تا سال 2008، ترازنامه فدرال رزرو در کل معادل 5 درصد تولید ناخالص داخلی با نوساناتی جزئی است. پس از سال 2008، کل دارایی های فدرال رزرو به 25 درصد افزایش یافت و بعد دوباره به 10 درصد رسید. در طول بحران کووید-19 ترازنامهی بانک مرکزی مجددا به شدت رشد کرد و در پایان سال 2021 به سطحی در حدود   40 درصد افزایش یافت. پس از آن دوباره کاهش پیدا کرد  (FRED 2023). تغییر در ترازنامهی بانک مرکزی اروپا از این نیز شدیدتر بود. ترازنامهی بانک مرکزی اروپا از 10 درصد تولید ناخالص داخلی در ابتدای بحران مالی در سال 2007 به 30 درصد در دوران بحران یورو افزایش یافت. پس از اندکی کاهش، به دلیل رشد اقتصادی ضعیف در اتحادیهی پولی اروپا ترازنامه مجددا شروع به افزایش کرد. در سال 2019، تقریبا به 70 درصد تولید ناخالص داخلی اتحادیهی پولی اروپا رسید. بعد شروع به کاهش نمود. ترازنامه بانک مرکزی انگلستان به طور مستمر افزایش یافت و از 5 درصد پیش از بحران مالی جهانی به 42 درصد در پایان سال 2022 رسید.[footnoteRef:69] [69:  ترازنامه بانک مرکزی ژاپن پس از بحران کووید-19 به رقم حیرت انگیز 130 درصد رسید (National Bank of Greece 2023).
] 

هرچند به سبب سیاست های پولی و مالی فعال از خطر بزرگ بحران کووید-19 در کشورهای شمال جلوگیری به عمل آمد ولی وضعیت اقتصادی در بسیاری از کشورهای جنوب وخیم گردید. بدهی خارجی گروهی از کشورهای با درآمد متوسط، از 22 درصد درآمد ناخالص ملی در سال 2010 به 26.1 درصد در سال 2021 افزایش یافت؛ و در میان کشورهای کم درآمد این نسبت از 18 درصد به 51.4 درصد رسید. در پی این روند کشورهای کم درآمد با مشکل بدهی های سنگین در دوران کووید-19 و بحران انرژی مواجه گردیدند. به علاوه مشکل بدهی خارجی شرکتهای خصوصی نیز تشدید شد و بدهی شرکتها در کشورهای کم درآمد از 780 میلیون دلار در سال 1990 به 14.3 میلیارد دلار در سال 2021 رسید. میزان بدهی شرکتها در کشورهای با درآمد متوسط از  49.02 میلیارد دلار در سال 1990 به عدد نجومی 1440 میلیارد دلار در سال 2010 و 2890 میلیارد دلار در سال 2021 افزایش پیدا کرد (World Bank 2023). ذکر این نکته ضروری است که بدهی این کشورها به صورت ارز خارجی است و به همین جهت بسیار پر خطر میباشد. 
حتی پیش از آغاز جنگ اوکراین، میزان بدهی خارجی دولت ها و شرکت های خصوصی در 135 کشور از مجموع 148 کشور جنوب بحرانی بوده است. در 39 کشور، وضعیت تا حدودی خطرناک ارزیابی شده است. بانک جهانی و صندوق بین المللی پول از طریق اجرای برنامهی "خدمات  تعلیق وام" در ماه می سال 2020، از نکول گستردهی وامها جلوگیری به عمل آورده است. بازپرداخت وام برای 73 کشور تعلیق شد؛ ولی بخشودگی وام تا کنون در نظر گرفته نشده است [footnoteRef:70] (Rehbein 2022). [70:  در سال 2010، نسبت بدهی خارجی به درآمد صادراتی برای کشورهای کم درآمد و کشورهای با درآمد متوسط 80 درصد و در سال 2020 حدود 103 درصد بود. نسبت بهرهی وام به کل صادرات در سال در 2010 معادل 9 درصد و در سال 2021 برابر 14 درصد بود. و نسبت ذخایر ارز خارجی به بدهی خارجی در سال 2010 حدود 122 درصد و در سال 2021 معادل 69 درصد بود. افزایش در کل بدهی خارجی نسبت به تولید ناخالص داخلی و ریسک عدم امکان بازپرداخت وام  در امریکای لاتین، کشورهای حوزهی کارائیب، خاورمیانه و شمال افریقا، و جنوب صحرای افریقا بسیار شدید بود  (World Bank 2022) .] 

کشورهای شمال نسبتا به خوبی با بحران کووید 19 مقابله کردند و توانستند بر چالش های ناشی از آن نسبتا سریع غلبه کنند. بی تردید کشورهای جنوب در چنین وضعیتی قرار نداشتند و در معرض این خطر قرار گرفتند که دوباره در بحران بدهی غرق شوند که سالها ادامه یابد. بحران بدهی که با مشکلات زیست محیطی گسترده در بسیاری از کشورها ترکیب  میشد. 
مقایسه ی میان سیاست های پولی بانک مرکزی اروپا و فدرال رزرو نشان می دهد که فدرال رزرو توانست به طور مستقیم و بدون مباحثات طولانی در اقتصاد مداخله کند (به قسمت بالا رجوع شود). با وجود این نسبت ترازنامهی بانک مرکزی اروپا به تولید ناخالص داخلی بسیار بیشتر از ترازنامهی فدرال رزرو افزایش یافت و در سطح بالاتری قرار گرفت (رجوع شود به نمودار 5.4). بانک های مرکزی دیگر کشورهای "شمال" مداخلات مشابه و حتی گسترده تری داشتند. از آغاز بحران مالی جهانی در سال 2008، سیاست پولی در کشورهای عمدهی صنعتی غرب از استراتژی مداخله گرانه پیروی کردند که پیش از این تصورش هم ممکن نبود؛ ولی اعمال چنین سیاستهایی برای نجات سیستم اقتصادی به شدت آسیب دیده ضروری بود. 
جاشوا وولبر[footnoteRef:71] به درستی از کاپیتالیسم بانک مرکزی سخن میگوید. به باور او، بانکهای مرکزی در تثبیت اقتصادی نقش رهبری را بر عهده داشتند و در معرض شوکهای مختلفی قرار گرفتند. کاپیتالیسم بانک مرکزی در اندازهی ترازنامهی بانکهای مرکزی انعکاس یافت و سه بعد داشت. اول، نجات نظام مالی از طریق مداخلهی گسترده، به عنوان آخرین مرجع اعطای وام؛ در حالی که تلاش کرد سرمایهگذاری را تشویق کند. دوم، تامین مالی بودجهی دولت به عنوان آخرین مرجع اعطای وام به موسسات دولتی؛ و سوم، تثبیت کنندهی نظام مالی بین المللی از طریق توافق نامه های سواپ توسط بانکهای مرکزی عمدهی جهان، به ویژه فدرال رزرو.  [71:  ] 

با نگاهی دقیق تر به ابعاد مختلف کاپیتالیسم بانک مرکزی مشخص می شود که ایجاد نقدینگی در جهت کمک به نظام مالی صورت پذیرفته است. اول، باید توجه داشت که افزایش نجومی در میزان داراییهای بانک مرکزی و به تبع آن میزان خلق پول توسط بانک مرکزی معادل پولی که به جریان افتاده نیست. به طور مثال، بانک تسویه بین المللی محاسبه کرده است که در فاصله ی سال های 2008 تا 2018 مجموع دارایی های 23 بانک مرکزی در کشورهای صنعتی پیشرفته پنج برابر شده است؛ در حالی که پول نقد در جریان (سکه و اسکناس) فقط دو برابر شده است. پیش از سال 2008، همبستگی نزدیکی میان پول نقد در جریان و ترازنامه بانک مرکزی، و رشد تولید ناخالص داخلی و ترازنامه بانک مرکزی وجود داشت. محاسبه ی متوسط رشد ترازنامه بانک مرکزی و میزان عرضه پول (M3) در امریکا برای سال های 2005 تا 2020 نشان می دهد که متوسط رشد ترازنامه فدرال رزرو 9.5 درصد و برای عرضه پول (M3) 6.8 درصد بوده است. این نسبت ها برای اتحادیهی پولی اروپا 11.8 درصد و 4.9 درصد بوده است  (OECD 2023a, b; FRED 2023, own calculation).  این تحولات ناشی از این واقعیت است که بخش بزرگی از پول خلق شده توسط بانک مرکزی در نظام مالی باقی میماند و داراییهای پولی مردم را افزایش               نمیدهد[footnoteRef:72]. [72:  این موضوع را می توان با مثال زیر توضیح داد: بانک مرکزی یک بانک در خطر ورشکستگی را نجات می دهد و وامی به ارزش 500 میلیون واحد از پول ملی به این بانک وام میدهد. بانک با این وام بدهی خود به دیگر بانکها را میپردازد. به این ترتیب نقدینگی بانکها افزایش پیدا میکند؛ ولی بانکها گرایشی به اعطای وام به بخش خصوصی ندارند. در چنین حالتی بانک ها 500 میلیون واحد ذخایر مازاد دارند. مشابه همین موضوع زمانی روی می دهد که مردم پول خود را از بانکهای بحران زده بیرون بکشند و میزان سپرده در دیگر بانکها را افزایش دهند. در این حالت دارایی مالی بخش خصوصی افزایش نمییابد. در واقع در سال 2008 ذخایر مازاد در نظام بانک به شدت افزایش یافت (رجوع شود به Heine and Herr 2021).

] 

بنابراین مهمترین اثر مداخلهی گستردهی بانکهای مرکزی ایجاد ثبات در نظام مالی، از جمله بانکداری در سایه بوده است. این که چنین سیاستهایی بدون انجام اصلاحات اساسی، به ویژه در بانکداری سایه، تا چه زمانی می تواند موفقیت آمیز باشد، سوالی است که به آن پاسخی نمیتوان داد. 
اگر توافق نامه های سواپ برای تامین مالی موسسات مالی به کار گرفته شود، دارایی پولی مردم افزایش نمییابد. به طور مثال، اگر بانک مرکزی اروپا از توافق سواپ استفاده کرده و به عنوان آخرین مرجع اعطای وام به یک بانک آلمانی کمک کند که باید بدهی خود را به دلار بپردازد؛ ترازنامهی فدرال رزرو افزایش پیدا میکند، ولی دارایی پولی مردم بر حسب دلار امریکا زیاد نمیشود. اگر بانک مرکزی اروپا از توافق سواپ با فدرال رزرو جهت مداخله در بازار ارز استفاده کند و دلار امریکا را در مقابل یورو به شرکتهای خصوصی بفروشد؛ دارایی پولی مردم در امریکا افزایش مییابد. ولی چنین سیاستی باید زمانی اعمال شود که یورو ضعیف است و صاحبان ثروت بخواهند دلار داشته باشند. اگر بانک مرکزی به دولت کمک کند تا بدهی خود را بپردازد، دارایی پولی مردم افزایش نخواهد یافت. اگر به طور مثال بانک مرکزی به دولت تسهیلاتی اعطا کند و دولت بدهی خود را به خانوارها بپردازد، دارایی پولی مردم افزایش پیدا نمیکند. ولی کنشگران اقتصادی سپرده بانکی بیشتر و اوراق بهادار با بهرهی کمتری خواهند داشت. مردم باید تصمیم بگیرند که چگونه از سپردههای اضافی خود استفاده کنند. این وضعیت با حالتی که بانک مرکزی کسر بودجه را تامین میکند متفاوت است. در این حالت پول از بانک مرکزی از طریق خرید کالا، پرداخت حقوق به کارکنان و ... به سوی بخش خصوصی جریان پیدا میکند[footnoteRef:73].     [73:  اگر بانک مرکزی کسر بودجه را تامین مالی کند و نخواهد پول مردم در دست بخش عمومی افزایش یابد، می تواند اثر افزایش دایی پولی در بخش خصوصی را با صدور اوراق بهادار خنثی کند. بانک مرکزی می تواند ذخایر ارزی خود را به فروش رساند تا به طور مثال برای تقویت ارزش پول ملی، دارایی پولی نزد مردم را کاهش دهد. ولی برای اعمال چنین سیاست های خنثی کننده ای نیز محدودیت هایی وجود دارد (برای تحلیل تورم افسارگسیخته در آلمان رجوع شود به فصل 2).
] 

در کل مداخلات وسیع از سوی بانک های مرکزی و افزایش پول توسط بانک مرکزی می تواند دارایی پولی در نظام مالی و دارایی پولی مردم را افزایش دهد. اگر دارایی پول اضافی توسط مردم نگهداری شود، مشکلی برای ثبات اقتصاد به وجود نمیآید؛ ولی اگر مردم بخواهند پول خود را با ارزهای خارجی مبادله کنند، کاهش ارزش پول ملی و تورم بروز می کند. ممکن است دارایی پولی به سوی خرید داراییهای واقعی یا بازار بورس هجوم آورد و در بخش مستغلات یا در بورس حباب شکل بگیرد.   
بانک های مرکزی در کشورهای شمال، حتی در بحرانهای عمیق و طولانی، عرصهی گستردهای برای تثبیت اقتصاد ملی در اختیار دارند. بانک مرکزی ژاپن با ترازنامهی نجومی به میزان 130 درصد تولید ناخالص داخلی مثالی در این مورد است. در اواسط سال 2023، 51 درصد اوراق قرضهی دولتی نزد بانک مرکزی ژاپن بود؛ این نسبت برای بانک مرکزی اروپا 38 درصد؛ برای بانک مرکزی انگلستان 37 درصد و برای فدرال رزرو 20 درصد بوده است  (National Bank of Greece 2023). در این مورد نیز  معلوم نیست که کشورهای شمال تا چه اندازه می توانند تامین مالی بودجه ی دولت از طریق بانک مرکزی را ادامه دهند. 
کشورهای جنوب چنین راه گریزی ندارند. خطر زمانی جدی می شود که کنشگران اقتصادی اعتماد خود را به ثبات پول ملی از دست بدهند و به خرید ارزهای معتبر روی آورند (رجوع شود به فصول 2 و 4). تحلیل سلسله مراتب ارزی نشان می دهد که عرصه برای اعمال سیاست پولی انبساطی و تامین مالی کسر بودجه از سوی بانک مرکزی برای کشورهای در حال توسعه بسیار محدود است. به علاوه اکثر ارزهای جهان از اعتماد کمی برخوردار هستند. به همین جهت عرصهی مانور برای سیاست اقتصادی در این کشورهای محدود است. بحران کووید-19 تنها یکی از این نمونهها است (Herr and Nettekoven 2022; De Conti et al. 2024)  .



4.5  شوک قیمت انرژی و رکود تورمی پس از سال 2022
در قسمت قبل توضیح داده شد که پس از بحران مالی سال 2008 کشورهای شمال تورم بسیار پائینی را تجربه کردند؛ به ویژه اتحادیهی پولی اروپا چندین بار در آستانهی تورم منفی قرار داشت. ژاپن با تورم منفی رو به رو شد. فقط سیاستهای پولی و مالی گسترده مانع از سقوط این کشورها گردید و نگذاشت که رکودی مشابه دههی 1930 روی دهد. شوک قیمت انرژی در سال 2021 بروز کرد؛ هنگامی که کشورهای جهان در تلاش برای خروج از کسادی ناشی از همه گیری کووید -19 بودند. افزایش قیمت انرژی در سال 2022، پس از آغاز جنگ اوکراین در فوریه 2022 شتاب گرفت. عرضهی نفت و گاز، به ویژه در اثر تحریم کشورهای نفتی بر علیه واردات از روسیه، کاهش یافت. این تحولات وضعیت کشورهای مختلف را به طور اساسی تغییر داد. دیگر مسئله این نبود که چگونه باید با خطر تورم منفی مبارزه کرد؛ بلکه مشکل چگونگی مهار نرخهای تورم براساس نرخهای هدف گذاری شده از سوی بانک مرکزی بود. حافظهی سالهای دههی  1970، از جمله وحشت از بحران و رکود تورمی بیدار شد. 
نمودار 5.7 تحولات قیمت انرژی و مواد غذایی در فاصلهی سالهای 2005 تا 2023 را نشان میدهد. پس از کسادی بزرگ  درسال  2009، قیمت انرژی و مواد غذایی برای مدتی طولانی نسبتا ثابت باقی ماند. بعد شوک قیمت انرژی و مواد غذایی فرا رسید که میتوان آن را با شوک اول نفتی در سال 1973 مقایسه کرد. در هر دو مورد، قیمت انرژی به شدت افزایش یافت. قیمت نفت خام در بازارهای بین المللی از 1.82 دلار در هر بشکه در سال 1972 به 10.81 دلار در سال بعد رسید و طی همین مدت قیمت گاز طبیعی از 0.54 دلار در هر متر مکعب به 1.73 دلار بالا رفت. افزایش قیمت نفت خام و گاز در بحران انرژی اخیر که در سال 2021 آغاز شد بسیار شدیدتر بود. در فاصلهی اول سپتامبر 2020 تا دوم نوامبر 2022، قیمت نفت خام از 42.76 دلار به 91.28 دلار و قیمت بین المللی گاز طبیعی از 2.43 دلار به 6.73 دلار جهش کرد. به علاوه، به دلیل جلوگیری از صادرات گندم اوکراین، قیمت مواد غذایی به نحو چشم گیری افزایش پیدا کرد. در آلمان، تورم مواد غذایی از سطحی بسیار پائین در اوایل سال 2023 به بیش از 21 درصد رسید. این نرخ در اتحادیهی پولی اروپا 18 درصد و در امریکا 11 درصد شد (World Bank 2023a; Trading Economics 2023). پس از آن افزایش قیمت نفت و گاز و مواد غذایی به سطوح پائین تری کاهش یافت. (برای توضیح بیشتر در مورد تحولات قیمت نفت رجوع شود به فصل 7)[footnoteRef:74]. [74:  افزایش قیمت انرژی و مواد غذایی قطعا تحت تاثیر سودجویی نیز قرار داشت. برمن و استورم (2023) محاسبه کرده اند که بخش بزرگی از افزایش قیمت انرژی ناشی از فعالیتهای سوداگرانه بوده است.
] 
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شوک قیمتی انرژی و مواد غذایی در مرحله ی دوم تاثیر شدیدتری بر سطح عمومی قیمت ها برجای گذاشت (رجوع شود به نمودار 5.5). در پایان سال 2022، تورم به اوج خود رسید. در آن زمان نرخ تورم در ایتالیا نزدیک به 12 درصد، در انگلستان بیش از 9 درصد، درآلمان بالای 8 درصد، در امریکا بیش از 7 درصد و در کل کشورهای عضو OECD بیش از 10 درصد بود (OECD 2023a, b).

پس از آن تورم رو به کاهش گذاشت ولی در سطحی بالاتر از تورم 2 درصدی هدف گذاری شده از سوی بانک های مرکزی قرار گرفت. دلیل اصلی کاهش نرخ تورم افت قیمت مواد اولیه و قیمت مواد غذایی بود. به علاوه تحولات نرخ تورم عمدتا به تغییرات قیمت انرژی و مواد غذایی بستگی دارد و این که آیا شوک شدید قیمتی شکل گیری مارپیچ مزد – قیمت  را به دنبال دارد یا نه. 
در اواخر سال 2021، ارزش یورو در مقابل دلار به نحو قابل توجهی کاهش یافت. در بهار سال 2021، ارزش یک یورو معادل 1.21 دلار بود. در سپتامبر 2022، این برابری به 0.97 دلار در مقابل یک یورو تغییر کرد و مجددا در پاییز سال 2023 به حدود 1 دلار معادل یک یورو رسید (Trading Economics 2023). کاهش ارزش یورو در دوران افزایش قیمت مواد اولیه که به دلار قیمت گذاری می شود؛ فشار سنگینی به قیمتهای مواد اولیه و مواد غذایی برحسب یورو وارد آورد. بالعکس در امریکا، دلار قوی اثر تخفیف دهنده بر روی قیمتها داشت چون کالاهای وارداتی که بر حسب دلار ارزش گذاری میشود در امریکا ارزانتر بود.  دلیل اصلی تقویت موقتی ارزش دلار نرخ بهرهی بالا در ایالات متحده بود (رجوع شود به نمودار 5.3).ولی تحت همین نظام پولی، در دورههای بحران و جنگ جریان سرمایه از سراسر جهان به سوی امریکا سرازیر میشود؛ زیرا دلار امریکا "پناهگاه امن" به شمار میآید. در انگلستان تغییر برابری ارزش پوند در مقابل دلار تقریبا مشابه یورو بوده است. 
شوک قیمت انرژی در زمان نامناسبی به اقتصاد جهان ضربه زد. این شوک تقاضای کل را به شدت کاهش داد. با نگاهی به مزدهای واقعی (جدول 5.2) مشخص می شود که متوسط مزد واقعی در امریکا، برحسب دلار ثابت، از 66174 دلار در سال 2007، یک سال پیش از بحران مالی، به 73194 دلار در سال 2019، یک سال پیش از بحران همه گیری کووید-19 رسید. در سال 2021 به 78894 دلار افزایش یافت و در سال 2022 به 77463 دلار تنزل کرد. در آلمان تغییر مزد مشابه امریکا بوده است. متوسط مزد واقعی از 52208 دلار در سال 2007  به 60732 دلار در سال 2019 افزایش پیدا کرد و در سال 2022 به 58940 دلار افت کرد. ایتالیا و انگلستان نیز از الگوی مشابهی تبعیت کرده اند. ذکر این نکته حائز اهمیت است که دستمزد واقعی در این دو کشور تقریبا افزایش واقعی نداشته است. انتظار می رود که در سال 2023 نیز دستمزدهای واقعی کاهش یابد. اگر فصل اول سال 2023 به عنوان پایه برای مقایسه در نظر گرفته شود، مزد واقعی در سال 2023 حدود 0.7 درصد در امریکا، 3.3 درصد در آلمان، 2.9 درصد در انگلستان، 7.3 درصد در ایتالیا و 3.8 درصد در کل OECD کاهش داشته است. اثر تحولات مزد واقعی بر تقاضای واقعی مصرف کننده از اهمیت بالایی برخوردار است؛ زیرا مزد مهمترین منبع درآمد، به ویژه برای خانوارهای کم درآمد و متوسط الحال است. مسلما کاهش قابل توجه در دستمزد واقعی، در صورت عدم افزایش دیگر اجزای تقاضا، به کاهش تقاضای کل و به تبع آن به کاهش تولید منجر میگردد. 
خانوارهای مختلف از آثار شوک قیمت انرژی و مواد غذایی به اشکال متفاوتی تحت تاثیر قرار گرفتند. به طور مثال خانوارهای فقیر و متوسط الحال از افزایش هزینههای گرمایش و بالا رفتن قیمت مواد غذایی آسیب دیدند. ولی خانوارهای با درآمد بالاتر، به ویژه ساکنین مناطق روستایی ناگزیر به پذیرش افزایش هزینهی استفاده از اتومبیل بودند. در کل خانوارهایی که بخش نسبتا بزرگی از درآمدشان را مصرف می کنند بیشتر تحت تاثیر شوک قیمتی قرار گرفتند. 
عامل دیگر که به کاهش رشد اقتصادی از سال 2021 به بعد منجر شده، به گفتهی کینز (1936) وخیم شدن "وضعیت اعتماد" مردم است.  تحولات اقتصادی و سیاسی در آینده، در رابطه با شوک بحران کووید – 19، افزایش قیمت حاملهای انرژی، جنگ اوکراین، افزایش منازعات ژئوپلیتیک، جنگ در خاورمیانه در اواخر سال 2023 و افزایش بحرانهای زیست محیطی، از جمله استراتژی بحث برانگیز تحولات اکولوژیک، بسیار نامطمئن بوده است. این وضعیت با افزایش شدید نرخ بهره از اواخر سال 2021، که علاوه بر کل اقتصاد به طور خاص بر بخش مسکن تاثیر گذاشته، ترکیب شده است. به علاوه، در پی بروز علائم بحران در نظام مالی جهانی در بهار سال 2023، بانکها در اعطای وام محتاطانه تر عمل می کنند.[footnoteRef:75] در سال 2020، سرمایه گذاری در اثر شرایط نامساعد به شدت افت کرد ولی در سال 2021 و 2022 اندکی بهبود یافت ولی در سال 2023 در اکثر کشورهای صنعتی نرخ رشد سرمایه گذاری به حدود صفر رسید  (OECD 2023a, b). [75:   در ماه مارس سال 2023، بسیاری از بانک های امریکا با مشکل مواجه شدند و به کمک فدرال رزرو نیاز داشتند. در سوئیس، بانک کردیت سوئیس، دومین بانک بزرگ سوئیس و یکی  از سی بانک بزرگ جهان، که دارای اهمیت سیستماتیک بزرگی است، با مشکل مواجه شد. UBS، بزرگ ترین بانک سوئیس، مالکیت کردیت سوئیس را به دست گرفت و دولت برای ایجاد ثبات مالی به کمک آمد  (Herr 2023a).
] 
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	2007
	2019
	2020
	2021
	2022

	آلمان
	52208
	60732
	60309
	60291
	58940

	امریکا
	66174
	73194
	77576
	78894
	77463

	انگلستان 
	53927
	54703
	53612
	54762
	53985

	ایتالیا
	46928
	46460
	44246
	45961
	44893


· این شاخص بر حسب دلار ثابت (سال 2016) و برحسب برابری قدرت خرید مصرف کننده در همان سال برای نرخ ارز محاسبه شده است. 
منبع: OECD (2023a, b) 

با نگاه دقیقتر به سیاست پولی مشخص میگردد که در پی فشار افزایش قیمتها، بانک مرکزی اروپا، ابتدا با تردید و به پیروی از فدرال رزرو  نرخ بهره را به شدت افزایش داد.  فدرال رزرو سریع تر و وسیع تر نسبت به افزایش سطح عمومی قیمت ها در اواخر سال 2021 با افزایش نرخ بهره واکنش نشان داده بود. بالعکس بانک مرکزی انگلستان مستقیما از سیاست پولی فدرال رزرو تبعیت کرد (نمودار 5.3). در ماه ژوئن سال 2022، بانک مرکزی اروپا اعلام کرد برنامههای خرید گسترده ی اوراق قرضه ی دولتی را متوقف میکند. از ژوئن سال 2022 تا فوریه سال 2023، خرید خالص صفر بود. از مارس 2023 خرید خالص به میزان ماهانه 15 میلیارد دلار منفی شد (ECB 2023a). برنامهی اضطراری خرید اوراق بهادار در دورهی همه گیری کووید -19  در ماه مارس 2022 خرید اوراق بهادار را متوقف کرد تا میزان دارایی نگاه داری شده توسط بانک مرکزی اروپا را به نحو محتاطانهای کاهش دهد  (ECB 2023b). در واقع ترازنامهی بانک مرکزی اروپا از آن زمان شروع به کاهش کرد (نمودار 5.4).
بانک مرکزی اروپا فضایی را برای مداخله ی بالقوه گسترده ایجاد کرد. در سال 2012 برای مقابله با مشکلات مالی در بودجهی اتحادیهی پولی اروپا مقررات جدید مبادلات پولی اعلام شد. این مقررات جدید به بانک مرکزی اجازه می داد که منابع مالی بدون حد و مرز در اختیار دولتهایی قرار دهد که با مشکل کسر بودجه مواجه میشوند. براساس مقررات جدید دولتهای گرفتار مشکل کسر بودجه برای دریافت کمک باید به "سازوکار تثبیت اروپا" مراجعه کنند و شرایط این نهاد را بپذیرند و اجرا کنند. این فرایند از یک سو سبب بروز وقفه و مشکلات سیاسی میشود و از سوی دیگر ممکن است کشورها نخواهند به  "سازوکار تثبیت اروپا" مراجعه کنند (رجوع شود به Heine and Herr 2021).  بانک مرکزی اروپا این مسئله را تشخیص داد و در جولای 2022 ابزار حمایتی جدیدی را معرفی کرد و هم زمان نرخ بهره را افزایش داد. بانک مرکزی اروپا بر اساس مقررات جدید اجازه دارد که اگر بودجه عمومی در اثر افزایش نرخ بهره تحت فشار قرار گرفته یا مشکل تامین مالی دارد؛ میزان نا محدود اوراق قرضهی دولتی را از کشورهای عضو خریداری کند. هرچند لیستی از شاخص هایی که باید رعایت شود وجود دارد، نهایتا بانک مرکزی اروپا و براساس صلاحدید تصمیم می گیرد که آیا تامین مالی بدون حدو مرز مناسب است یا نه  (ECB 2022) .
با توجه به این موارد متعدد، وضعیت اقتصادی در سال 2021 به نحو چشمگیری با موقعیت دهه ی 1970 متفاوت بود. تا کنون در کشورهای شمال علامتی از آغاز شکل گیری مارپیچ دستمزد قیمت دیده نشده است. در سال 2022، در پی شوک قیمت انرژی، مزد اسمی در امریکا 4.8 درصد، در انگلستان 4 درصد، در آلمان 4.2 درصد، در ایتالیا کمتر از 2 درصد و در اتحادیهی پولی اروپا در کل 3.3 درصد افزایش یافت. افزایش مزد اسمی در نیمهی سال 2023 معادل 5.7 درصد در امریکا، 8.1 درصد در انگلستان، 636 درصد در آلمان و 4.6 درصد در اتحادیه پولی اروپا بوده است  (Trading Economics 2023; Statista 2023) .  ولی این افزایش ها هیچ شباهتی با افزایش مزد اسمی در دههی 1970 ندارد. در کل افزایش مزد 
به نحو معناداری از فرمول هنجاری مزد منحرف نشده است. ولی در سال 2022، برخی کشورها افزایش مزد بالایی داشتهاند. به طور مثال بلغارستان 18.2 درصد، لهستان 14.1 درصد، مجارستان 14.6 درصد و لیتوانی 10.9 درصد  (OECD 2023a, b). تفاوت بزرگ میان وضعیت سال 1973 و شوک قیمتی انرژی در سال 2022 در آن است که قبل از سال 1973 مارپیچ دستمزد – قیمت از اواخر دههی 1960  شکل گرفته بود (فصل 4). پیش از سال 2022، روند کاملا متفاوتی وجود داشت. افزایش دستمزد بسیار آهسته و عموما بسیار پائین تر از فرمول هنجاری مزد بود. پاسخ به این سئوال روشن نیست که چقدر طول میکشد تا تحولات مزد و نرخ تورم در کشورهای شمال به نرخ هدف گذاری شدهی 2 درصد بازگردد. کمبود در بازار کار برای بسیاری از تخصصها می تواند به تحولات مزدی منجر شود که نرخ تورم را چند درصد بالاتر از فرمول هنجاری مزد نگاه دارد. بانکهای مرکزی باید تصمیم بگیرند که هزینههای رشد پایین تولید ناخالص داخلی و نرخهای بالای بیکاری را بپذیرند و تورم را پائین بیاورند یا نه.  
کسادی یا حتی کاهش تقاضای واقعی ناشی از بحران کووید – 19 که در اثر بحران انرژی تشدید شده رشد تولید ناخالص داخلی را کاهش و خطر طولانی شدن روند نزولی در عملکرد اقتصادی و بهبود ضعیف و آهسته را افزایش داده است. این خطر با افزایش نرخ بهره در کشورهای توسعه یافتهی غربی و سطح بالای عدم اطمینان نسبت به آینده تشدید شده است[footnoteRef:76].  [76:  پیش بینی افزایش ورشکستگی در سال 2023 : امریکا 49 درصد، فرانسه 41 درصد، انگلستان 16 درصد، آلمان 22 درصد، ایتالیا 24 درصد. انتظار می رود که افزایش  ورشکستگی در کل جهان در سال 2023 حدود 21 درصد و در سال 2024 حدود 4 درصد بیشتر شود  (Reinsurance News 2023) . 
] 

ریسک دیگری هم وجود دارد. قیمت زمین و مستغلات و شاخص بازار بورس پیش از شوک انرژی ، دراثر سیاست های  پولی  به شدت انبساطی شکل حباب به خود گرفته بود؛ این حباب ممکن است بترکد. موضوع دیگر اوضاع وخیم بحران بدهی در کشورهای جنوب است. ناآرامی های سیاسی به دلیل  هزینه ی بالا و فزاینده ی بحران اکولوژیک و تغییر در شرایط زیست محیطی نیز باید مد نظر قرار گیرد (رجوع شود به فصل 6).
در شرایطی که شوک قیمت انرژی و قیمت مواد غذایی تقاضای واقعی بخش خصوصی را کاهش داده، خواسته شده  که سیاست مالی  با اقدامات مناسب درجهت تثبیت اقتصاد عمل کند. در واقع برنامه های محرک اقتصادی در بسیاری از کشورها به اجرا گذاشته شده است؛ ولی شدت سیاست های مالی در کشورهای مختلف متفاوت بوده است. به طور مثال در آلمان، در سال های 2022 و 2023 سه بسته ی کمک اقتصادی به کار گرفته شده که شامل اقدامات متنوعی برای مهار قیمت انرژی بوده است (Bundesministerium für Finanzen 2023). در سال 2022، مالیات بر سوخت در فاصله ی اول ژوئن تا 31 آگوست کاهش یافت. در همین دوره بلیط سراسری طراحی شده که با این بلیط مردم می توانستند از تمامی وسایل نقلیه عمومی محلی و منطقه ای استفاده کنند. قمت این بلیط ماهانه 9 یورو بود. به علاوه به شرکت های تولید کننده ی کالاها و خدمات انرژی بر کمکی به میزان 1.7 میلیارد یورو اعطا شد. "سقف قیمتی برای گاز و گرمایش"[footnoteRef:77] و تخفیف مالیاتی برای گاز اعلام گردید. شرکت ها به کارکنان خود مزایایی را پرداخت کردند که در عمل افزایش حقوق و معاف از مالیات بود. پرداخت این مزایا تا پایان سال 2024 ادامه دارد. کمک هزینه برای ایاب و ذهاب افزایش یافت. مبلغ 100 یورو به گیرندگان خدمات اجتماعی و مبلغ 200 یورو به دانشجویان و دانش آموزان پرداخت شد.  [77:  در دسامبر سال 2022 دولت کل هزینه ی گاز و گرمایش را به عهده گرفت . از ژانویه سال 2023، دولت هزینه ی گاز بالای 12 سنت در هر کیلووات ساعت را برای 80 درصد مصرف سال گذشته به عهده گرفت. این سیاست تا آوریل 2024 ادامه می یابد. مشابه همین ترتیبات برای گرمایش و برق در نظر گرفته شد. 
] 

به علاوه، مزد بگیران مبلغ 300 یورو به صورت مقطوع بابت کمک جهت هزینه انرژی دریافت کردند و پرداخت نقدی برای امنیت اقتصادی پایه  53 یورو افزایش یافت. بودجه های ویژه ای (که از سوی نهاد ناظر بر میزان بدهی مجاز اعلام شد)  مانند "دارایی ویژه ی نیروهای نظامی آلمان" در بهار سال 2022 به ارزش 100 میلیارد یورو به اجرا گذاشته شد. در طول سال بعد این  مبلغ جهت خرید تجهیزات نظامی افزایش خواهد یافت. 
سیاست مالی برای مقابله با بحران انرژی در برنامه ی مشترکی در سطح اروپا اعمال نشد. به طور مثال دریافت وام مشترک برای تامین مالی بسته محرک اقتصادی مشترک در نظر گرفته نشد. وجود بسته ی تثبیت اقتصادی، به ویژه در بازارهای انرژی، می توانست منطقی و قابل قبول باشد.  آلمان وبرخی دیگر از کشورها تمایلی به اجرای برنامه های مشترک نداشتند. این برخورد سبب بروز خشم نسبت به آلمان در میان شرکای اروپایی و در کمیسیون اروپا شد؛ زیرا دیگر کشورها، در مقایسه با آلمان، توان کم تری برای اعمال سیاست مالی داشتند. ماریو دراقی نخست وزیر پیشین ایتالیا و رئیس اسبق بانک مرکزی آلمان به خشم نسبت به سیاستهای مالی آلمان چنین واکنش نشان داد:" با توجه به تهدید مشترک کنونی، نمیتوانیم واکنش به بحران را براساس توان بودجهی دولت هایمان تقسیم کنیم" (Stuttgarter Nachrichten 2022). در واقع داشتن راهکار واحد اروپایی، مشابه زمان مقابله با بحران کووید-19، درست و عقلایی است. 
نمودار 5.2 نشان می دهد که واکنش مالی نسبت به رشد ضعیف ناشی از شوک قیمت انرژی ضعیفتر از دوران بحران مالی جهانی و همهگیری کووید -19 بوده است. آلمان، که در دوران بحران کووید -19 نیز کسر بودجهی نسبتا محدودی داشت، میزان کسر بودجه را به کمتر از 3 درصد تولید ناخالص داخلی کاهش داد. امریکا، ایتالیا و انگلستان نیز کسر بودجهی شدید خود را در دروان بحران انرژی کاهش دادند. مشابه همین روند در کل کشورهای عضو اتحادیهی اروپا  وجود داشت.  در دسامبر سال 2022 دولت کل هزینهی گاز و گرمایش را به عهده گرفت . از ژانویه سال 2023، دولت هزینهی گاز بالای 12 سنت در هر کیلووات ساعت را برای 80 درصد مصرف سال گذشته به عهده گرفت. این سیاست تا آوریل 2024 ادامه مییابد. مشابه همین ترتیبات برای گرمایش و برق در نظر گرفته شد. در آلمان و به ویژه در اتحادیه پولی اروپا پیروی از قواعد سیاست مالی به اعمال سیاستهای مالی هم جهت با ادوار تجاری منجر شده است. در طول بحران مالی جهانی، "پیمان ثبات و رشد" معلق شد. در دوره بحران کووید - 19 سقف بدهی لغو شد و اتحادیهی پولی اروپا "پیمان مالی" را معلق کرد. ولی در سال 2024، قاعدهی "سقف بدهی" در آلمان به دقت اجرا خواهد شد[footnoteRef:78].   [78:  در آلمان، دولت ائتلافی سوسیال دموکرات، سبرها و دموکرات های آزاد در اواخر سال 2021 قدرت را به دست گرفت. حزب دموکرات های آزاد که وزیر اقتصاد را معرفی ی کند به دقت باید سقف بدهی را رعایت کند. ] 

دیگر کشورهای عضو اتحادیه پولی اروپا مجبورند که از مقررات "پیمان مالی" یا مقررات ملی حتی سخت گیرانهتری تبعیت کنند. پس از کسادی سال 2009، آلمان و (در پی بحران یورو) تمامی اعضای اتحادیهی پولی اروپا کسر بودجه را بسیار زود کاهش دادند و سیاستهای مالی محدود کننده را به اجرا گذاشتند. پس از بحران کووید -19 و بحران انرژی همین روند بروز کرد. اگر در سال های  2024  و 2025 سقف بدهی و مقررات مالی اکیدا مراعات شود ، سیاست مالی نامناسب مانع از خروج سریع اقتصاد از بحران خواهد شد. این دیدگاه پیتر بوفینگر عضو سابق شورای مشاوران اقتصادی آلمان (2023، ص 1) درست است که "دولت آلمان اولویتهای غلطی را مطرح کرده و تا حدودی مسئول عملکرد ضعیف آلمان است." او در مورد سقف بدهی مینویسد: بر اساس این تفسیر خشک و انعطاف ناپذیر، سقف بدهی محدودیتی است که کشور را از به کارگیری سیاستهای اقتصادی مناسب محروم میکند". به همین دلیل او از ایجاد " صندوق ویژه ای با سرمایهی 50 میلیارد یورو برای بخش مسکن " حمایت میکند. فقدان سیاست مالی انبساطی در آلمان در وضعیت کنونی که اقتصاد دچار کسادی است،  سطح به شدت پائین سرمایهگذاری بخش عمومی باید مورد توجه قرار گیرد[footnoteRef:79].  سطح پایین سرمایهگذاری بخش عمومی    مزیتهای اقتصادی کشور را از بین می برد. به طور مثال زیر ساختهای آلمان به درستی نگهداری نمیشود و به اندازهی کافی گسترش نمییابد؛ در حالی که افزایش قابل توجه سرمایهگذاری دولتی، به ویژه برای ایجاد تحولات مثبت اجتماعی – اکولوژیک ضروری است  (Rietzler and Watt 2021) . [79:    بر اساس آخرین آمارهای  OECD(2023) سرمایه گذاری عمومی به صورت نسبتی از تولید ناخالص داخلی در سال 2022 در آلمان 11.8 درصد و در کل اتحادیه پولی اروپا 13 درصد، در امریکا 15.5 درصد ودر انگلستان 18 درصد بوده است. 
] 

بروز تقابل در میان اعضای اتحادیه پولی اروپا طی سال های آتی اجتناب ناپذیر به نظر میرسد. زیرا برای برخی از کشورهای عضو پیروی از قواعد "ثبات مالی" و "پیمان رشد و ثبات" دشوار خواهد بود. این قواعد به احتمال زیاد تعدیل میشوند ؛ ولی مسیر تحولات مشخص نیست. در دوران شوک قیمت انرژی و پس از آن، وضعیتی مشابه اوایل دههی1980 شکل گرفته است: بدهی سنگین در شماری از کشورهای جنوب، افزایش نرخ بهره در امریکا و دیگر کشورهای صنعتی و تضعیف اقتصاد جهانی. به علاوه شرایط در برخی از کشورهای به شدت مقروض با وخیم شدن وضعیت زیست محیطی بدتر شده است. به همین دلیل بروز وضعیت انفجار آمیز اجتماعی – سیاسی دور از انتظار نیست. بدون حمایت گستردهی سازمانهای بینالمللی و کشورهای وام دهنده، بسیاری از کشورهای "جنوب" دوباره در خطر بحران بدهی های نجومی گرفتار میشوند و دههی از دسترفتهی  دیگری پیش روی آنها است. چنین وضعیتی پیامدهای منفی برای کشورهای "شمال" نیز در بر خواهد داشت.   
با بررسی بحرانهای اخیر از بحران مالی سال 2008 گرفته تا بحران یورو در کشورهای عضو اتحادیه پولی اروپا و بحران کووید -19، مشخص می گردد که در چارچوب کاپیتالیسم بانک مرکزی در کشورهای شمال، بانک های مرکزی از نظام مالی و بودجه ی عمومی درمقیاسی که پس از جنگ جهانی دوم بی سابقه بوده، حمایت کرده اند. بانک های مرکزی باید به چنین اقداماتی دست می زدند چون در غیر این صورت بحران اوج می گرفت و از کنترل خارج می شد. بروز فاجعه ای سیاسی و اقتصادی در طول بحران مالی جهانی بسیار محتمل بود. باید پذیرفت که عرصه ی فعالیت کاپیتالیسم بانک مرکزی به انتها نرسیده است و این موضوعی حائز اهمیت است. سقوط اعتماد نسبت به بودجه ی دولت در برخی از کشورها، از جمله در اتحادیه پولی اروپا، و بروز نوسانات شدید در ارزش پول های عمده ی جهان ناممکن نیست. بانک های مرکزی آخرین مرجع برای اعطای وام به نظام مالی و بودجه ی دولت و کمک به کشورهای به شدت مقروض، از طریق توافق های سواپ هستند. این نکات را نمی توان از نظر دور داشت.  
دوره های تورمی یا حتی دوران رکود تورمی، همانند سال های 2022 و 2023، برای کاپیتالیسم بانک مرکزی دردسر ساز است. در چنین شرایطی مشکل بانک مرکزی به اوج خود می رسد ؛ زیرا مقابله با تورم در مقابل ضرورت اعمال سیاست تثبیت نظام مالی و بودجه ی دولت با چالش مواجه می شود. در هر حال، اصلاحات اساسی در نظام مالی ملی و جهانی و اصلاح شیوه های تامین مالی بودجه دولت برای کاهش مداخلات بانک مرکزی در اقتصاد ضروری است. باید در نظر داشت که مداخلات بانک مرکزی در واکنش به بحران های مختلف صورت گرفته و بسیاری از ابعاد بحران های اخیر را به صورت فعالانه مورد توجه قرار نداده است. بانک های مرکزی ابزار کافی برای مقابله با کسادی، نابرابری فزاینده در درآمد و ثروت، بحران های زیست محیطی و فقدان انسجام در تحولات اقتصادی جهان در اختیار ندارند.
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فصل ششم

جمع بندی و پیشنهادات 

1.6  مدیریت کلان اقتصادی پس از شوکهای قیمتی

در اولین قسمت فصل ششم به این موضوع پرداخته می شود که واکنش سیاستی مطلوب به بالا رفتن قیمت، مشابه آن چه که در اثر افزایش شدید قیمت انرژی روی داد، چیست. در این قسمت نشان داده می شود که ارتباط سازنده میان عرصه های مختلف سیاست کلان اقتصادی، شامل سیاست مزد، سیاست پولی و مالی ضروری است. تجربه ی دهه ی 1970بینش ارزشمندی در این مورد ارائه میکند.

سیاست مزد
سیاست مزد در بسته ی سیاستی پس از بروز شوک قیمتی نقشی اساسی بر عهده دارد. درمجموع سطح دستمزد اسمی باید براساس فرمول هنجاری مزد افزایش یابد؛ یعنی متوسط رشد بهره وری میان مدت به اضافه ی نرخ تورم هدف گذاری شده توسط بانک مرکزی. هم در زمان بروز شوک برون زا و هم به هنگامی که اقتصاد با خطر تورم منفی مواجه است فرمول هنجاری مزد باید اعمال شود. بدین ترتیب تحولات مزد اسمی به لنگر اسمی باثباتی برای سطح عمومی قیمتها در میان مدت مبدل میگردد. اگر مزدها از فرمول هنجاری مزد تبعیت کنند؛ افزایش سطح عمومی قیمتها در کل اقتصاد منتشر میشود. زمانی که فشار افزایش قیمت ناپدید شد، فرایند تورمی نیز به پایان میرسد و نرخ تورم به میزان هدف گذاری شده نزدیک میگردد. توصیهی ما برای تحولات مزد در پی شوک قیمتی با نظر کینز (1936، ص 270) انطباق دارد:  با توجه به این ملاحظات، معتقدم که حفظ ثبات سطح مزد اسمی در توازن با دیگر ملاحظات از قابل توصیهترین سیاستها است... . در کوتاه مدت سطح مزد اسمی در کل باید در حد امکان حفظ شود". 
البته برای تحقق مزد توصیه شده پیش شرطهایی وجود دارد که تحقق آن به هیج وجه آسان نیست و به اقدامات اجتماعی-سیاسی جانبی نیازمند است. زیرا در اعمال سیاست مزد پیشنهادی باید به طور مثال پذیرفت که افزایش قیمت انرژی کاهشی در مزد واقعی را به دنبال خواهد داشت. افزایش هزینهی انرژی، اگر انرژی وارداتی است، درآمد ملی واقعی را در هر سناریویی کاهش میدهد و سیاست مزد در وضعیتی نیست که بتواند پیامد این کاهش بر مزدبگیران را به کارفرمایان منتقل کند و درآمد ناشی از سود را کاهش دهد. زیرا بنگاهها می توانند افزایش هزینه ها، از جمله افزایش مزد را در میان مدت به قیمتها منتقل کنند. کارفرمایان اهرمهای قویتری در اختیار دارند. این امر در شواهد تجربی و ملاحظات تئوریک نشان داده شده است (رجوع شود به فصول 4 و 7). افزایش قیمت و مزد ممکن است کاملا متناسب نبوده و تحت شرایط خاصی توزیع مجدد درآمد امکان پذیر باشد. به طور مثال، در وضعیتی که اقتصاد گرفتار رکود تورمی است، در اثر افزایش هزینهها و کاهش تقاضا، حاشیهی سود کاهش مییابد. یا در شرایط رقابت بینالمللی، امکان انتقال افزایش هزینه به قیمت وجود ندارد. چنین وضعیتی به توزیع مجدد درآمد برای بخشی از جامعه منجر میشود ولی چنین مواردی نیز این واقعیت را تغییر نمی دهد که افزایش مزد بالاتر از فرمول هنجاری مزد همواره به افزایش قیمت و تورم بالاتر از تورم هدف میانجامد. هرچند کاهش مزد واقعی بدون شک از دیدگاه سیاست اجتماعی نامطلوب است و باید از گروه های کم درآمد حمایت شود؛ ولی انعطاف پذیری مزد تا حدودی معین، برای ایجاد ثبات در اقتصاد ضروروی است. 
اگر بخشی از انرژی یا تمامی حاملهای انرژی در داخل تولید شود وضع کمی تعدیل میگردد. امریکا چنین وضعیتی دارد. از دههی 1970 به بعد امریکا بخش بزرگ تر انرژی مورد نیاز خود را در داخل تولید کرده است. ولی از سال 2019، تولید داخلی کمی بیشتر از مصرف شده است  (EIA 2023). در چنین حالتی، شوک قیمت انرژی به نحوی وسیع به توزیع مجدد درآمد در کشور منجر می شود و شرکتهای تولید کنندهی انرژی رانت عظیمی کسب می کنند. وقتی قیمت انرژی به نحو قابل توجهی افزایش مییابد، حتی اگر درآمد واقعی کل کشور تغییر نکند، مزد واقعی کاهش پیدا می کند. 
سیاست مزد در توزیع مجدد درآمد به نحوی است که از مزدبگیران کم درآمد، درمقایسه با افراد با درآمد بالا، بهتر حمایت میشود. برای تحقق این نتایج تحولات مزد باید از سنت سیاست همبستگی مزد تبعیت کند که پس از جنگ جهانی دوم نقش مهمی در کشورهای اسکاندیناوی ایفا کرده است. براساس سیاست همبستگی مزد بر هماهنگی عمودی مزد، هماهنگی در درون یک بخش، و بر درجهی بالایی از هماهنگی افقی مزد، هماهنگی در میان بخشها، تاکید میشود. سیاست همبستگی مزد، که به عنوان مدل "رن - میدنر[footnoteRef:80]" معروف است، به دنبال کاهش شکاف مزد در کل اقتصاد، از جمله در بین بخشها، و تفاوت متعادل مزدها بین مزدبگیران با درآمدهای کم و بالا است (Schulten 2002). به طور مثال افزایش بیشتر مزد در بخشی که مزدها پائین است، یا حتی افزایش به میزان مبلغی معین برای تمامی مزد بگیران به معنای حمایت از خانوارهای کم درآمد در کشوری است که شوکهای قیمتی را تجربه میکند. وضعیت فاجعه بار پس از شوک برون زا زمانی بروز می کند که همبستگی میان مزد بگیران از بین برود و هر گروه تلاش کند تا از کاهش درآمد واقعی خود جلوگیری کند. نتیجه ی چنین شرایطی شکل گیری مارپیچ مزد – قیمت، و یا افزایش غیر منصفانه در شکاف مزدی است. انگلستان در دههی 1970 مثال برجستهای در این رابطه است.  هرچند تحولات مزد در آلمان در اوایل دههی 1970 و اصرار کارکنان بخش عمومی بر افزایش مزد پس از شوک نفتی سال 1973 نیز مثال دیگری از عدم کارایی سیاست های مزد است. تحولات مزد در ایتالیا بسیار بی ثبات کننده بود. به طور مشابه، افزایش مزد در دههی 1970  در آمریکا با فرمول هنجاری مزد انطباق نداشت. در نهایت تلاش ها برای اجرای سیاست درآمدی از اواخر دهه ی 1960 تا اوایل دهه ی 1980 در هر چهار کشور شکست خورد (رجوع شود به فصل 4).  [80:  مدل سیاست درآمدی Rehn–Meidner در سال 1951 توسط دو اقتصاددان ؛ گوستا رن و رودولف میدنر، از دفتر پژوهشی کنفدراسیون                اتحادیههای کارگری سوئد پیشنهاد شد. چهارهدف اصلی از این مدل عبارتست از : تورم پائین، اشتغال کامل، رشد بالا و کاهش نابرابری درآمد. 


] 

به طور مثال اگر یک گروه تخصصی، به دلیل قدرت بیشتر اتحادیهی کارگریاش، یا  در اثر کمبود برخی تخصصها در بعضی مناطق، در افزایش حقوق توفیقی به دست می آورد شکاف مزد افزایش مییافت و پیامدهای منفی به دنبال داشت. از آن جا که غالبا مزدبگیران کم درآمد، قادر به جلوگیری از کاهش مزد واقعی نیستند. چنین وضعیتی به افزایش نابرابری در توزیع درآمد و افت تقاضای مصرف کننده می انجامد که آثار نامطلوبی بر رشد تولید و اقتصاد بر جای می گذارد.
به هنگام بروز شوک قیمت انرژی، وجود نهادهایی که بتوانند تحولات مزد را براساس نیازهای کلان اقتصادی هماهنگ کنند، ضروری است. مهمتر از همه، هماهنگی عمودی تحولات مزد، که هدف آن هماهنگی مزد درون یک صنعت معین است، باید مد نظر قرار گیرد. در شرایطی که اتحادیههای کارگری ضعیف هستند، دولت باید اعلام کند که توافق دسته جمعی برای عموم کارگران تعمیم داده میشود. به علاوه هماهنگی افقی تغییرات مزد از طریق اتحادیههای کارگری فعال در صنایع مختلف ضرورت دارد. این هماهنگی با سازوکارهای مختلفی قابل تحقق است. بهترین روش از طریق تصمیمات مشترک رهبران اتحادیههای کارگری است. ولی اتحادیه های کارگری بزرگ میتوانند سیگنالهایی برای تمامی مذاکرات مزد ارسال کنند. به علاوه، داشتن نهادهایی که برای هماهنگی در عرصههای مختلف سیاستهای کلان اقتصادی تلاش میکنند حائز اهمیت است. نهادهایی مانند سازمان همکاری میان تمامی کنشگران مهم کلان اقتصادی که، از طریق نشست در میز گرد یا فعالیتهای هماهنگ  از سوی دولت سازماندهی شده، مثالی در این مورد است. در دههی 1970 تلاش های بسیاری برای اجرای سیاست درآمدی در کشورهای مورد بررسی صورت پذیرفت؛ ولی با وجود برخی موفقیتها، هیچ یک از این تلاش ها نتوانست در میان مدت مارپیچ قیمت – مزد – قیمت را متوقف کند (رجوع شود به فصل 4) این امر نشان می دهد که مقابله  با شوکهای قیمتی همراه با حفظ روح همبستگی در جامعه چقدر دشوار است. 
باید در نظر داشت که اجرای فرمول هنجاری مزد هم برای اجتناب از تورم و هم برای جلوگیری از بروز تورم منفی ضروری است. با این حال، در زمان تورم منفی هم اجرای فرمول هنجاری مزد دشوار است؛ زیرا اتحادیه های کارگری در وضعیت بیکاری بالا  تحت فشار قرار میگیرند و اقتصاددانان پیرو مکتب کلاسیک خواستار کاهش مزد می شوند. کینز (1936، ص 14) به طنز  می نویسد: "جای خوشحالی است که کارگران، هرچند ناآگاهانه، در مقایسه با هواداران مکتب کلاسیک، به صورت غریزی اقتصاددانان بهتری هستند و در مقابل کاهش مزد اسمی مقاومت می کنند.... هر اتحادیهی کارگری در مقابل کاهش جزئی دستمزد اسمی هم مقاومت میکند."
ذکر این نکته ضروری است که دولت می تواند در برخی مواقع در مواجهه با شوکهای قیمتی مداخله کند. اگر شوک قیمتی در یک کالای خاص مانند نفت یا گاز روی دهد که برای کل اقتصاد مهم است، دولت می تواند به طور موقت سقف قیمت برای این کالاها تعیین کند. اگر قیمت بازار از سقف تعیین شده بیشتر شد، دولت می تواند مداخله کند و هزینه را متقبل شود. چنین اقدامی مانع از آن است که مارپیچ مزد – قیمت شکل بگیرد و به کند شدن فرایند تورمی منجر میگردد. در عین حال کمک ارائه شده از سوی دولت به بنگاهها و خانوارها تقاضای کل را تثبیت میکند
 (Weber et al. 2022; Dullien and Weber 2022).


سیاست پولی
مشخص است که سیاست پولی باید تضمین کند که سطح عمومی قیمتها حول و حوش تورم هدف گذاری شده قرار دارد.  تورم هدف گذاری شده باید در میان مدت نسبتا پایین و با ثبات باشد. هنوز این بحث ادامه دارد که آیا نرخ دو درصد بهترین نرخ برای هدف گذاری تورم هست یا نه. به طور مثال، برخی ممکن است نرخ سه درصد را، با توجه به فشار هزینه های زیست محیطی جهت انتقال به اقتصاد پایدار، برای هدف گذاری تورم مناسب بدانند. 
البته سیاست پولی باید اهداف دیگری مانند تضمین سطح بالای اشتغال را تضمین کند. بنابراین سیاست پولی، حداقل تا زمانی که تغییرات قیمتی از کنترل خارج نشده، باید میان اهداف مختلف هماهنگی ایجاد کند. ولی همان گونه که اشاره شد دیگر اهداف سیاست پولی این واقعیت را تغییر نمی دهد که تحولات تورمی و تورم منفی اساسا اقتصاد را بی ثبات میکند. پول نقش مهمی در اقتصاد سرمایه داری ایفا می کند و شرطی اساسی برای کارکرد نظام سرمایه داری است. یک نظام سرمایه داری منحرف شده قطعا بدتر از نظام سرمایه داری است که خوب کار میکند. پول زمانی وظیفه ی خود را به درستی انجام می دهد که کنشگران اقتصادی به ثبات آن اعتماد داشته باشند. در غیر این صورت فرار سرمایه، کاهش ارزش پول، مارپیج دستمزد – قیمت، افزایش نا امنی، افت سرمایه گذاری و در نهایت بحرانهای تهدید کنندهی سیستم اقتصادی بروز  میکند. بنابراین بانک مرکزی باید در نهایت از طریق اعمال سیاستهای پولی محدود کننده از سلامت پول دفاع کند و در صورت لزوم به تثبیت وضعیت بحرانی اقدام نماید. دههی 1970 نشان داد که تمامی بانک های مرکزی راهی جز این نداشتند که دیر یا زود به همین صورت عمل کنند.       
بانک های مرکزی باید از این استراتژی رسمی که تورم هدف گذاری شده یک هدف میان مدت است، تبعیت کنند. بانک مرکزی باید بپذیرد که شوک قیمتی برون زا و موج تورم از اقتصاد گذر کند و نرخ تورم برای دوره ای احتمالا یکی دو ساله بالاتر از تورم هدف باشد. به طور مثال اگر تلاش شود که برای جبران افزایش قیمت حامل های انرژی مزد اسمی کاهش یابد، سیاست پولی کاملا ناموفق خواهد بود؛ زیرا اجرای سیاست کاهش مزد اسمی بسیار دشوار است و نمیتوان بر اساس همبستگی اجتماعی و به صورت منصفانه چنین سیاستی را اعمال کرد. سیاست مزد برای کنترل تورم در کوتاه مدت بیش از حد کُند و آهسته است. به هنگام بروز موج تورمی نرخ بهره ی بانک مرکزی باید نسبتا پائین باقی بماند و نرخ بهره ی واقعی نباید بسیار بالا باشد. چنین سیاستی به معنای آن نیست که بانک مرکزی نتواند نرخ بهره را در دوران موج تورمی به نحو متعادلی افزایش دهد تا مانع از منفی شدن شدید نرخ بهره ی واقعی گردد. 
در هر صورت، بهترین اهداف بانک مرکزی نیز ممکن است در اثر شرایط خارجی محقق نشود. به طور مثال، اگر نرخ بهره در کشورهای دارای پول معتبر به شدت افزایش یابد و با وجود ثبات در سطح عمومی قیمتها در داخل، سبب  شکلگیری فرایند نامطلوب صدور سرمایه و کاهش شدید ارزش پول ملی گردد؛ کنترل تحرک سرمایه می تواند تقابل بالقوه میان ثبات داخلی و خارجی را کاهش دهد و ابزاری مناسب برای اعمال سیاست پولی باشد. در اوایل دههی 1950، تین برگن (1956)  اشاره کرده است که برای تحقق دو هدف سیاست اقتصادی به دو ابزار نیاز است. برای ایجاد ثبات داخلی و خارجی، سیاست نرخ بهره و کنترل سرمایه ضروری است. 
در وضعیت تورم منفی، اگر مزد اسمی کاهش یابد، اقتصاد به سوی تورم منفی حرکت میکند و با پیامدهای منفی بسیاری مواجه میشود. در چنین حالتی بانک مرکزی قدرت موثری برای توقف فرایند تورم منفی در اختیار ندارد زیرا نمی تواند نرخ بهرهی اسمی را منفی کند. به همین جهت برای ثبات کلان اقتصادی بهتر است که اتحادیههای کارگری قوی وجود داشته باشند که درک خوبی از وضعیت کلان اقتصادی داشته و لنگر مزد اسمی را حفظ کنند. در شرایطی که گرایش به تورم منفی مسلط است، وجود حداقل مزد قانونی میتواند به اتحادیههای کارگری در حفظ لنگر مزد کمک کند. ولی وجود حداقل مزد قانونی گزینهای ایدهآل نیست زیرا ممکن است ساختار مزد را تغییر دهد و مسیر نامطلوبی برای کارگران و اعضای اتحادیههای کارگری ایجاد کند.  
نتیجه این که در حالت شوک قیمتی برون زا که موج تورمی ایجاد میکند، بانک مرکزی می تواند به اتحادیه های کارگری اطمینان دهد که بانک مرکزی نرخ بهره را تا حد ممکن پائین نگاه می دارد و از طریق اعمال سیاست های پولی محدود کننده برای تثبیت بحران عمل نمیکند به شرط آن که اتحادیه های کارگری از شکل گیری مارپیچ دستمزد – قیمت اجتناب کنند. بانک مرکزی می تواند اتحادیه های کارگری را برای اعمال سیاست درآمدی ترغیب کند و شکلگیری نهادهایی را برای  ایجاد هماهنگیهای کلان اقتصادی تسهیل نماید. 



سیاست مالی
اگر به ناگهان حجم قابل توجهی پول از خارج به سوی کشورهای تولید کنندهی نفت و گاز سرازیز شود یا در صورت بروز شوک قیمت انرژی، درآمد بخش منابع طبیعی به شدت افزایش یابد، درآمد واقعی برای بخش بزرگی از جمعیت کشور کاهش پیدا میکند. شوک قیمت انرژی، حتی در غیاب سیاست پولی انقباضی، به کاهش رشد اقتصادی یا کسادی منجر میشود. علت این امر کاهش مصرف واقعی خانوار است. ولی تقاضا برای سرمایه گذاری نیز ممکن است به دلیل تشدید نااطمینانی یا انتظارات ناشی از افت تقاضای مصرف کننده کاهش پیدا کند. 
این واقعیت که شوک قیمت انرژی می تواند به کسادی منجر شود به وضوح در دو شوک نفتی سالهای 1973 و 1979 مشاهده شده است. ذکر این نکته ضروری است که کسادی ناشی از افزایش قیمت نفت ارتباطی به سمتگیری سیاست پولی بانکهای مرکزی کشورهای مختلف نداشت (رجوع شود به فصل 4). بحران قیمت انرژی از سال 2021 به بعد نیز تقاضای واقعی و رشد تولید ناخالص داخلی را کاهش داد (رجوع شود به فصل 5).
در چنین حالتی سیاست مالی به کار گرفته میشود. در شرایط بروز شوک برونزای ناشی از افزایش قیمتها، باید برای جبران کاهش مصرف واقعی و تقاضای کل، بلافاصله سیاست مالی انبساطی اعمال شود. در بهترین وضعیت، تکمیل تثبیت کنندههای خودکار باید با سیاستهای مالی فعال و صلاحدید تکمیل گردد. سیاست مالی می تواند تثبیت قیمت مواد اولیهی کلیدی را با تعیین سقف قیمتی و ارائهی یارانه تثبیت کند (Weber et al. 2022).
تمام ابزارهای در اختیار سیاست مالی باید به کار گرفته شود. این ابزارها شامل تامین مالی حداقل بخشی از هزینههای اضافی توسط دولت از طریق افزایش مالیاتها است. اگر از اقشار دارای درآمد بالا مالیات اخذ شود، تاثیر مثبتی بر تقاضای کل خواهد داشت  (Haavelmo 1945). به طور مثال، افزایش مالیات بر سود به صورت موقت می تواند رانت ناشی از افزایش قیمت نفت و گاز را مشمول مالیات کند؛ هر چند دریافت مالیات از شرکتهای نفتی در عربستان یا روسیه کار دشواری است. 
در کل نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی، همانند نسبت بدهی بنگاههای اقتصادی، نباید مداوما افزایش یابد. زیرا نسبت بالای بدهی اقتصاد را به طور مثال در کشورهایی که با تورم منفی مواجه هستند، در وضعیت شکنندهای قرار میدهد و نرخ های بهرهی بالا یا رکود طولانی مدت را به دنبال دارد. در کل سیاست مالی باید قطعا ضد ادوار تجاری باشد و نباید پس از بروز کسادی خیلی سریع به سوی ایجاد توازن در بودجه جهتگیری کند. به همین جهت تعیین سقف بدهی در آلمان، یا اعمال مقررات محدود کننده کار نادرستی است. قاعدهی طلایی در سیاست مالی، ممنوعیت دریافت وام برای سرمایه گذاری عمومی به صورت هم جهت با ادوار تجاری است  (Truger 2016; Dullien et al. 2020; Heine and Herr 2022).
براساس این قاعده، مصرف دولت در طول چرخههای تجاری باید از طریق مالیات و عوارض تامین مالی شود؛ ولی دریافت وام برای سرمایه گذاری عمومی امکان پذیر است. به ویژه در چارچوب تحولات اکولوژیک، سرمایه گذاریهای بزرگ دولتی ضروری است و نباید از طریق قواعد مالی محدود شود.   
کینز، برخلاف تصورات رایج نادرست، بر سیاست های مالی برای تثبیت بلند مدت اقتصاد سرمایه داری تاکید نکرده است. بدون شک کینز سیاست مالی فعال را برای تثبیت نوسانات کوتاه مدت تقاضای کل توصیه کرده است. ولی او مدیریت سرمایه گذاری را در مرکز توجه قرار داده است: "بنابراین باور دارم که اجتماعی سازی فراگیر سرمایه گذاری تنها راه برای تضمین تحقق هدف اشتغال کامل است؛ ولی چنین فرایندی به معنای نادیده گرفتن این ضرورت نیست که مقامات دولتی باید با بخش خصوصی همکاری داشته باشند" (Keynes 1936, p. 378).  منظور کینز از اجتماعی سازی سرمایه گذاری این است که تمامی نهادهای بخش عمومی، از قبیل حمل و نقل عمومی یا شرکتهای انرژی، نیروگاههای برق یا واحدهای گرمایش منطقه ای باید براساس عملکرد خود در مالکیت سطوح مختلف دولت باشند. مالکیت شرکتهای بزرگ سهامی نیز باید در اختیار دولت باشد. کینز (1926) همانند شومپیتر (1942) مالکان شرکت های بزرگ را عموما افراد ثروتمند ناکارآمدی میدانست که میتوان آنها را برکنار کرد بدون این که به اقتصاد آسیبی وارد شود. مدیریت فرمان شرکتهای بزرگ را در دست دارد و میتواند این شرکتها را با ابزار دیگری به جز مالکیت خصوصی ثروت کنترل کند؛ بدون این که اطلاع چندانی از واحدهای سوداگری مانند صندوقهای تامینی[footnoteRef:81] داشته باشد (Herr 2022; Heine and Herr 2023) . [81:  hedge funds] 

تثبیت درآمد خانوارهای فقیر
شوک قیمت انرژی موجی از افزایش قیمتها را در پی دارد که تاثیر عمیقی بر توزیع درآمد برجای میگذارد. از آن جا که خانوارهای کم درآمد نرخ مصرف بالایی دارند و ویژگی ساختار تقاضا در میان این خانوارها مصرف بالاتر از میانگین کالاهایی است که بیش از همه تحت تاثیر افزایش قیمت انرژی قرار میگیرند، بنابراین بالا رفتن قیمت حاملهای انرژی تاثیر شدیدی بر درآمد واقعی این گروه از خانوارها دارد. در چنین شرایطی خانوارهای کم درآمد در مذاکرات دسته جمعی مورد حمایت قرار می گیرند و بیش از همه از سوی دولت پشتیبانی شوند. این ضرورت نه فقط به خاطر عدالت اجتماعی باید مد نظر قرار گیرد بلکه باید توجه داشت که حمایت از خانوارهای کم درآمد به تثبیت تقاضای کل منجر میگردد و در عین حال مانع از بروز تقابلهای ناشی از تشدید توزیع نابرابر درآمد میشود؛ به علاوه خطر بی ثباتی ناشی از قطبی شدن سیاسی کاهش خواهد یافت. 
ذکر این نکته حائز اهمیت است که اقدامات دولت به نفع کسانی است که به این حمایت ها نیاز دارند. اقدامات حمایتی بدون توجه به وضعیت درآمدی خانوارها هم از نظر اقتصادی و هم از نظر اجتماعی ناکارآمد است. در چنین مواقعی میتوان از خانوارهای ثروتمند مالیات گرفت و این درآمد را مستقیما در جهت منافع خانوارهای کم درآمد صرف کرد. 
خطرات نرخ ارز و تثبیت اقتصاد جهانی
سیاستهایی که تا کنون توصیه شده میتواند به هنگام بروز شوک قیمت انرژی اقتصاد ملی را تثبیت کند. ولی همان گونه که در پیش توضیح داده شد، خطرات برون زایی وجود دارد که ممکن است به بیثباتی منجر شود. اولین چالش محتمل سقوط ارزش پول ملی است. به طور مثال کشوری که به واردات انرژی وابسته است و نمیتواند به موقع صادرات خود را افزایش دهد، برای تامین مالی کسری در حساب جاری ناشی از افزایش قیمت انرژی، به ورود سرمایه نیازمند است. اگر به هر دلیل نتواند سرمایهی مورد نیاز را وارد کند، با خطر کاهش ارزش پول ملی مواجه خواهد شد. بنابراین فشار افزایش سطح عمومی قیمتها در اثر شوک قیمت انرژی، به دلیل افزایش قیمت کالاهای وارداتی تشدید خواهد شد. اگر نسبت واردات به تولید ناخالص داخلی بالا باشد، کاهش ارزش پول ملی چشمگیر بوده و به تبع تاثیر آن بر سطح عمومی قیمتها در بازار داخلی شدید خواهد بود. در این حالت اعمال فرمول هنجاری مزد به نحو فزایندهای دشوار خواهد شد و ممکن است مارپیچ کاهش ارزش پول ملی – تورم – افزایش مزد – افزایش قیمت – کاهش ارزش پول ملی شکل بگیرد. اگر کشور بدهی سنگینی بر حسب ارز خارجی داشته باشد، این وضعیت وخیم تر خواهد شد. تورم افسارگسیخته در آلمان در سال 1923 مثالی افراطی از این وضعیت است (رجوع شود به فصل 2). ولی ایتالیا و انگلستان در سالهای دههی 1970 مثالهای دیگری از چنین شرایطی هستند (رجوع شود به فصول 3 و 4). کشورها ممکن است به دلایل مختلف با چالش کاهش اعتماد مردم مواجه شوند حتی اگر تورم خیلی بالا هم نباشد. کاهش اعتماد مردم به فرار سرمایه، کاهش شدید ارزش پول ملی و در نهایت به اعمال سیاستهای پولی انقباضی منجر می شود. امریکا چنین وضعیتی را در سال 1979 تجربه کرد (رجوع شود به فصل 4). 
برای کنترل شوکهای وارده به نرخ ارز در اثر کاهش اعتماد عمومی، مداخلهی بانک مرکزی در بازار ارز میتواند مفید واقع شود. گزینهی دیگر اعمال کنترل بر ورود و خروج سرمایه است که به عنوان ابزار مشروع سیاست پولی باید پذیرفته شود. هر دو این ابزار در شرایط کنونی اقتصاد جهانی شده و بازارهای مالی بدون نظارت و کنترل ممکن نیست. 
مشکل کسری در حساب جاری ناشی از شوک برون زای قیمت انرژی، میتواند اقتصاد کشورها، به ویژه گروهی از کشورهای "جنوب" را که فاقد منابع طبیعی هستند بی ثبات سازد. کسری حساب جاری زمانی امکان تداوم دارد که واردات سرمایه ادامه یابد یا بانک مرکزی به میزان کافی ارز خارجی در اختیار داشته باشد تا بتواند در بازار ارز مداخله کند. هر دو حالت تامین مالی نهایتا با شکست مواجه می شود و ارزش پول ملی سقوط میکند. چالش جدی زمانی بروز می کند که کاهش ارزش پول ملی در اثر هزینهی واردات باشد و کسری حساب جاری به دلیل کشش پایین تقاضا برای واردات به شدت افزایش پیدا کند؛ در حالی که افزایش صادرات بسیار کند و آهسته است. این اثر تحت عنوان شرط مارشال – لرنر وارد ادبیات اقتصادی شده است. اگر اندازهی مطلق جمع کشش واردات و صادرات کم تر از 1 باشد، در اثر کاهش ارزش پول ملی وضعیت تراز حساب جاری بدتر میشود (رجوع شود به  Marshall 1879; Lerner 1944).
مشکل دیگر زمانی بروز می کند که کشورها بدهی سنگین بر حسب ارزهای خارجی داشته باشند. در این حالت کاهش واقعی ارزش پول ملی بار بدهی خارجی را سنگینتر میکند. در چنین وضعیتی بدهی سنگین خارجی به سرعت به چالشی بزرگ مبدل میشود و  کشور را به درون بحران و دوران طولانی رکود میکشاند. مثال تامل برانگیز در این مورد بحران بدهی در تقریبا تمامی کشورهای امریکای لاتین پس از شوک دوم نفتی در سال 1979 است. در چنین مراحلی مهم است که سازوکارهای جهانی وجود داشته باشد که از طریق آن کشورهای بحران زده برای ایجاد ثبات در نرخ ارز مورد حمایت قرار گیرند. چنین سازوکارهایی عبارتند از: وام های دولتی از سوی کشورهای "شمال" یا نهادهای بین المللی مانند صندوق بینالمللی پول، توافق نامه ی سواپ بانک مرکزی یا تعلیق بازپرداخت وام. 
پس از همه گیری کووید -19 و شوک قیمت انرژی و مواد غذایی، وضعیت بدهی  کشورهای جنوب وخیم تر شد. صندوق بین المللی پول (2022a, b p. 1) می نویسد: امروزه دولتها در شرایط نااطمینانی ناشی از افزایش نرخ تورم و کاهش نرخ رشد اقتصادی، با افزایش قیمت کالاهای وارداتی و صورت حساب بدهیهای خارجی دست و پنجه نرم میکنند. با اعمال سیاست پولی انقباضی برای مهار تورم، هزینهی وام گرفتن برای دولت افزایش مییابد و فضا برای افزایش هزینه محدود می شود و آسیب ناشی از بدهی، به ویژه در کشورهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه بیشتر میشود. در اوایل سال 2022، نسبت کشورهای تحت فشار بدهی یا در خطر بالا به دلیل بدهی سنگین، در مقایسه با سال 2015 دو برابر شد و به 60 درصد رسید. این روند با وجود برخی تخفیفها در بازپرداخت بدهیها و تعلیق بازپرداخت بهرهی برخی وامها ایجاد شده است (IMF 2022a, b)  بدون مداخلات گسترده از سوی کشورهای وام دهنده، تحولاتی مانند "دهه ی از دست رفته" و اتفاقاتی مشابه آن چه که پس از شوک نفتی دهه ی 1970 روی داد، محتمل است. 
مطمئنا طرح تئوری سیاست های کلان اقتصادی بهینه آسان است؛  ولی در مواقع تاریخی خاص اعمال آن ها دشوار یا حتی غیر ممکن به نظر می رسد. وضعیت جمهوری ویمار پس از جنگ جهانی اول مثال روشنی در این مورد است. سالهای دههی 1970 نیز نشان میدهد که اجرای سیاستهای مناسب تا چه حد دشوار است. 

2.6  پیشنهاد سیاست های اقتصادی بلند مدت 
این فصل را با توضیحاتی در مورد چالش های اساسی کلان اقتصادی به پایان میبریم که بر اقتصاد جهان در سالهای آینده سایه خواهد افکند. مشخص است که بحران کووید – 19 و پس از آن شوک قیمت انرژی مشکلات اقتصادی عظیمی آفرید. باید مد نظر داشت که هنگام بروز همه گیری کرونا بسیاری از کشورها، به ویژه کشورهای عضو اتحادیه پولی اروپا، هنوز بر بحران مالی جهانی و کسادی ناشی از آن کاملا فائق نشده بودند. این امر به خوبی از تلاش بانک مرکزی اروپا برای پایان دادن به سیاست پولی غیرمتعارف در نگاه داشتن نرخ بهره زیر صفر مشخص بود. در چنین شرایطی بحران کووید – 19 آغاز شد  (Heine and Herr 2021). گویی این همه بحران کافی نبوده و کشورهای شمال در طول دهههای آینده با چالش های متعدد دیگری روبهرو خواهند شد. 

بحران زیست محیطی
به طور خلاصه، این بحران به درستی تشخیص داده شده است. کشورهای توسعه یافته و کشورهای جنوب، برای تحقق هدف توسعه ی پایدار باید تحولات اکولوژیک خاصی را سامان دهند. به طور مثال، رعایت سقف گرمایش جهان را نباید تحت هیچ شرایطی به تعویق انداخت. دانشمندان پیش بینیهای دقیقی ارائه میکنند که بر افزایش دما، بارانهای شدید، طوفان، سیل، خشکسالی، آتش سوزی در جنگ و از بین رفتن برخی از گونه های گیاهی و جانوری تاکید دارد. اقدامات کنونی برای محدود ساختن تغییرات آب و هوایی ناکافی است (IPCC 2023).

نابرابری در درون و بین کشورها 
از دههی 1980 توزیع درآمد و ثروت به تدریج به نفع گروههای با درآمد و ثروت نجومی تغییر جهت داد (رجوع شود به  Piketty 2014; Gallas et al. 2016).  نابرابری فزاینده در توزیع درآمد انعکاسی از آزاد سازی بازار کار و نقش ضعیف اتحادیههای کارگری، مقررات زدایی از نظام مالی و کاهش همبستگی و مسئولیت اجتماعی بود. تغییرات ضریب جینی برای درآمد قابل تصرف این تحول را به خوبی نشان میدهد. در امریکا ضریب جینی از 35.3 در سال 1979 به 41.5 در سال 2019 رسید. در انگلستان این ارقام به ترتیب 27.4 و 32.8 بود که درسالهای اخیر اندکی کاهشیافته است. در آلمان ضریب جینی از 29.5 در سال 1991 به 31.7 در سال 2019 افزایش یافت. در ایتالیا این ارقام طی همین دوره 31.5 و 34.6 بود[footnoteRef:82].  [82:  برخی از کشورها نیز کاهش ضریب جینی برای درآمد قابل تصرف را تجربه کرده اند. به طور مثال در فرانسه ضریب جینی از 34 در سال 1979 به 30.7 در سال 2019 رسید.


] 

در بسیاری از کشورهای "جنوب"، نابرابری بسیار بالاتر از کشورهای "شمال" است. به طور مثال در برزیل ضریب جینی در سال 2019، 53.5، و در افریقای جنوبی در سال 2014، 63  بود. بر اساس دادههای بانک جهانی، نابرابری در چین با ضریب جینی 38.2 درسال 2019، از امریکا کمتر بوده است  (World Bank 2023).
پیکتی برای ترسیم تصویری دقیق تر، کشورهای با ضریب جینی بالا را تحلیل کرده است. اگر ضریب جینی  36 را در نظر بگیریم که بسیار کم تر از ضریب جینی کنونی امریکا است، 10 درصد از خانوارهای با بالاترین درآمد  35 درصد از درآمد ملی را در اختیار دارند. 1 درصد بالای جامعه 10 درصد درآمد را کسب می کنند. 50 درصد از فقیرترین خانوارها 25 درصد درآمد ملی و 40 درصد خانوارهای متوسط الحال 40 درصد درآمد را به دست می آورند. ولی به طور مثال با ضریب جینی 49، مقداری بسیار کم تر از این ضریب جینی برزیل و افریقای جنوبی و ضریبی که در آینده برای بسیاری از کشورهای شمال محتمل است 50 درصد درآمد به جیب 10 درصد از ثروتمندترین خانوارها سرازیر می شود. 20 درصد درآمد به 1 درصد بالای هرم درآمدی تعلق میگیرد.  50 درصد فقیرترین خانوارها 20 درصد درآمد را کسب می کند و 40 درصد متوسط الحال 30 درصد درآمد را به خود اختصاص می دهد (Piketty 2014, p. 249).
در دهه های اخیر، جهانی شدن اقتصاد در سطح زندگی مردم همگرایی بسیار محدودی را سبب شده است. اگر تولید ناخالص داخلی سرانه را برحسب برابری قدرت خرید در نظر بگیریم- به این معنی که دلار بین المللی قدرت خرید یکسانی در سراسر جهان داشته باشد، تحولات زیر مشاهده میشود: در گروه کشورهای با درآمد بالا تولید ناخالص داخلی سرانه از 31818 در سال 1990 به 51568 در سال 2022 افزایش یافته است. در گروه کشورهای با درآمد متوسط این رقم از 4583 به 12244 دلار رسیده است. در گروه کشورهای کم درآمد این رقم از 1337 به 1940 افزایش پیدا کرده است. در چین این رقم از 1424 به 18188 جهش کرده و در هند از 1819 به 7096 رسیده است (World Bank 2023). میزان افزایش درآمد سرانه در گروه کشورهای کم درآمد بسیار اندک بوده است. افزایش مطلق تولید ناخالص داخلی سرانه برای کشورهای با درآمد بالا 19750، برای کشورهای با درآمد متوسط 7661 و برای کشورهای کم درآمد 603 دلار بوده است. همگرایی جهانی متفاوت به نظر میرسد. 
در سالهای اخیر، توزیع ثروت بسیار نابرابرتر بوده و تمرکز ثروت بیش از پیش افزایش یافته است. برای مثال، آن گونه که آمارنشان میدهد در سال 2021، 1 درصد از ثروتمندترین جمعیت امریکا، 35.1 درصد از ثروت این کشور را به خود اختصاص داده است (ضریب جینی برای ثروت در امریکا 85 است). در برخی از کشورهای جنوب، توزیع نابرابر ثروت شدیدتر است. در سال 2021،  1 درصد از ثروتمندترین خانوارها، در برزیل 49.3 درصد از ثروت (ضریب جینی 89.2)  و در هند 40.6 درصد (ضریب جینی 82.2) را در اختیار داشتند. ضریب جینی برای ثروت در انگستان 70.6 و در روسیه 88 است. این شاخص برای توزیع ثروت جهان بالاتر است. ثروتمندترین دهک جهان (بالاترین 10 درصد از میان جمعیت بزرگسال) 82 درصد از ثروت جهان را در اختیار دارد. و یک درصد بالای هرم ثروت تقریبا نیمی از دارایی تمامی خانوارها (46 درصد) را به خود اختصاص داده است. 50 درصد جمعیت فقیر جهان کم تر از 1 درصد دارایی ها را در تملک خویش دارند   (Credit Suisse Research Institute 2022, p. 33).
اگر مداخله ی سیاسی از طریق مالیات بر ثروت و ارث وجود نداشته باشد، اثر گلوله برفی به تمرکز ثروت و به تبع آن درآمد منجر می گردد. هر چه ثروت بیشتر باشد، (حتی با داشتن یک زندگی لوکس)پس انداز بیشتر و سرعت افزایش ثروت و درآمد بیشتر خواهد بود. آن چه که پل کروگمن (2020)  مینویسد صرفا در مورد امریکا نیست: واقعیت این است که امریکا کمتر از آن چه که تصور می کنیم یک دموکراسی است و بیشتر یک نظام اشرافی است. برای مبارزه با نابرابری، هم باید با قدرت سیاسی نابرابر و هم با نابرابری درآمد و ثروت مبارزه کرد. نابرابری شدید به کاهش تقاضای مصرفی منجر می شود. زیرا خانوارهای با درآمد بالا، در مقایسه با خانوارهای کم درآمد، سهم بزرگتری از درآمد خود را پس انداز میکنند و این پس اندازها به هیچ وجه به طور خودکار به سرمایه گذاری منجر نمی شود. سرمایه گذاری به انتظارات در مورد آینده، نرخ بهره و  در دسترس بودن تسهیلات بانکی بستگی دارد[footnoteRef:83].  از دیدگاه اجتماعی – سیاسی تقریبا در تمامی کشورها نابرابری شدید با شاخصهای منفی اجتماعی مانند مرگ و میر زودهنگام، نرخ بالای جنایت و انسجام اجتماعی ضعیف همبستگی دارد [83:  با توجه به نرخ پس انداز، میزان پس انداز به مقدار سرمایه گذاری بستگی دارد و نه بالعکس (Heine & Herr 2013)..
] 

 (Wilkinson and Pickett 2009) .
تقابلهای ژئوپلیتیک  
اقتصاد جهان به سمت جهانی چند قطبی حرکت میکند. یکی از شاخصهای چنین حرکتی تغییر سهم کشورها در تولید ناخالص جهان است. جدول 6.1 نشان میدهد که در فاصلهی سالهای 1990 تا 2022،  کشورهای با درآمد بالا، به طور سنتی کشورهای صنعتی، با کاهش سهم در تولید ناخالص جهان مواجه بوده اند و سهم آنها از 63.6 درصد به 46.2 درصد افت کرده است. سهم امریکا از 19.7 به 15.5 درصد و سهم اتحادیه اروپا از 23.3 به 14.7 درصد کاهش یافته است. برندهی بزرگ کشورهای با درآمد متوسط بوده اند که طی همین دوره سهمشان از 35.3 به 52.6 درصد رسیده است. بزرگترین برنده چین است که سهمش از تولید ناخالص داخلی جهان از 3.1 به 18.5 درصد جهش داشته و سهم هند نیز افزایش پیدا کرده است ولی بسیار کمتر از چین.  سهم گروهی متشکل از 28 کشور با درآمد پائین تقریبا بدون تغییر باقی مانده است. روسیه نیز با کاهش سهم در تولید ناخالص جهان مواجه شده است.  
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(دلار ثابت سال 2017)
	گروه کشورها
	1990
	2022

	کشورهای با درآمد بالا
	63.6
	46.2

	کشورهای با درآمد متوسط
	35.6
	52.6

	کشورهای با درآمد پایین
	0.7
	1

	امریکا
	19.7
	15.5

	چین
	3.1
	18.5

	هند
	3.1
	7.2

	اتحادیه اروپا
	23.3
	14.7

	روسیه
	6.2
	2.9


منبع: بانک جهانی (2023) محاسبات نویسندگان

با بحران همه گیری کووید -19 تجارت جهانی دچار اختلال شد. در سال 2022 تغییر سهم کشورها در تولید ناخالص داخلی جهان به تغییر روابط قدرت اقتصادی در جهان انجامیده است. این امر سبب شده که کشورهای با درآمد بالا که به طور سنتی قدرت مسلط را در اختیار داشته اند، نقش کمتری در حکمرانی جهانی و تحولات جهانی شدن ایفا نمایند. تسلط ایالات متحده امریکا تا حدودی توسط چین که براساس شاخص برابری قدرت خرید بزرگترین اقتصاد جهان گردیده، به چالش کشیده شده است. به نظر میرسد تا زمانی که عرصهی نفوذ کشورهای بزرگ یا گروههایی از کشورها، تغییر پیدا میکند، تقابلهای ژئو پلیتیک نیز ادامه خواهد داشت. مثال روشن در این مورد نقش چین در افریقا و امریکای لاتین است که به طور سنتی تحت نفوذ امریکا و اتحادیه اروپا، از جمله فرانسه، قرار داشتهاند. 
و در بخشی از سال 2023، کارخانه ها در سراسر جهان به دلیل تنگناهای طرف عرضه تولید را متوقف کردند. زنجیرهی ارزش جهانی به خاطر عدم دسترسی به نهادههای تولیدی از دیگر کشورها قطع شد. برای مثال کمبود شبه هادیها به نحو قابل توجهی تولید را در جهان کاهش داد[footnoteRef:84]. [84:  برای مثال در آلمان دو سوم رکود اقتصادی (در سال 2020 رشد تولید به منفی 4.1 درصد رسید) به دلیل قطع زنجیره ی ارزش و سقوط تقاضای جهانی بود (Dullien 2020, p. 147) . 
] 

بحران کووید- 19 سبب طراحی سیاست های اقتصادی برای کوتاه شدن زنجیره ی تولید جهانی و تشویق تولید داخلی گردید. اگر هزینه های تولید در سطح ملی مانع اجرای چنین سیاستهایی بود، تولید منطقه ای یا تولید در بلوک های اقتصادی مشترک باید تشویق می شد. بحران کووید -19 یک روند عمومی را تسریع کرد. بسیاری از کشورها از جمله امریکا، کشورهای اروپایی و چین به دنبال کاهش وابستگی اقتصادی خود به جهانی بودند که به طور فزاینده ای درگیر تنش های ژئو پلیتیک شده بود. برای مثال رقابت ژئوپلیتیک میان امریکا و چین به محدودیت های تجاری منجر شده بود که هدف از آن تقویت بخش صنعت داخلی بود. در سال 2017 پرزیدنت ترامپ از توافق نامه ی مشارکت ترانس پاسیفیک خارج شد و موافقت نامه ی جدیدی تحت عنوان "توافق نامهی امریکا، مکزیک و کانادا" را جایگرین "توافق نامهیتجارت آزاد امریکای شمالی  - نفتا" کرد. این فرایند دور شدن از اندیشه ی تجارت آزاد را نشان میدهد. به علاوه تعرفههایی، به ویژه برای کالاهای وارداتی از چین و ممنوعیت صادرات همه نوع محصولات هایتک به اجرا گذاشته شد. در عمل تغییر در سیاست تجاری انعکاسی از تغییر در سهم از کل صادرات کالاها و خدمات در تولید ناخالص جهان بود. تجارت کالایی در جهان بر حسب درصدی از تولید ناخالص جهان از حدود 20 درصد در اوایل دههی 1970، پس از دوران کوتاهی از کاهش در دههی 1980، به بیش از 50 درصد در سال 2008 رسید و با نوساناتی در همین حد باقی ماند (بانک جهانی 2023).  
نوع جدیدی از جهانی شدن که ویژگی اش محدودیت های تجاری بیشتر و ایجاد بلوک های تجاری است، ممکن است به کاهش سطح رفاه در برخی از کشورها منجر شود و ممکن است برای کشورهایی مانند آلمان و ژاپن که به طور سنتی مازاد حساب جاری بالایی دارند، چالش هایی به وجود آورد، ولی این سیاست ها به طور خودکار به رشد پائین تر تولید ناخالص داخلی منجر نمی شود. در دهه های 1950 و 1960 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی بسیار بالاتر از دهه های بعد بود با وجود این که سهم صادرات کالاها و خدمات در تولید ناخالص داخلی نسبتا پائین بود. اگر تولید داخلی در درون بلوک های تجاری متمرکز شود ، تولید و اشتغال جدید ایجاد خواهد شد و جایگزین صادرات خواهد گردید. به دلیل ترکیب تنش های ژئوپلیتیک    فزاینده و فاصله گرفتن از تجارت آزاد، سیاست صنعتی دوباره رواج یافته است. سیاست صنعتی در اکثر کشورها، از جمله کشورهای "شمال"، همواره نقش مهمی ایفا کرده است. ولی در دههی گذشته تشدید شده و برای مداخلهی مستقیم در برخی از بخش ها مورد استفاده قرار گرفته است. 
تقابلهای ژئوپلیتیک فقط بر روابط تجاری اثر نمی گذارد. جنگ های مختلفی بر جهان تحمیل شده است. این وضعیت را میشود در جنگ یمن از سال 2015، جنگ اوکراین از سال 2022 و جنگ فلسطین از سال 2023 دید. جنگ ها و تقابل های ژئوپلیتیک هزینه های نظامی را افزایش می دهد. این هزینه ها تقاضای کل و تولید را بالا می برد. هر چند جنگ مستقیما سبب تولید محصولاتی نمی گردد که به مصرف برسد و یا به صورت مولد سرمایه گذاری شود. جنگ مانعی بر سر راه تامین مالی برنامه های اجتماعی و زیست محیطی است. ولی  معمولا جنگ رشد تولید ناخالص داخلی را افزایش می دهد زیرا تجهیزات جنگی باید تولید شود. معمولا اقتصادهای جنگی بدهی دولتی سنگینی دارند.

مشکل بدهی فزاینده 
طی دهه های اخیر نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی تقریبا در تمامی بخشهای اقتصادی افزایش یافته است. در سال 2021، درمقایسه با سال 1970، نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی در تمامی بخش های اقتصادی در سراسر جهان بیش از دو برابر شده است  (IMF 2023). جدول 6.2 تحولات جمع بدهی در کشورهای مختلف را نشان میدهد. پس از سال 1995، نسبت بدهی در امریکا، فرانسه، ایتالیا و ژاپن به نحو قابل توجهی افزایش یافته است. در سال 2021، نسبت کل بدهی تمامی بخشها  نسبت به تولید ناخالص داخلی در فرانسه نزدیک به 400 درصد و در ژاپن حدود 500 درصد  بوده است. این نسبت در امریکا و ایتالیا به بیش از 300 درصد و در انگلستان نزدیک به 300 درصد رسیده است. 
درآلمان، نسبت بدهی برای تمامی بخشها هنوز نسبتا پائین و نزدیک به 250 درصد است. در امریکا، نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی، همانند ایتالیا، فرانسه و انگلستان به شدت افزایش یافته است. در فرانسه بدهی بخش خصوصی بسیار بالا است. در ژاپن که در دههی 1980 با بحران جدی در بخش املاک و مستغلات و بازار بورس مواجه بود و بعد گرفتار دوران طولانی کسادی شد و مدتها در خطر بروز تورم منفی قرار داشت، نسبت بدهی بخش خصوصی کاهش یافته ولی این کاهش به قیمت رشد سریع بدهی دولت (بیش از 250 درصد تولید ناخالص داخلی) حاصل شده است. 
بدیهی است که با افزایش نسبت بدهی، شکنندگی اقتصاد نیز افزایش مییابد. دو عامل بی ثبات کننده در این رابطه وجود دارد. اول، با افزایش نرخ بهره، سطح بالای بدهی ها چالش بسیار جدی بازپرداخت بهرهی وام و در برخی مواقع با کسری شدید برای تامین مالی بدهی را موجب میشود. بنابراین خطر انباشت بدهیهای نجومی غیرقابل پرداخت، کاهش قیمت در بازار داراییها، بحرانهای عمیق در بازارهای مالی و رکود وجود دارد. اگر نرخ  بهره 5 درصد افزایش یابد و میزان بدهی بخش خصوصی 220 درصد تولید ناخالص داخلی باشد (وضعیت ژاپن، فرانسه و امریکا) میزان بازپرداخت بهره به نسبت تولید ناخالص داخلی 11 درصد بالا می رود که مبلغ هنگفتی است. هایمن مینسکی (1975، 2016) یکی از اقتصاددانانی بود که به شکنندگی اقتصاد در صورت افزایش نسبت بدهی اشاره کرده است. 
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	سال
	آلمان
	امریکا 
	فرانسه
	ایتالیا
	انگلستان
	ژاپن

	بخش خصوصی
	1970
	--
	66.3
	--
	--
	--
	--

	
	1995
	87.6
	98.7
	122.4
	96.2
	94
	205

	
	2021
	122.9
	144.8
	209.2
	110.5
	93.2
	156.8

	خانوار
	1970
	--
	45
	--
	--
	--
	--

	
	1995
	61.1
	65.5
	41.3
	26.8
	65.4
	83

	
	2021
	56.4
	79.9
	77.3
	56.7
	90.7
	71.2

	دولت

	1970
	11.6
	46.2
	*21.1
	37.5
	73.5
	11.3

	
	1995
	54.9
	69.1
	56.1
	119.4
	44.3
	92.5

	
	2021
	69.6
	128.1
	112.6
	150.8
	103.8
	262.5

	جمع
	1995
	203.6
	233.3
	219.8
	242.4
	203.7
	380.9

	
	2021
	248.9
	352.8
	399.1
	318
	287.7
	490.5


منبع: صندوق بین المللی پول IMF 2023.
· 1978
دوم، اگر تورم منفی رخ دهد، هم به کاهش تقاضای مصرفی و سرمایه گذاری منجر میشود و هم بدهی واقعی را افزایش میدهد.  این چرخهی تشدید بحران در دوران رکود بزرگ دههی 1930 بود (فیشر 1933) و در تحولات اقتصادی ژاپن، پس از ترکیدن حباب در بازار دارایی ها در اوایل دههی 1990، نقش تعیین کنندهای ایفا کرد (Herr and Kazandziska 2011).
در چنین شرایطی موسسات دولتی که با پول ملی وام دریافت کردهاند، اگر بتوانند به طور نامحدود منابع مالی از بانک مرکزی دریافت کنند، با مشکل کمبود نقدینگی و ورشکستگی روبهرو نمیشوند. زیرا بانکهای مرکزی مدرن از هیچ پول خلق می کنند؛ و می توانند بر اساس مقررات مربوطه، از طریق اعطای کمک یا وام به یاری بودجهی عمومی بشتابند. حتی اگر تامین مالی مستقیم بودجه دولت ممنوع باشد، تامین مالی می تواند از طریق چاپ پول صورت پذیرد؛ چون بانکهای تجاری اوراق قرضهی دولتی را خریداری میکنند و بعد این اوراق را به بانک مرکزی میفروشند. در واقع بانک مرکزی اروپا و فدرال رزرو بخش بزرگی از بدهی دولتها را خریداری میکنند.  

فیلیپ لین[footnoteRef:85]، اقتصاددان ارشد در بانک مرکزی اروپا، در سال 2021 اعلام کرد که بانک مرکزی اروپا 30 درصد اوراق بدهی دولت های عضو اتحادیه پولی اروپا را خریداری کرده است (Epoch Times 2021).  فدرال رزرو در پایان سال 2022،  20 درصد بدهی دولت امریکا را تامین نموده است (Pew Research Center 2023). [85:   Philip Lane] 

نظریهی جدید پولی (به طور مثال رجوع شود به Wray 2015) بیان میکند که دولت ها می توانند به سادگی از بانک مرکزی وام بگیرند و از این طریق اشتغال کامل را تضمین کنند.  تا زمانی که بدهی دولت بر اساس پول ملی است و پول ملی اعتبار دارد، افزایش داراییهای پولی که برای تامین مالی موسسات دولتی خلق شده توسط مردم جذب خواهد شد. در عین حال فرض  می شود که فشار تورمی صرفا زمانی بروز می کند که هدف اشتغال کامل محقق شده باشد. بنابراین لنگر نرخ مزد اسمی تا رسیدن به هدف اشتغال کامل تعیین کنندهی مزد خواهد بود. فرض می شود که سیاست مالی می تواند اشتغال کامل ایجاد کند. در بسیاری موارد ضریب فزاینده بسیار بالا است و می تواند، تا رسیدن به اشتغال کامل، به صورت خودکار به افزایش سرمایهگذاری منجر شود. در چنین شرایطی سیاست مالی محرک سرمایه گذاری خصوصی نیز خواهد بود ( در این رابطه رجوع شود به Nikiforos 2018).
ولی مشخص نیست در زمانی که هنوز اشتغال کامل محقق نشده، ولی موجودی سرمایه محدود است و سرمایهگذاری خصوصی افزایش پیدا نمیکند، چگونه باید به اشتغال کامل دست یافت. قطعا نمی توان صرفا بر اساس   بهرهگیری از سرمایههای موجود برنامهریزی کرد. سرمایه گذاری به عوامل مختلفی مانند نرخ بهره، در دسترس بودن تسهیلات بانکی، انتظارات و اطمینان نسبت به آینده بستگی دارد. سیاست مالی انبساطی اگر به ایجاد ظرفیتهای جدید منجر نشود شکست خواهد خورد و هیچ تضمینی وجود ندارد که استفاده کامل از ظرفیتهای موجود به افزایش سرمایه گذاری بیانجامد. به همین دلیل کینز (1936) اعمال سیاست های مالی بسیار گسترده را توصیه نمی کند ولی معتقد است که نظارت اجتماعی بر سرمایه گذاری جهت تثبیت اقتصاد سرمایه داری ضروری است. ضعف دیگر نظریهی پولی جدید این فرض است که حتی اگر بودجهی دولت از طریق  انتشار میزان هنگفتی پول تامین مالی گردد، اعتماد به پول ملی حفظ میشود. تورم افسار گسیخته در آلمان در دهه ی 1930 این فرضیه را رد می کند. بدیهی است که در چنین شرایطی تامین مالی کسر بودجه از طریق چاپ پول ممکن نیست (رجوع شود به فصل 2). پول مدرن بر اساس اعتماد به نهادهای دولتی برای حفظ ارزش پول ملی نسبتا با ثبات است. اگر این اعتماد فرو بریزد، تامین مالی بودجه از طریق بانک مرکزی محدود خواهد بود. نگاهی کوتاه به وضعیت کشورهای "جنوب" این موضوع را روشن میکند. اگر کسر بودجه از طریق بانک مرکزی تامین شود، دارایی های مالی افزایش می یابد. تمامی تجارب نشان میدهند که اگر اعتماد به پول ملی وجود نداشته باشد، دارایی های پولی فورا به ارزهای خارجی تبدیل  میشود. نتیجه سقوط ارزش پول ملی خواهد بود و در نهایت تامین مالی کسر بودجه از طریق بانک مرکزی، به نابودی نظام پولی خواهد انجامید (Herr and Nettekoven 2022؛ همچنین رجوع شود به فصل 7)[footnoteRef:86]. [86:     Wray  (2007, p. 24) در این استدلال به وجود نرخ ارز شناور متکی است. " نظام نرخ ارز شناور و استقلال پولی درجه ای از آزادی عمل را ایجاد می کند که به دولت اجازه می دهد بدون نگرانی هزینه کند و اشتغال را افزایش دهد. افزایش تقاضا در نظام نرخ ارز ثابت چالش ایجاد می کند. بنابراین در نظام نرخ ارز شناور سیاست مالی آزادانه اعمال می شود تا به اهداف خود دست یابد و همانند نظام نرخ ارز ثابت برای حفظ نرخ ارز گروگان گرفته نمی شود. به همین ترتیب ، سیاست پولی نیز می تواند نرخ بهره را به نحوی تعیین کند که تحقق هدف اشتغال کامل ممکن شود و دیگر لازم نیست که نرخ بهره در جهت حفظ نرخ ارز تعیین شود.  در این استدلال صدها بحران پولی، از جمله در کشورهای شمال، نادیده گرفته شده است. به همین جهت باید در نظر داشت که افزایش نسبت بدهی ، از جمله افزایش بدهی های دولت زنگ های خطر را برای اقتصاد به صدا در میآورد.
] 

عوامل بسیاری در افزایش شدید نسبت بدهی دولت دخیل هستند. افزایش بدهی در بخش خصوصی به چگونگی روابط شرکت با سهامداران بستگی دارد که از دههی 1990 به بعد اهمیت بسیار یافته است. توجه بیش از حد به سهامداران، به تسلط دید کوتاه مدت در سرمایه گذاری منجر شده و حقوق مدیران را به مقادیر نجومی رسانده است. به علاوه توزیع سود بالا و دریافت وامهای سنگین منابع مالی بنگاهها را تضعیف کرده است. قیمت بالای زمین و مستغلات بدهی خانوارها را افزایش داده است به علاو افزایش تمایل بانکها به تامین مالی مصرف خانوارها و خریدهای پرخطر ملک از طریق دریافت وام سبب افزایش بدهی خانوارها میشود. بالا رفتن بدهی دولت در وهله ی اول ناشی از کسر بودجه ای است که در طول کسادی اقتصادی افزایش می یابد ولی در دوره های رونق به اندازهی کافی کاهش پیدا نمی کند. 
این وضعیت با مدیریت پرهزینهی بحران در زمان بروز بحران مالی جهانی در سال 2008 و بحران همه گیری کووید-19 در سال 2020 ترکیب شد. قطعا درآمد به اندازهی کافی رشد نکرد تا در بلند مدت نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی در طول چرخهی تجاری در حد معینی باقی بماند.  

جمع بندی و نتیجه گیری
همان گونه که توضیح داده شد چالش ها بسیار زیاد هستند و برخورد با آنها به نحوی که گویی عادی هستند، می تواند نتایج فاجعه باری به دنبال داشته باشد. این چالشها عامل نگرانی در نوع موجود نظام سرمایه داری است که ماهیتا با بحران مواجه است. به علاوه نگرانی های دیگری نیز وجود دارد: این مشکل حل نشده که چرا کشورهای "جنوب" تا کنون  از نظر بهرهوری و سطح زندگی با کشورهای "شمال" همگرا نشدهاند؛ و این که چگونه میتوان از بروز فاجعهی زیست محیطی جلوگیری کرد. البته کسی داروی جادویی را در اختیار ندارد. بنابراین بحث در این مورد ضروری است که در آینده چه نوع سیاست اقتصادی باید اعمال شود. با وجود این نشانه هایی در راه به وضوح دیده میشود.  هیچ راهی جز تحولات اکولوژیک در رابطه ی میان انسان و طبیعت وجود ندارد. به علاوه، باید بدهیهای هنگفت کشورها در سطح ملی و بین المللی را محدود کرد؛ و به دنبال سطح قابل قبولی از بدهی برای شرکتهای خصوصی و عمومی بود. در عین حال انجام اصلاحات اساسی در نظام مالی ملی و بینالمللی  غیرقابل اجتناب است. به علاوه معکوس شدن روند نابرابری های فزاینده ضروری است. علاوه بر سیاست مالیاتی و کنترل سودهای نجومی، سیاست مزد مبتنی بر همبستگی اجتماعی، شامل تعیین مزد بر اساس مذاکرات دسته جمعی و هماهنگیهای کلان اقتصادی، حائز اهمیت است. در نهایت، باید برای تغییر در نحوهی تعامل اقتصادی و سیاسی میان کشورهای شمال و جنوب تلاش شود. همان گونه که آمارتیا سن (1999) بیان کرده تحولات مثبت در تمامی کشورها هم باید شامل ساختارهای دموکراتیک، و هم در جهت ریشه کنی فقر، شکلگیری نهادهای مشارکتی، ارتقاء تامین اجتماعی و ایجاد فرصتهای اقتصادی در جهت افزایش ظرفیتهای فردی باشد. 
این کتاب نمی تواند در چارچوب موجود، راه کارهای اساسی برای حل چالشهای متعدد اقتصادی ارائه کند (رجوع شود به  Dullien et al. 2011;Herr 2022; Heine and Herr 2023). با این حال، اصلاحات ضروری در جهت نظام سرمایهداری باید کنترل شده انجام شود. این امر به معنای تغییر در نقش دولت است؛ زیرا این چالش ها بدون مداخله ی گسترده ی دولت قابل حل نیست. سابقا بسیاری با سیاستهای صنعتی به شدت مخالف بودند ولی سیاستهای صنعتی اهمیت خود را باز یافته و در کشورهای مختلف به وضوح اعمال میشود. در سال 2022 قانون کاهش تورم به تصویب رسید که بر اساس آن 500 میلیارد دلار به صورت افزایش هزینه های دولت و کاهش مالیات در جهت افزایش تولید انرژی پاک و کاهش هزینههای بهداشت و درمان در نظر گرفته شد (Kaufmann 2022 ) یا در سال 2019  قانون سبز اروپا توسط کمیسیون اتحادیه اروپا تصویب شد که براساس آن دولتهای عضو متعهد شدند که تا سال 2050 میزان آلایندگی را به صفر و تا سال 2030 به 50 درصد برسانند (اخبار پارلمان اتحادیه اروپا 2023). مشکلات زیست محیطی و چالشهای ناشی از نابرابری در ثروت را نمیتوان بدون مداخلهی دولت حل کرد.  این که تحولات آتی به سوی اهداف اجتماعی و اکولوژیک سوق خواهد یافت یا نه، به حمایت اتحادیههای کارگری قوی و جامعهی مدنی با ظرفیت بالا بستگی دارد. در عین حال ممکن است مدلهای مبتنی بر اقتداگرایی تسلط پیدا کنند و تلاش شود تا مسیر کاملا متفاوتی را تحمیل نمایند. نمیتوان این احتمال را نادیده گرفت که در شرایط شکست سیاسی برای مدیریت یک دورهی گذار منصفانه، ممکن است وضعیت اقتصادی و سیاسی غیرقابل کنترلی، مشابه وضعیت آلمان پس از جنگ جهانی اول بروز کند که اعتبار جمهوری وایمار را از میان برد و راه را برای فاشیسم هموار کرد.   
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فصل هفتم
توضیحات نظری تغییرات سطح قیمت
در این فصل، مبانی نظری لازم برای فهم فرآیندهای تورمی و تورم منفی ارائه می شود همانطور که قبلاً بیان شد، ذکر توضیحات نظری در پایان کتاب به درک بهتر فصول قبل کمک می کند.
در بخش 1.7 توضیح تغییرات سطح قیمت در سنت جان مینارد کینز (1930) ارائه خواهد شد که نظریه جایگزینی برای نظریه مقداری پول است. در این بخش، در اولین قدم، اقتصاد بسته تحلیل می‌شود. با این حال، از آنجا که در فصول قبل نشان داده شد، کاهش ارزش پول می تواند آغازگر و تشدید کننده فرآیندهای تورمی باشد، این شکاف در بخش دوم این فصل پر خواهد شد. بر این اساس می توان یک مدل جامع برای توضیح تغییرات سطح قیمت ارائه کرد. در بخش 2.7، دو نسخه حدی از تغییرات سطح قیمت مورد بحث قرار می گیرد، ابرتورم و تورم منفی. فرضیه ما این است که نظریه مقداری نئوکلاسیکی پول نمی تواند به درستی تغییرات سطح قیمت را توضیح دهد. این مسئله موضوع بخش 3.7 خواهد بود. مبحث هنجار دستمزد در بخش 4.7 ارائه می شود و توضیح می دهد که چطور در یک حالت ایدهآل مزد باید به گونه ای افزایش یابد که به لنگر اسمی بدل شود. در این بخش همچنین پیرامون نرخ ارز به عنوان لنگر اسمی بحث میشود. در بخش 5.7 نشان داده می شود که در شرایط خاصی از بازار تغییرات در توزیع درآمد در نتیجه دستمزدهای بالاتر امکان‌پذیر است؛ اما نقش کوچکی در توضیح پویایی‌های تورمی و تورم‌ منفی دارد.
1.7   رویکرد کینزی در توضیح تورم
در این بخش، تئوری تورم در سنت کینز (1930) ارائه و بسط داده میشود (رجوع شود به Riese 1986).  در گام اول، از حساب های ملی برای روشن شدن روابط بین متغیرهای اقتصادی که باعث تغییرات سطح قیمت می شوند، استفاده میگردد.
تولید خالص داخلی اسمی() در یک دوره معین توسط تولید خالص واقعی داخلی()  ضرب در شاخص قیمت به دست میآید. تولید داخلی مجموع دستمزدها(W) و سودهایی است که در داخل کشور به دست می آید[footnoteRef:87]. سود در اینجا شامل مجموع درآمد غیرکاری[footnoteRef:88] است، مثلا درآمدی که از کار به عنوان کارگر/ کارمند حاصل نمی شود. سودهای به دست آمده در داخل کشور را می توان به سودهای تعادلی (QED) و سودهای عدم تعادل (QM) تقسیم کرد. بدین ترتیب:  [87:  . مجموع سود در یک کشور می تواند با سود تولید شده در داخل کشور بسیار متفاوت باشد، چرا که ممکن است جریان خالص درآمد دارایی بالایی بین کشورها وجود داشته باشد. با این حال، این تفاوت در مورد دستمزد صدق نمی کند. جریان درآمد تنها زمانی پدیدار می شود که فردی در کشور A زندگی کند و برای کار به کشور B رفت و آمد کند. بنابراین، برای دستمزد، جریان های درآمد بین المللی را در نظر نمی گیریم. وضعیت برای                   حواله های کارگران متفاوت است. جریان های درآمد نقش بزرگی در برخی کشورها دارند اما  به عنوان درآمدهای انتقالی ثبت میشوند.]  [88:  . non-labour income] 



از معادله بالا شاخص قیمت استخراج می شود:

در اینجا به تحلیل ساختار هزینه یک اقتصاد و سپس به بررسی سودهای عدم تعادل پرداخته می شود.
ساختار هزینه در اقتصاد
عبارت اول در سمت راست معادله 1.7 هزینه های واحد کار در سطح اقتصاد کلان را نشان می دهد، یعنی هزینه های واحد کار به ازای هر واحد تولید خالص داخلی. از تقسیم صورت و مخرج کسر عبارت اول بر ساعت کار داریم:


در معادله بالا w نشان دهنده دستمزد اسمی ساعتی و Π نشان دهنده بهره وری نیروی کار است. بنابراین، هزینه های واحد کار برابر است با دستمزد اسمی ساعتی تقسیم بر بهره وری نیروی کار. عبارت دوم در سمت راست معادله1.7 که سود داخلی تعادلی را به ازای هر واحد NDP واقعی نشان می دهد، می تواند به شکل زیر نیز نوشته شود:

سود تعادلی از نرخ تعادلی سود (q) ضرب در موجودی سرمایه مورد استفاده در فرآیند تولید به دست می آید که به نوبه خود از موجودی سرمایه واقعی (Kr) ضرب در شاخص قیمت حاصل می شود. نرخ سود تعادلی نرخ سودی است که بدون در نظر گرفتن عدم تعادل بین تقاضا و عرضه کالا و خدمات که منجر به تغییر قیمت ها می شود، به دست می آید. سود تعادلی شامل سود اضافی ناشی از قدرت بازاری شرکتها در سمت فروش و/یا خرید است.
با علم به دورنمای اقتصاد کلان، می‌توان فرض کرد که شرکت‌ها می‌توانند نرخ سود تعادلی خود را در میان مدت اعمال و هزینه‌های فزاینده را به قیمت‌ها منتقل کنند. بنابراین، افزایش هزینه‌ی نیروی کار تقریبا با همان نسبت به قیمت منتقل خواهد شد - دقیقاً با همان شرایطی که افزایش قیمت نفت و گاز در اقتصاد سطح قیمت‌ها را بالا می‌برد. البته عوامل زیادی می توانند انتقال کامل افزایش هزینه به قیمت را تغییر دهند، برای مثال شدت رقابت بینالمللی در برخی از بخشهای اقتصاد، عدم تعادل بین تقاضا و عرضه، قدرت انحصاری شرکتها یا قدرت اتحادیههای کارگری برای وادار کردن انحصارها به تقسیم سود. با این حال، این عوامل تنها می‌توانند انتقال کامل هزینه به قیمت‌ را تغییر دهند و در هنگام توضیح فرآیندهای تورمی از اهمیت ثانویه برخوردارند (برای تجزیه و تحلیل دقیق‌تر، به بخش 7.5 مراجعه شود).
در شرایطی که افزایش هزینه بر کل صنعت تاثیر میگذارد، ممکن است اثر قیمت-قیمت بروز کند که در شرایط وجود بیکاری یا زمانی که شرکت ها از ظرفیت خود کامل استفاده نمیکنند، رخ می دهد. پس از افزایش هزینهها، ممکن است تقاضای مازاد دیگر قدرت افزایش قیمت ها را نداشته باشد. وقتی افزایش هزینه وجود دارد، بیش از آنکه قیمت تحت تاثیر مازاد تقاضا قرار بگیرد تحت تاثیر افزایش هزینه است(Riese 1986, p. 28) . به این دلیل که اگر همه شرکت‌های یک صنعت تحت تأثیر افزایش هزینه‌ قرار بگیرند، می‌توانند با یک اقدام مشترک ناهماهنگ قیمت‌ها را افزایش دهند. اثر قیمت-قیمت همچنین ممکن است زمانی که هزینهها سقوط میکند نیز رخ دهد، هرچند انتظار می‌رود که سرعت تاثیر گذاری آن در این حالت بسیار کندتر از حالت افزایش هزینه‌ها باشد. چرا که بعید است کاهش هزینهها منجر به اقدامات مشترک ناهماهنگ شود و بروز نتایج ناشی از رقابت بین شرکت ها زمان می برد.
دو عبارت اول سمت راست معادله 1.7 عوامل هزینه را نشان می دهد که در حالت تعادل سطح قیمت را تعیین می کنند. اگر مشخصه های تعیین هزینه های واحد کار و سود به ازای هر واحد تولید را در نظر داشته باشیم، داریم:


به عنوان مثال، در یک اقتصاد بسته که در آن 50 درصد هزینه ها را دستمزد تشکیل می دهد، 50 درصد دیگر شامل سود تعادلی در هر واحد است. اگر هزینه واحد کار 5 درصد افزایش یابد، در دور اول سطح قیمت 2.5 درصد افزایش خواهد یافت. از آنجا که تولید یک شرکت، مواد اولیه یک شرکت دیگر است، در دور دوم P·Kr افزایش می یابد. به این ترتیب سطح قیمت به طور متوالی در مجموع 5 درصد افزایش خواهد یافت. بنابراین، بر اساس مفروضات فوق الذکر، رابطهی متناسبی بین افزایش هزینه های واحد کار و قیمت وجود دارد[footnoteRef:89]. از آنجا که نرخ تعادلی سود و موجودی واقعی سرمایه به آرامی تغییر می‌کند، درنتیجه در وهلهی اول هزینه‌های واحد کار سطح قیمت را تعیین می‌کند. [89:  . برای اثبات به هاینه و هر (2013، ص 425) مراجعه شود] 

اگر تولید ناخالص داخلی (GDP) به عنوان حجم تولید در نظر گرفته شود، استهلاک باید به عنوان یک عامل هزینه در معادله 2.7  اضافه شود. لازم به ذکر است که استهلاک ارزش جایگزینی سهم سرمایه را در نظر می گیرد. اگر کالاهای واسطه ای به تولید ناخالص داخلی اضافه شوند، ارزش کل تولید کالاها و خدمات (TP) در یک دوره مشخص به دست می آید. شاخص قیمت کل کالاهای تولید شده (PTP) به صورت زیر محاسبه می شود:

در معادله بالا TPr  نشان دهنده کل تولید واقعی، a   نرخ استهلاک و Intr  ورودی واقعی کالاهای واسطه ای است. بهره وری و دستمزد اسمی به ازای هر ساعت با محصولِ کل مرتبط است. در این ساختار، کانال های مختلفی از اثرات دور دومِ هزینه واحد کار وجود دارد. هزینه های افزایشی واحد کار و هزینه های بالاتر متعاقب آن در یک صنعت، به دلیل پیوندهایی که کالاهای واسطه ای دارند، به سرعت در یک اقتصاد شکل می گیرند. هزینه های استهلاک نیز با افزایش تورم به اثرات دور دوم قوی منجر می شوند.
اهمیت تغییرات نرخ ارز
 گام بعدی بررسی اقتصاد جهانی است. همانطور که تحلیل های تجربی این کتاب نشان دادند، تغییرات نرخ ارز عامل مهمی در فرآیندهای تورمی است. نرخ ارز ممکن است در مدت زمانی کوتاه بسیار سریع نوسان کند و کاهش ارزش پول ملی، به واسطه افزایش قیمت کالاهای واردات، به فشار هزینه داخلی منجر می شود. قدرت چنین فشاری به میزان تغییر نرخ ارز و نسبت واردات بستگی دارد.  e نشان‌دهنده نرخ ارز موثر اسمی است. افزایش نرخ ارز نشان‌دهنده کاهش ارزش پول ملی، و Im نشان دهنده واردات و   نرخ واردات است. به این ترتیب فشار هزینه کاهش ارزش پول ملی را می توان با ضرب   نشان داد. 
تغییرات قیمتِ منابع طبیعی، مانند نفت، گاز و سایر مواد خام و همچنین محصولات کشاورزی، با شروع فرآیندهای تورمی مرتبط است. این ارتباط در فصول تجربی کتاب نشان داده شده است. در نهایت، مالیات های غیرمستقیم مانند عوارض غیر مستقیم یا مالیات بر ارزش افزوده و همچنین بسیاری از مقررات دولتی نیز بر سطح قیمت ها موثرند. اگر Z را به عنوان اثر هزینه عوامل برونزا به استثنای تغییرات نرخ ارز در نظر بگیریم،  نشان دهنده اثر هزینه عوامل برونزا به ازای هر واحد کار است. 
اگر اثر نرخ ارز و اثر هزینه عوامل برونزا را به معادله 1.7 اضافه کنیم، معادله زیر حاصل می شود:

برای ساده سازی از گسترش معادله به تولید کل خودداری می کنیم، اما باید مشخص باشد که افزایش قیمت واردات به ویژه واردات کالاهای واسطه ای و همچنین استهلاک بالا به سرعت به افزایش قیمت ها منجر می شوند.
برای آن که فرایندهای تورم با دقت بیشتری مورد بررسی قرار گیرد، باید بین افزایش یکباره سطح قیمت و فرآیند تورمی که می تواند به شکل افزایش تجمیعی سطح قیمت ظاهر شوند، تمایز قائل شد. عوامل پویایی که در معادله 7.3، پتانسیل آن را دارند که به یک فرایند تورمی منجر شوند، هزینه واحد کار و نرخ ارز هستند.
تغییرات در قیمت مواد اولیه، به عنوان مهم‌ترین مثال تاریخی شوک‌های قیمتی برون‌زا، می‌تواند باعث تغییرات آنی و بسیار زیاد سطح قیمت شود، اما تصور اینکه افزایش مداوم قیمت مواد اولیه باعث تورم ‌شود، دشوار است. زیرا در این صورت قیمت مواد اولیه می بایست دائما بالا و پایین شوند. همین استدلال در مورد سایر عوامل هزینه ای برونزا نیز صادق است[footnoteRef:90]. سود به ازای هر واحد تولید نیز می تواند سطح قیمت را تغییر دهد، اما اگرچه این اثر برای توزیع درآمد بسیار مهم است، برای تحولات سطح قیمت از اهمیت ثانویه برخوردار است. فرض شکل گیری یک فرآیند تورمی از گذر نرخ سودهای دائما در حال افزایش چندان قابل قبول نیست. نرخ سود و همچنین ارزش سهم واقعی سرمایه می تواند در میان مدت یا بلندمدت تغییر کند، اما در کوتاه مدت زیاد تغییر نمیکند.  [90:  . این احتمال وجود دارد که تحولات اکولوژیک به سبب  بالا رفتن قیمت منابع طبیعی، به تغییر در سیاست‌های دولت، و رشد پائینتر بهره‌وری  منجر شود؛ و به دلیل هزینهی بالای حفظ محیط زیست و عوامل مشابه به افزایش دائمی سطح قیمت بیانجامد.  ولی حتی در چنین شرایطی، این عامل نمی تواند نرخ های تورم بالا یا فرآیندهای تورمی تشدید شونده را توضیح دهد.] 

فرض کنید افزایش سطح قیمت به دلیل افزایش 100 درصدی هزینه های انرژی است و انرژی 10 درصد از سطح قیمت تعادلی را تشکیل میدهد. این امر باعث افزایش 10 درصدی قیمت میشود که البته دستمزدهای واقعی را به همان نسبت کاهش می دهد. اگر دستمزد اسمی و هزینه واحد کار در همان دوره با هدف ثابت ماندن دستمزد واقعی 10 درصد افزایش یابد، نرخ تورم به 20 درصد میرسد. اگر دستمزدها دوباره در همان دوره برای دفاع از دستمزدهای واقعی تعدیل شوند، نرخ تورم  تا40 درصد افزایش می یابد. به این ترتیب، فرایند پویای تورم توسط شوک قیمت انرژی آغاز میشود. اگر انرژی وارد شود، افزایش شدید قیمت انرژی، کشور واردکننده را فقیرتر می‌کند، در حالی که کشور صادرکننده را ثروتمندتر می‌کند. در چنین شرایطی کارگران نمیتوانند بار افزایش قیمت انرژی را به صاحبان سرمایه منتقل کنند؛ زیرا شرکتها میتوانند با افزایش قیمت ها به افزایش سطح دستمزد پاسخ دهند.
نرخ ارز می تواند به سرعت و به شدت تغییر کند.  50 درصد کاهش ارزش پول ملی  در شرایطی که نسبت واردات به تولید ناخالص داخلی 40 درصداست، سناریویی به هیچ وجه غیرمحتمل نیست. در این سناریو، افزایش قیمت واردات، به افزایش 20 درصدی سطح قیمت  میانجامد. اگر در همان دوره کاهش دستمزد واقعی با افزایش دستمزد اسمی جبران شود، نرخ تورم تا 40 درصد افزایش می یابد. در چنین سناریویی-، همانطور که تحلیل ابرتورم آلمان و به ویژه ایتالیا و بریتانیا نشان داده شد- سقوط بیشتر ارزش پول ملی محتمل است (به فصل های 2 و 4 مراجعه شود).
نقش سودهای ناشی از عدم تعادل
سود تعادلی زمانی حاصل می شود که تقاضا با عرضه برابر باشد و عدم تعادل بین تقاضا و عرضه بر سود تاثیری نداشته باشد. در شرایط استفاده کامل از ظرفیت، مازاد تقاضا قیمت را افزایش میدهد. در چنین حالتی شرکت ها از قدرت بازاری خود بهره میبرند و سود ناشی از عدم تعادل را به چنگ میآورند. اگر تقاضا سقوط کند، شرکت ها تولید را کاهش میدهند و ممکن است قیمت ها را کم کنند تا فروش محصولات خود را افزایش دهند. در این شرایط شرکت ها ضرر ناشی از عدم تعادل را متحمل میشوند. واکنش قیمت- مقدار به افزایش یا کاهش شدید تقاضا به موقعیت تاریخی بستگی دارد. 
سود ناشی از عدم تعادل، همانطور که از تعریف مشخص است، می تواند دقیقاً فرایند تورمی را تبیین کند. درآمد ملی (Y) برابر است با تولید خالص داخلی به علاوه یا منهای جریان خالص درآمدی به داخل یا خارج از کشور(YF). به این ترتیب داریم: Y=NDP+ YF
انواع مختلفی از جریان درآمدی بین کشورها وجود دارد. اول، سود، سود تقسیم شده و بهره؛ به طور خلاصه درآمد حاصل از ثروت می‌تواند به جریان درآمد خالص بین کشورها منجر شود[footnoteRef:91]. برای بسیاری از کشورها، حوالهی پول از خارج بسیار حائز اهمیت است. به طور مثال زمانی که کارگرانی که در خارج از کشور هستند، پول را برای خانواده در کشور خود منتقل می کنند. در نهایت، پرداخت های انتقالی از سوی دولت ها، مثل کمک های توسعه ای هم میتواند در اقتصاد کشور نقش مهمی داشته باشند. برای سادگی، فرض می‌کنیم که تمام جریان‌های درآمد بین داخل کشور و خارج از کشور به خانواده‌ها ختم می‌شود. تولید خالص داخلی برابر است با مصرف خانوارها (C)، سرمایه گذاری خالص (I)، کالاها و خدمات خریداری شده توسط دولت (G)، به اضافه صادرات (Ex) منهای واردات (Im). [91:  . همانطور که در بالا تأکید شد، پرداخت دستمزدهای فرامرزی در نظر گرفته نمی شود، زیرا آنها از نظر کمی نقش حداقلی دارند.] 

Y= C + I + G + EX – Im + YF
برای سادگی، فرض می شود که تمام سودها به سوی خانوارها سرازیر می‌شود[footnoteRef:92]. در این حالت، درآمد ملی به مصرف خانوارها (C)، پس‌انداز خانوار (SH)، پرداخت‌های مالیاتی (T) و سودهای ناشی از عدم تعادل (QM) تقسیم می‌شود. [92:  .  از استدلال متفاوت، که مزیت تحلیلی زیادی ندارد، اجتناب میشود. با وجود این، باید مشخص گردد که بخشی از سود در اختیار شرکت ها باقی میماند و شرکت ها می توانند از آن برای مقاصد سرمایه گذاری استفاده کنند.] 

Y = C + SH + T + QM
لازم به ذکر است که QM پس‌اندازهایی هستند که به‌عنوان پس‌انداز برنامه ریزی نشده به جیب شرکت‌ها و سپس به سمت خانوارهای کارآفرین سرازیر می‌شود. در مورد زیانهای ناشی از عدم تعادل، جایی که سود کمتر از سود برنامه ریزی شده است، درآمد کمتری به سوی خانوارهای کارآفرین جریان می یابد. اگر دو معادله بالا با یکدیگر برابر باشند و سود ناشی از عدم تعادل جدا شود، معادله زیر به دست می آید:
QM  =  I − SH +  G − T + Ex − Im + YF
تعادل بودجه(BB) برابر است با BB = G -T؛ توازن در حساب جاری(CAB) برابر است با CAB = EX – Im + YF. اگر تراز حساب جاری مثبت باشد، مازاد بودجه وجود دارد؛ اگر مانده حساب جاری مثبت باشد، مازاد حساب جاری وجود دارد. به این ترتیب:
QM = I - SH + BB + CAB                    4.7
که در آن BB = G - T و  CAB = EX – Im + YF
با فرض ثبات شرایط و برقراری فرض تعادل، سود ناشی ازعدم تعادل زمانی زیاد می شود که سرمایه گذاری افزایش یابد، مازاد بودجه دولت کاهش یابد (یا کسری بودجه بیشتر می شود) و مازاد حساب جاری افزایش یابد (یا تارز منفی کوچکتر یا کمتر منفی شود). در تمام این موارد تقاضای کل افزایش می‌یابد و شرکت‌ها، به دلیل استفاده کامل از ظرفیت، به افزایش تقاضا با افزایش قیمت‌ها پاسخ می‌دهند.
اگر QM = 0 باشد آنگاه I = SH + (T- G) + (IM - EX - YF)، معادله اخیر شرایط تعادل را بدون تغییر در قیمت ها و بدون سود اضافی به دست می دهد. در این حالت، خالص سرمایه گذاری با پس انداز خالص خصوصی SH، به علاوه پس انداز بخش دولتی در قالب مازاد بودجه (T-G) به علاوه پس اندازهای خارجی در قالب کسری حساب جاری(IM - EX - YF) برابر است. البته پس انداز خصوصی  در موقعیت تعادلی می تواند بزرگ تر از خالص سرمایه گذاری باشد. در این حالت حساب بودجه کسری و حساب جاری مازاد خواهد داشت. 
اگر  باشد، در این حالت مازاد تقاضا (تورم تقاضا) وجود دارد و در صورتی که تولید نتواند افزایش یابد به افزایش سطح قیمت ها منجر می شود. اگر مازاد تقاضای کالاها به افزایش قیمت منجر شود، سود ناشی  از عدم تعادل مثبت خواهد بود. 
در حالتی که  است، مازاد عرضه(تورم منفی) وجود دارد که با کاهش قیمت و زیان ناشی از عدم تعادل همراه خواهد بود.
فرآیندهای پویا را می توان بر اساس توضیحات قبلی استخراج کرد. اگر سود ناشی از عدم تعادل مثبت باشد و به سرمایه گذاری یا مصرف اضافی بیشتر توسط صاحبان شرکت ها منجر شوند، در مرحله بعد سود همچنان افزایش می یابد. هر قدر کارآفرینان سهم بیشتری از سود خود را مصرف کنند، افزایش ثروت متعلق به کارآفرینان همانند قبل خواهد ماند. بنابراین سود به عنوان منبعی برای افزایش سرمایه کارآفرینان، همانند  کوزهی بیوه زنی است که هیچ وقت خالی نمیشود؛ هرچند که به شیوهای مقتصدانه مصرف نشود  (Keynes 1930, p. 125). جوزف شومپیتر (1934) توضیح خود از پویایی اقتصادهای سرمایه داری را بر اساس این سازوکار  استوار کرد. سرمایه گذاری بالا، فراتر از پس انداز برنامه ریزی شده که توسط سیستم بانکی از جمله بانک مرکزی تأمین مالی می شود، به شرکتها اجازه میدهد تا کالاهای مورد نیاز خود را انباشت کنند. بنابراین تورم تقاضا در مراحل رشد بالا با سرمایه گذاری بالا و ظرفیت های استفاده شده- مثلا در مرحلهی نهایی یک رشد چرخهای قوی- موضوع متعارفی است.
اگر کارآفرینان با بحرانی که مشخصه آن سرمایه گذاری کم است روبرو شوند و با کاهش بیشتر سرمایه گذاری و مصرف واکنش نشان دهند در نتیجه زیان آنها افزایش می یابد. کینز (1930، ص 125) اظهار داشته: "وقتی کارآفرینان ضرر می‌کنند و به دنبال جبران آن با کاهش مخارج عادی خود، یعنی با صرفه‌جویی بیشتر، هستند، زیان مثل  قدح "دانائید"[footnoteRef:93] میشود که هیچ گاه پر نمی گردد؛ زیرا کاهش مخارج،  برای تولید کنندگان کالاهای مصرفی زیانی به همان مقدار در پی دارد. [93:   دختر اسطوره ای پادشاه لیبی] 





مجموع عوامل تعیین کننده سطح قیمت
با ترکیب و جایگزینی معادلات 3.7 و 4.7 در معادله 1.7 داریم:

که در آن BB =  G-T و CAB  =  EX  - IM  + YF
چهار عبارت اول در سمت راست معادله ساختار هزینه کلان اقتصاد را بیان می کند، عبارت پنجم نشان دهنده عدم تعادل بین عرضه و تقاضا در بازار کالاست که به تغییرات سطح قیمت و سود اضافی یا زیان اضافی منجر می شود. البته مصرف کالاهای واسطهای و استهلاک نیز  میتواند به عنوان هزینه لحاظ شود.
 بر اساس معادلهی 5.7 می توان برخی از شرایط اقتصادی را تبیین کرد. 
در مرحله رونق با سرمایه گذاری بالا، تقاضای کل بالا و رشد بالا، مازاد تقاضا سطح قیمت را افزایش می دهد و با رسیدن اقتصاد به محدودیت ظرفیت، سود اضافی ایجاد میکند. در چنین شرایطی، تورم تقاضا به طور معمول باعث ایجاد مارپیچ قیمت-دستمزد-قیمت می شود. در یک اقتصاد پررونق با افزایش قیمت، افزایش سود اضافی و نرخ اشتغال بالا، کارگران برای افزایش دستمزدها فشار میآورند. در واقع، رهبران اتحادیه‌های کارگری تحت فشار قرار می‌گیرند تا دستمزدهای بالاتری را مطالبه کنند. همزمان، کارآفرینان برای کارگران به رقابت می پردازند. این شرایط به یک روند تورم فزاینده منجر می شود. در مکتب کینزی، در چنین حالتی دستمزد از قیمت تبعیت میکند. کینز معتقد است که، به عنوان یک قاعده، دستمزدها "خود به خود" تغییر نمیکنند، بلکه به وضعیت چرخه ای واکنش نشان می دهند، که تقاضا برای نیروی کار را تعیین می کند (کینز 1930، ص 149). نمونه هایی از شرایط مذکور را می توان در مطالعات موردی فصول قبل، به ویژه در پایان دهه 1960 یافت.
شواهد تجربی این امکان را رد نمیکند که افزایش خود به خود دستمزدها باعث ایجاد مارپیچ دستمزد-قیمت می شود. احتمال افزایش خود به خود دستمزد با هدف تغییر توزیع درآمد، به سیستم تعیین دستمزد و مجموعه عوامل سیاسی کشورها بستگی دارد. اگر بانک مرکزی مداخله نکند، افزایش هزینهی دستمزد به راحتی می تواند به قیمت منتقل شود. " اجازه دهید خواننده مشاهده کند که تغییرات در متوسط ​​درآمد به خودی خود تمایل مستقیمی به ایجاد سود یا زیان ندارد، زیرا - تا زمانی که مقام پولی برای مقابله با افزایش قیمت تلاش نکند - کارآفرینان همیشه در پی انتقال افزایش هزینه به قیمت برخواهند آمد. به این ترتیب، تغییر در هزینه ها با تغییر در دریافتی های کارآفرینان، که با تغییر متناسب در قیمت حاصل می شود، جبران خواهد شد" (کینز 1930، ص 150).
به علاوه،  مارپیچ قیمت-دستمزد-قیمت می تواند در اثر شوک خارجی قیمت ایجاد یا تقویت شود. به عنوان مثال، افزایش شدید قیمت نفت در دهه 1970، محرک خارجی برای روند تورم فزاینده در بسیاری از کشورها بود. همانطور که نشان داده شد، کاهش ارزش پول نیز می تواند مارپیچ دستمزد-قیمت را رقم بزند. تاثیر کاهش سریع ارزش پول، به ‌ویژه زمانی که نسبت واردات بالا باشد، چشمگیر است، زیرا افزایش دستمزد اسمی تقریباً اجتناب‌ناپذیر می‌شود.
از سوی دیگر، رکود عمیق همراه با خطر تورم منفی، با تقاضای ناکافی برای کالاها، کاهش دستمزد اسمی و زیان همراه است. در این حالت نیز ممکن است تورم منفی فزاینده، عمدتاً به دلیل افزایش بدهی تشدید شود که. در چنین حالتی، کاهش تقاضا با کاهش دستمزدهای اسمی ترکیب شده و مارپیچ  رو به پائین  دستمزد- قیمت را نتیجه می دهد. رکود بزرگ در دهه 1930 نمونه ای از این وضعیت است (فیشر 1933).
رکود تورمی معمولاً از ترکیب تورم هزینه محور و فقدان همزمان تقاضا ناشی می شود. این حالت نمونه‌ای از مرحله‌ای است که در آن بانک‌های مرکزی شروع به مبارزه با تورم از طریق نرخ‌های بهره بالاتر و تثبیت بحران زای قیمت ها می‌کنند - حالتی که به گفته کینز، مقامات پولی دیگر اجازه نمی‌دهند دستمزدهای بالا به قیمت‌ها منتقل شوند. سپس تورم منفی ناشی از نبودِ تقاضا با دستمزدهایی ترکیب می شوند که همچنان از سطح سازگار با نرخ تورم هدف بالاترند. حتی اگر بانک مرکزی سیاست پولی خود را تغییر ندهد، افزایش قیمت انرژی که تقاضای واقعی را کاهش دهد، می‌تواند به رکود تورمی منجر شود.
البته انتقال ایدهآل هزینه های بالا به قیمت، مطابق معادله 5.7 ، در هر شرایطی اتفاق نمیافتد. این مسئله زمانی روشن می شود که تورم و تورم منفی ناشی از تقاضا به تحلیل اضافه شود. افزایش هزینه در زمان های تاریخی متفاوت با سرعت های متفاوتی به اقتصاد سرریز می شود. این فرایند چه بسا ماه ها یا حتی بیشتر طول بکشد. مجموعه شرایط اقتصادی یا حتی درجه رقابت بین الملل ممکن است سرریز هزینه ای را دشوار یا آسان کند. در مجموع، زمانی که تولید با هزینه های کاهنده  افزایش مییابد، کاهش قیمتها ممکن است زمان بیشتری ببرد و زمان آن به شدت رقابت بین بازارها بستگی دارد.
برای مثال، کانتی و نوبیلی (Conti and Nobili,2019) دریافتند که از نظر تجربی زمانی که تقاضای کل ناکافی است و شرایط نقدینگی و تامین مالی در منطقه یورو خوب است، شرکت‌ها از افزایش قیمت محصولات خود صرف نظر می‌کنند و در عوض سعی می‌کنند سهم بازار خود را افزایش دهند.[footnoteRef:94]هر چند این مورد در شرایط خاص تاریخی رخ می دهد اما باید در میان مدت فرض کرد که سطح قیمت به تدریج همگام با عوامل تعیین کننده نقطه تعادل تغییر می کند.  در اینجا ایده کینز(1936، ص 293) پیرامون جابه جایی نقطه تعادل حائز اهمیت است. نقطه تعادل در طول زمان مرتبا جابه جا می شود بدون اینکه اقتصاد فرصتی برای رسیدن به تعادل جدید داشته باشد. چرا که قبل از رسیدن به تعادل جدید، عوامل دیگری دوباره نقطه تعادل را تغییر میدهند، به طوری که تحولات اقتصادی در حالت گذار دائمی قرار دارد. [94:  . وقتی تقاضای کل قوی نیست و شرکت‌ها با شرایط آسان برای جذب سرمایه خارجی یا داشتن نقدینگی کافی روبرو هستند، ممکن است اضافه بهای خود را کاهش دهند و از سود جاری در ازای سهم‌ بازار صرفنظر کنند(Conti and Nobili 2019, p. 20).] 

عوامل معرفی شده در معادله 7.5  را می توان به عوامل بالقوه پویا و عواملی که به آهستگی و غیر تجمعی تغییر می کنند، تقسیم کرد. بگذارید عوامل مختلف را مرور کنیم. در صورت ایجاد تغییرات شدید در دستمزدهای اسمی، هزینهی اسمی واحد کار به سرعت و به شدت تغییر میکند. خطر شکل گیری مارپیچ صعودی دستمزد- قیمت، حتی اگر افزایش دستمزدها عامل محرک نباشد، وجود دارد، سود در واحد تولید به کندی تغییر می کند و نمی توان آن را عاملی پویا در تغییرات سطح قیمت در نظر گرفت. سود نمی تواند فرآیندهای تورمی را توضیح دهد. تغییرات نرخ ارز، به‌ویژه کاهش ارزش شدید پول ملی، محرک‌ بالقوه قوی برای تغییرات سطح قیمت‌ها است، به‌ویژه در حالتی که کاهش ارزش پول فزاینده باشد و با مارپیچ‌ دستمزد- قیمت ترکیب شود. عوامل برونزا، به‌ویژه قیمت انرژی، می‌تواند شوک‌های شدید سطح قیمت و فرآیندهای تورمی را تحریک کند، اما خود عاملِ فرآیندهای تورمی فزاینده نیست. 
به عنوان مثال، قیمت انرژی به طور دائمی افزایش یا کاهش نمی یابد. کالاهای واسطه ای که در معادله 5.7 نشان داده نشده نمیتوانند علت یک فرآیند تورمی باشند، اما کانالی قوی برای سرریز هزینههای بالاتر در کل اقتصاد هستند. در مورد استهلاک هم همینطور است. عدم تعادل بین عرضه و تقاضا میتواند آغازگر افزایش فزاینده در سطح عمومی  قیمتها باشد، اما خود فاقد عنصر تجمعی است. حتی در ابرتورم ها، مازاد تقاضا در مقایسه با نرخ ارز و تعدیل دستمزدهای اسمی در درجه دوم اهمیت قرار دارد (به فصل 2 مراجعه شود). در نتیجه، دو عامل معمولاً مسئول افزایش فزاینده در سطح عمومی قیمتها هستند: دستمزد اسمی و نرخ ارز. به همین جهت، در کشورهایی که در آنها وضعیت کلان اقتصادی مدیریت می شود، دستمزد اسمی و نرخ ارز باید به عنوان لنگر مرکزی تغییرات سطح عمومی قیمتها عمل کنند.
با توجه به عوامل متعدد مؤثر بر سطح قیمت، ممکن است تصور شود که همبستگی بین تغییرات سطح عمومی قیمتها و تغییرات در هزینهی نیروی کار قابل توجه است اما غالب نیست. ولی این طور نیست. مطالعات تجربی به روشنی نشان میدهند که در میان مدت و بلندمدت، مثلاً در دوره های بیش از دو سال، رابطه بسیار نزدیکی بین این دو متغیر وجود دارد. در کوتاه مدت، همبستگی ضعیفتر است زیرا بسیاری از عوامل نشان داده شده در معادله 5.7 می توانند نقشی موقت داشته باشند.
به برخی از مطالعات مرتبط اشاره می شود که رابطه بین دستمزد و قیمت را بررسی کرده اند. در انتشارات بانک مرکزی اروپا بر اساس دوره زمانی از سه ماهه اول سال 1985 تا سه ماهه اول سال 2018، در چهار کشور بزرگ اتحادیه اروپا (آلمان، فرانسه، ایتالیا، اسپانیا) ارتباط نزدیکی بین تغییرات سطح قیمت و تغییرات هزینهی اسمی واحد کار مشاهده شده است. براساس این مطالعه، زمانی که هزینهها افزایش مییابد، شرکت ها آنها را نه دقیقا، بلکه تا حد زیادی به قیمت منتقل میکنند. در چهار اقتصاد اصلی منطقه یورو و در سه بخش (تولید، ساخت و ساز و خدمات) ارتباطی قوی بین هزینه نیروی کار و تورم قیمت وجود دارد. دوم، مطالعات در کل سرریز ناقص اما نسبتا بالا ​​از سمت هزینه به قیمت را نشان میدهند، در همین راستا، شواهد موجود مربوط به شرکتها وجود یک رابطه آماری معنی دار بین تغییرات دستمزد و قیمت ها را تایید میکند؛ و از وجود راهبردی مشترک میان بسیاری از شرکتها حکایت دارد که در هنگام مواجهه با افزایش غیرمنتظره دستمزد، قیمت را افزایش می دهند (Bobeica et al. 2019, p. 33). در مطالعه دیگری، بانک مرکزی اروپا (2004، ص 52) تصریح میکند: " افزایش مستمر هزینه واحد کار، محاسبه شده توسط میانگین متحرک دو ساله... با گرایش به تغییرات متناظر در تورم همراه است."
محاسبه همبستگی بین تغییر در شاخص ضمنی تورم و دستمزد ناخالص اسمی برای آلمان در فاصلهی سالهای 1971 تا 2020 ، مقدار بالای 0.76 را به دست می دهد (محاسبهی نویسندگان بر اساس داده های Statistisches Bundesamt 2023). در ایالات متحده برای 60 سال از 1950 تا 2010، همبستگی بین تغییرات در هزینه های اسمی واحد کار و تغییر در شاخص قیمت مصرف کننده 0.825 بوده است (Spychalski 2011). در مطالعهای بر روی 20 کشور (شامل همه کشورهای بزرگ صنعتی) از سال 1970 تا 2016، همبستگی  بین میانگین تغییر سالانه هزینهی نیروی کار و میانگین تغییر سالانه در شاخص ضمنی تورم 0.92 بوده است(Senner and Sornette 2018 ). بانک تسویه بین‌المللی، در بررسی رابطه بین هزینه‌ی واحد کار (ULC) و تغییرات سطح قیمت در اقتصادهای G7 بین سال‌های 1970 و 2016، اینگونه نتیجه‌گیری می‌کند: به نظر می رسد که در بلندمدت رشد ULC و تورم با هم حرکت می کنند(BIS 2017, p. 66).

2.7 تحولات شدید سطح قیمت - ابرتورم و تورم منفی
منظور از تحولات شدید سطح قیمت ابرتورم و تورم منفی است. با ابر تورم شروع می کنیم. 
ابرتورم
ویژگی ابرتورم نرخ های بسیار بالای تورم است و اغلب به فروپاشی کامل سیستم پولی منجر میشود. عموما برای تعریف ابر تورم به فیلیپ کیگان (1956)  ارجاع می شود: ابرتورم به دوره‌هایی اتلاق میشود که نرخ تورم ماهانه بیش از 50 درصد است.  با این حال، سیستم پولی حتی در نرخ های بسیار پایین‌تر تورم - مانند نرخ تورم سالانه 50 درصد – شروع به فرسایش می‌کند و نقش پول ملی را به عملکردهای بیاهمیتی مانند پرداختهای خرده‌فروشی کاهش می‌دهد.
کاهش افراطی ارزش پول ملی محرک اصلی ابرتورم است. کاهش ارزش پول ملی می تواند بسیار شدید باشد و ناگزیر به افزایش دستمزد اسمی منجر شود. فیشر و همکاران(2002, p. 845)، 161  کشور را مورد مطالعه قرار دادند که پس از جنگ جهانی دوم از نرخ تورم بالا رنج  میبردند. یافته کلیدی این مطالعه این بود: آیا پول می تواند علت تورم باشد؟(...) یافته‌های اساسی ما نشان میدهد که در اغلب موارد، علیت (علیت گرنجری) از سمت تغییرات نرخ ارز و تورم به سمت رشد پول است. این نتیجه کاملاً با تحلیل ما از ابرتورم آلمان در سال 1923 مطابقت دارد (به فصل 2 مراجعه شود).
اگر فرایند تورمی شتاب بگیرد، شرکتها به منابع مالی بیشتری برای خرید مواد اولیه، خرید کالاهای سرمایه ای و پرداخت حقوق کارگران - به دلیل افزایش دستمزد- نیاز دارند. تقاضای دریافت پول از بانک مرکزی افزایش مییابد. بانک‌های مرکزی نمی‌توانند از چنین فرآیندی فرار کنند، زیرا آنها در نهایت باید وظیفهی خود را به عنوان آخرین مرجع اعطای وام در جامعه انجام دهند. اگر بانک مرکزی در چنین مرحله‌ای "شیر چاپ پول را ببندد" اقتصاد به بن بست می‌رسد و فرو می‌پاشد. حتی افزایش شدید نرخ‌ بهره در شرایطی که نرخ‌ تورم بسیار بالا است کمک چندانی نمی‌کند، زیرا هزینهی نرخ بسیار بالای بهره نیز به قیمت منتقل میشود- اگر انتقال هزینه به قیمت شدنی نباشد- افزایش شدید نرخ بهره نیز به فروپاشی اقتصاد منجر می‌شود.
مروری بر انواع ابر تورم‌ها، از جمله تورم آلمان در سال 1923، نشان می‌دهد که ابرتورم‌ها اغلب با کسری بودجه زیاد همراه هستند که توسط بانک مرکزی تامین می‌شود (رابینسون 1938؛ فیشر و همکاران، 2002). کسری بودجه تامین شده از طریق خلق پول توسط بانک مرکزی یکی از علل اصلی تورم است. تامین کسری بودجه توسط بانک مرکزی باعث افزایش ثروت پولی در بخش خصوصی میشود. اگر بخش خصوصی تمایلی به نگهداری داراییهای پولی افزایش یافته نداشته باشد، فرار از پول ملی به سمت دارایی های بادوام داخلی مانند املاک و مستغلات، و به ویژه به سمت ارزهای خارجی باثبات آغاز می شود. پس از آن کسری بودجه به صادرات سرمایه منجر میشود و مارپیچ کاهش ارزش پول ملی - تورم را شکل می دهد. نکته مهم اینجاست که بالاتر از یک نرخ تورم مشخص، کسری بودجه به طور درونزا منفجر میشود. زیرا مالیات همیشه پس از فعالیت اقتصادی پرداخت میشود. با توجه به این تاخیر زمانی، زمانی که نرخ تورم به سرعت افزایش مییابد، درآمد واقعی مالیات به شدت کاهش مییابد و کسری بودجه را افزایش میدهد. اگر بخش دولتی بخواهد سرپا بماند، باید روز به روز بخش بزرگتری از تامین مالی مخارج خود را به گردن بانک مرکزی بیندازد(Tanzi 1977) . این همان  اثر تانزی است که به روشنی درمرحله ابرتورم آلمان مشاهده شد (به فصل 2 مراجعه شود).
بر این اساس، فرایند یک ابرتورم متعارف را می توان توضیح داد. در ابتدا یک تکانه تورمی رخ می دهد که می تواند از دلایل مختلفی ناشی شود. به عنوان مثال میتوان به شوک قیمت انرژی، کسری بالا حساب جاری و بدهی خارجی سنگین اشاره کرد که می تواند به تورم افسارگسیختهی شدید، شکلگیری مارپیچ  قیمت- دستمزد، وکسری بودجه بالا منجر شود که از طریق بانک مرکزی تامین به تورم یا مازاد تقاضا در بازار کالاها بیانجامد. در سازوکار شکل گیری یک ابرتورم متعارف، چنین تکانه هایی را، برای مثال به دلیل آشفتگیهای سیاسی و چالشهای اجتماعی در کشور، نمیتوان توسط سیاست های اقتصادی کنترل کرد. عامل تعیین کننده موضوع مهم این است که در یک نقطه خاص – که از نظر تئوریک نمی توان آن را تعیین کرد- اعتماد به پول ملی به سرعت از بین می رود. هرچند در چنین وضعیتی نگهداری داراییهای بادوام داخلی افزایش مییابد، اما فرار سرمایه موضوع مهمتری است. کاهش شدید ارزش‌ پول ملی به موتور شتاب دهندهی تورم تبدیل میشود. وقتی نرخ تورم از میزان مشخصی بیشتر شد، دیگر نمیتوان از افزایش دستمزد اسمی جلوگیری کرد. مارپیچ کاهش ارزش پول ملی- تورم - دستمزد - قیمت پدیدار می شود. با توجه به اثر تانزی، روند تسریع کاهش ارزش پول ملی به طور فزایندهای کسری بودجه اسمی را افزایش میدهد که توسط چاپخانه بانک مرکزی تامین مالی میشود. هیچ منبع تامین مالی دیگری در دسترس دولت نیست. خلق پول برای تامین نقدینگی بخش خصوصی نیز به صورت انفجاری افزایش مییابد، زیرا بانک مرکزی باید وظیفه آخرین وام دهنده را بر عهده بگیرد. به تدریج، کارکردهای پول، ابتدا به عنوان ذخیرهی ارزش، سپس به عنوان استاندارد ارزش قراردادهای اعتباری و وسیله خرید کالاهای با ارزش بالاتر، و در نهایت به عنوان وسیلهی پرداخت در تجارت خرده فروشی، از بین میرود. هنگامی که کارگران دیگر نمیپذیرند که دستمزدهای خود را به پول ملی دریافت کنند، نظام پول ملی کاملاً فروپاشیده است[footnoteRef:95]. [95:  . شکل گیری ابر تورم در برخی از کشورهای اتحاد جماهیر شوروی سابق در فرآیند تبدیل به اقتصاد سرمایه داری دلایل خاصی داشت. یکی از نمونه های ابر تورم در روسیه در سال 1992، تورم سالانه 1526 درصد است. مشکل اصلی کلان اقتصادی در مرحله اول تحول روسیه این بود که شرکت‌ها می‌توانستند کاملاً مستقل عمل کنند - از جمله آزادی عمل در تعیین قیمت‌ها - در حالی که سیستم مالی همچنان بر اساس منطق اقتصاد برنامه‌ریزی شده عمل می‌کرد. در اقتصادهای برنامه ریزی شده، برنامه حجم تولید شرکتها را تعیین میکرد، در حالی که بانکها به نحوی منفعلانه نیازهای اعتباری شرکت ها را تحت محدودیت به اصطلاح بودجه نرم تامین میکردند. سیستم بانکی حتی پس از آزادسازی قیمت ها و لغو برنامه ریزی متمرکز نیز بر اساس منطق قدیم به فعالیت خود ادامه میداد، و به طور منفعلانه خواستههای اعتباری بنگاه ها را برآورده میکرد. شرکت ها نیز به نوبه خود به دلیل ساختار انگیزشی و همچنین تورم بالا، علاقهمند به اخذ وام تا حد ممکن بودند. پیامدهای این شرایط عبارت بود از: گسترش اعتبار افسارگسیخته، ایجاد ثروت پولی بالا، فرار سرمایه و ابرتورم (هر 2002).] 

توماس سارجنت (1982) تأکید میکند که پایان تأمین مالی بودجه از طریق چاپخانه بانک مرکزی نقطه عطفی بر پایان ابرتورم است. حق با اوست چرا که تامین مالی بیش از حد بودجه، تثبیت سطح عمومی قیمت ها را غیرممکن میکند. با این حال، باید تاکید کرد که طیف وسیعی از اقدامات اضافی برای پایان دادن به ابرتورم مورد نیاز است. در صورت اعمال اصلاحات پولی، پول جدیدی باید چاپ شود. اتحادیههای کارگری و بخش خصوصی باید متقاعد شوند که نه دستمزدها و نه قیمت ها را در کوتاه مدت نباید افزایش داد. نرخ ارز به عنوان محرک اصلی تورم باید تثبیت شود. در نهایت، باید چارچوب سیاسی معتبری وجود داشته باشد که پول باثبات جدید را معرفی کند یا نرخ تورم را پایین بیاورد. در مورد ابرتورم آلمان در سال 1923، این کارهای دشوار با موفقیت انجام شد و پول جدید باثبات گردید (Dornbusch 1985). مثالی دیگر، مورد ابرتورم زیمباوه است که مهار آن موفقیت آمیز نبوده است. ابر تورم در زیمبابوه بین سال‌های 2007 و 2009 به فروپاشی کامل سیستم پولی این کشور منجر شد و ارزهای خارجی انجام همهی کارکردهای پولی را در دست گرفتند - مانند آلمان در سال 1923. معرفی زیم دلار[footnoteRef:96] به عنوان پول ملی در سال 2019 نتوانست ثبات ایجاد کند . تا سال 2020، نرخ تورم سالانه بازهم به بالای 100 درصد رسید و تا اواسط سال 2023 تا حدود 500 درصد افزایش یافت (کومر و گسترونتالر 2011؛ ​​کارومبو 2019؛ اقتصاد تجارت 2023). [96:  . Zimdollar] 

نظریه ابرتورم ارائه شده در اینجا با توضیحات ارائه شده در سنت نظریه مقداری پول در تضاد است که افزایش عرضه پول- فراتر از یک نقطه معین- و شتاب در سرعت گردش پول را عامل اصلی ابرتورم می داند (Bresciani-Turroni 1937; Cagan 1956).  بر اساس تئوری مقداری پول (همانطور که در ادامه بحث خواهد شد)، اساسا تقاضای مازادِ کالاها و خدمات است که با عرضهی فزایندهی پول تغذیه میشود و شکلگیری فرایند تورم را سبب میشود. مردم بر اساس ترجیحات فردی، پول زیادی را در اختیار دارند و تلاش برای کاهش موجودی پول نگهداری شده منجر به تقاضای بالا و تورم می شود. در نرخهای بالای تورم، تقاضا برای داراییهای نقدی واقعی به شدت کاهش مییابد. دو نکته به طور خاص در مورد توضیح نظریه مقداری ابر تورم مورد تردید است. اولاً، عرضه پول به طور درونزا در فرآیند تورم افزایش می‌یابد و بانک مرکزی کنترل غیرمستقیم تحولات عرضه پول از طریق نرخ بهره را از دست می‌دهد. البته کسری بودجه که از طریق بانک مرکزی تامین می شود این مشکل را تشدید میکند. ثانیاً، ابرتورم ناشی از تقاضای مازاد برای کالاها و خدمات نیست. بالعکس، ابرتورم در اصل هزینه محور است. پس از یک نقطه مشخص، ابرتورم، به جای بالا بردن تقاضا و تولید، معمولا با کاهش تولید و افزایش بیکاری همراه است.

تورم منفی
دومین مورد از تغییرات مخرب سطح عمومی قیمت به تورم منفی مربوط می شود. تورم منفی معمولا با ترکیبی از  کاهش سود[footnoteRef:97] - در اثر کاهش تقاضای کل و کاهش قیمت ها- و کاهش همزمان دستمزدهای اسمی مشخص می شود. بنابراین، علت اصلی تورم منفی، تخریب لنگر دستمزد اسمی، یعنی کاهش دستمزد اسمی یا هزینهی واحد کار است. حطر بروز تورم منفی بار دیگر بر ضرورت وجود چسبندگی دستمزد اسمی و خطر دستمزد انعطاف‌پذیر تاکید می‌کند. در اینجا نیز تفاوت آشتی ناپذیری با ایده‌های نئوکلاسیک وجود دارد که کاهش دستمزد اسمی را برای کاهش دستمزدهای واقعی به منظور مبارزه با بیکاری پیشنهاد می‌کند. کینز (1936، ص 13) بر ماهیت نادرست این تفکر تأکید کرده است: «با فرض بر این که چانه زنی مزد تعیین کننده دستمزد واقعی است، مکتب کلاسیک با تکیه بر یک فرض نامناسب دچار لغزش شده است. (...)نیروی کار هیچ انگیزهای ندارد که با تجدید نظر در چانه زنی مزد با کارفرمایان، دستمزد واقعی خود را تا حد معینی کاهش دهد. [97:  . profit deflation] 

کاهش سطح قیمت دارای برخی اثرات منفی است که می تواند پس از یک سطح معین، تورم منفی را به فرایندکاهش فزایندهی سطح عمومی قیمتها تبدیل کند. اگر سطح قیمت کاهش یابد و انتظار رود که قیمت ها در ادامه بیشتر کاهش خواهند یافت، تقاضای مصرفی و سرمایهای سقوط میکند. خانوارها خرید کالاهای بادوام را به تعویق میاندازند، چرا که میتوانند اثاثیه منزل یا خودرو را در آینده با قیمت ارزانتری خریداری کنند. به این ترتیب تقاضای مصرف کننده کاهش مییابد. 
تقاضای سرمایه‌گذاری نیز افت میکند، زیرا هیچ شرکتی امروز سرمایه‌گذاری نمی‌کند، اگر فرض کند که رقیب او می‌تواند سرمایه تولیدی او را در یک سال آینده به قیمت بسیار ارزان‌تری خریداری کند. مهمتر از همه این که، انتظار کاهش قیمت در آینده، برآورد حال سودآوری  سرمایهگذاری آتی را نیز کاهش می دهد. از آنجا که ساخت آپارتمان‌ها و خانه‌های جدید در دوره‌های تورم منفی به تعویق می‌افتد، فعالیت‌ ساخت‌وساز سقوط میکند.
با این حال، آنچه در مورد تورم منفی ویرانگر است، افزایش سهم بدهی واقعی داخلی است. این مسئله بر خانوارها و شرکتهای خصوصی و دولت تأثیر می گذارد. ایروینگ فیشر (1933) نشان داد که در ایالات متحده در طول رکود بزرگ در اوایل دهه 1930، بدهی واقعی علیرغم کاهش بدهی اسمی به شدت افزایش یافت. افزایش بدهی واقعی نه تنها قایق اقتصاد را به صخره کوبید، بلکه حتی  آن را واژگون کرد.کاهش قیمت "نه تنها قایق اقتصادی را به صخره کوبید بلکه برای واژگونی آن هم قدرت کافی را داشت. تا مارس 1933، اگرچه ورشکستگی[footnoteRef:98]  حدود 20 درصد بدهی ها را کاهش داد ، اما قدرت خرید دلار 75 درصد افزایش یافت، به این ترتیب بدهی واقعی، یعنی میزان بدهی که بر حسب قیمت کالاهای واسطهای اندازه گیری میشود، حدود 40 درصد افزایش یافت" (Fisher 1933, p. 346). [98:  . liquidation] 

اثر بدهی واقعی ناشی از تورم منفی آنقدر زیاد است که به سقوط شرکتهای خصوصی و خانوارها  میانجامد و سیستم مالی اساساً بی ثبات می شود. حتی خانوارها و شرکت هایی که می توانند با افزایش بدهی واقعی کنار بیایند، به دلیل بار بدهی، هزینههای مصرفی یا سرمایهگذاری خود را کاهش میدهند، به این ترتیب تورم منفی با کاهش تقاضا و تولید همراه است. بدون مداخلهی دولت، با کاهش بیشتر قیمتها بحران مالی و کاهش تولید به فروپاشی اقتصاد منجر میشود. به دلیل خطر فرآیند تورم منفی، نرخ تورم هدف بانک های مرکزی صفر نیست، بلکه همیشه اندکی مثبت است. چرا که بانک‌های مرکزی می‌خواهند از رکود یا شوک‌های برون‌زای جزئی ناشی از تورم منفی اجتناب کنند[footnoteRef:99]. [99:  . اثر پیگو (پیگو 1943) که توسط اقتصاددانان نئوکلاسیک مورد تاکید قرار گرفته است، در ارتباط با تورم منفی حائز اهمیت است. این اثر مبتنی بر این واقعیت است که دارایی‌های مالی نگهداری شده توسط بخش خصوصی به شکل ثروت خالص در اثر تورم منفی به صورت واقعی افزایش می‌یابد. پیگو فرض می کند که در یک نقطه مشخص،  اثر ثروت تقاضای مصرف را افزایش می دهد و به تورم منفی و بحران پایان می دهد. با این حال، خالص دارایی های مالی که توسط خانوارها وبخش خصوصی نگهداری می شود، در مقابل بدهیهای دولت جزئی است. اگر بدهی دولت در نظر گرفته شود، این سوال مطرح می شود که دولت با افزایش بدهی واقعی چگونه برخورد می کند؟ اثر پیگو، اگر اصلاً معنایی داشته باشد، برای جبران قدرت مخرب تورم منفی ناکافی است.] 


3.7  شکست نظریه مقداری پول
ریشه تفکر کلاسیکی یا نئوکلاسیکی در مورد تبیین تغییرات سطح عمومی قیمت بر اساس نظریه مقداری پول به قرون وسطی باز می گردد. ایروینگ فیشر (1911) به ارائه استدلالی پرداخته که احتمالاً شناخته شده ترین نسخه از شکل اصلی نظریه مقداری پول است. بیان فیشر بر معادله مقداری پول استوار است: که در آن M عرضه پول،V سرعت گردش پول، P شاخص قیمت و  Yr حجم تراکنش های اقتصادی یا تولید است که در اینجا به عنوان درآمد ملی واقعی شناخته می شود. این معادله یک رابطهی حسابداری است و زمانی به یک تئوری تبدیل می شود که فرضیات ویژه آن پیرامون متغیرهای مختلف برقرار باشد- به روشی مشابه با توضیح کینزی از تورم که در بالا ذکر شد. در نظریه مقداری پول فرض می شود که عرضه پول برونزاست. میلتون فریدمن بعدها از تعبیر هلیکوپتری که در آسمان پرواز می کند و پول به پایین می ریزد، استفاده کرد (فریدمن 1969، بخش دوم). سرعت گردش پول بر اساس فناوری‌ها و عادات پرداخت، ثابت فرض می‌شود، در حالی که Yr توسط بخش واقعی اقتصاد – دست کم در بلندمدت - مستقل از پول تعیین می‌شود.  در پارادایم‌های نئوکلاسیک و کلاسیک فرض میشود که بین حوزه‌های پولی و واقعی اقتصاد دوگانگی وجود دارد و حوزه پولی را خنثی می‌دانند که حداقل در بلندمدت بر حوزه واقعی تأثیری ندارد. آرتور پیگو (1949) ازتعبیر پرده پولی سخن می گوید که بر روی بخش واقعی اقتصاد افکنده شده و برای شناخت قوانین اقتصادی باید این پرده برداشته شود. بخش واقعی تولید ناخالص داخلی واقعی، اشتغال، مصرف، سرمایه گذاری و غیره را از طریق شرایط عرضه تعیین میکند. مثلا دستمزدهای واقعی انعطاف‌پذیر به تعادل در بازار کار منجر می‌شود که در آن همه افرادی که مایل به کار برای دستمزد تعادلی هستند، می‌توانند مشغول به کار شوند.
تفاوت بین پارادایم مذکور و پارادایم کینزی نمیتواند از این بیشتر باشد. کینز (1933) نظام سرمایهداری را اقتصاد تولید پولی توصیف میکرد. در چنین اقتصادی، فرآیند تولید با پول تامین مالی میشود و به تزریق پول بستگی دارد. پول بر انگیزهها و تصمیمات فعالان اقتصادی تأثیر  میگذارد و بدون در نظر گرفتن نقش پول، نمیتوان به تحولات اقتصادی کوتاه مدت و بلندمدت پی برد. هستهی اصلی اقتصاد تولید پولی فرمول "پول ← تولید و خلق درآمد ← پول به اضافه پول اضافی" است. پول ابتدا از طریق کالاهای سرمایهای، کالاهای واسطه و نیروی کار - با پولی که از طریق وام و یا فروش سهام به شرکتها میرسد- وارد فرایند تولید میشود. فرآیند تولید توسط مالک شرکت سازماندهی میشود، اگرچه در شرکت های بزرگتر معمولاً بین مالکیت و مدیریت جدایی وجود دارد. فرآیند تولید تنها در صورتی انجام می‌شود که از طریق فروش کالاها و خدمات تولید شده پول بیشتری نسبت به آنچه هزینه شده بود، برگشت داده شود. یعنی سودی حاصل شود[footnoteRef:100]. [100:  . فرمول دایرهوار سرمایه M – G – M, که در آن M  پول، G  کالاهای سرمایهگذاری شده و نیروی کار و M,  پول تزریق شده به اضافه سود است به کارل مارکس (1867) برمی گردد. کینز که در مجموع هم عصر مارکس نبود، فرمول دایرهوار سرمایه را به عنوان توصیفی صحیح از اقتصاد تولید پولی پذیرفت. کینز در دست نوشته های نظریه عمومی، (1978a, b,p.81)  تصریح کرده که مارکس مشاهدهی روشنی از مفهوم پول داشته زمانی که فرمول دایره وار درآمد را مطرح کرده که درآن  پول برای خرید مواد اولیه (یا کار) خرج میشود به این منظور که پول بیشتری کسب  شود. 
] 

اگرتزریق پول بیشتر شود، تولید و اشتغال افزایش مییابد. اگر تزریق پول کاهش یابد، اقتصاد وارد بحران میشود. در این مدل، سازوکار بازار تنها به صورت تصادفی به اشتغال کامل می رسد ( برای بررسی چنین مدلی به Herr 2014 رجوع شود). هنگامی که فرآیند تولید انجام میشود، بازگشت پول در آینده رخ میدهد. این تاخیر به ناچار انتظارات و عدم قطعیت هایی را ایجاد میکند که در نهایت، به گفته کینز،  نمیتوان به طور قطعی مدل سازی کرد. انتظارات تحت تأثیر متغیرهای پرشمار اقتصادی و سیاسی قرار دارد. بنابراین، انتظارات متغیری برونزا برای مدل های اقتصادی است که سیستم اقتصادی را با سیستم کلی اجتماعی و سیاسی یک جامعه مرتبط میکند. انتظارات در زمینهای تاریخی شکل میگیرد و به توانایی اعتمادسازی یک نظام بستگی دارد. با این حال، از پیش نمی توان چیز زیادی پیرامون وضعیت اعتماد گفت[footnoteRef:101]. بدون درک شرایط خاص تاریخی که بر گسترش اعتبار و حقوق صاحبان سهام، سیاست های پولی و مالی یا سیاست دستمزد اتحادیههای کارگری تاثیر میگذارد، و فقط بخشی از عوامل اثر گذار هستند، نمیتوان تحولات اقتصادی را تبیین کرد. در چنین بستری، تعریف پول به عنوان یک پرده، انتزاعی و غیرواقعی به نظر میرسد (ایوانز و همکاران 2007). [101:  . پارادایم نئوکلاسیک از مفروضات به شدت غیرواقعی استفاده می کند تا انتظارات را درونی کند و بدین ترتیب انتظارات را به عنوان یک متغیر مستقل از مدلهای خود حذف مینماید. در چارچوب "انتظارات عقلایی" فرض میشود که فعالین اقتصادی نتیجه تعادلی مدل های اقتصادی مربوطه را انتظار دارند. استنلی فیشر (1980، ص 212)، که خود دیدگاه پیچیده ای از رویکرد انتظارات عقلایی دارد، انتظارات عقلایی را در "تفسیر قوی" آن  تعریف می کند با این فرض که توزیع احتمالات ذهنی افراد همان توزیع احتمالی مدلهایی هستند که در آن ها افراد به عنوان کنشگران اقتصادی فرض میشوند. به عنوان مثال، اگر مدلی تنظیم شود (در مثال زیر، گزاره برابری ریکاردویی) که هر گونه افزایش در کسری بودجه دولت، بار مالیاتی آینده به اضافه بهره را افزایش دهد و بنابراین منطقی است که خانوارها امروز مصرف را کاهش دهند؛ با این اثر که با وجود کسری بودجه بیشتر، تقاضای کل بدون تغییر باقی می‌ماند. بنابراین فرض می‌شود که همه فعالان اقتصادی به این مدل اعتقاد دارند و بر اساس آن عمل می‌کنند. ما با مکلاپ (Machlup ،1983، ص 183) موافقیم که می نویسد: «فرضیه تفاسیر یکسان از تمام اطلاعات موجود بر اساس نظریه های یکسانی که توسط همه عوامل و تحلیلگران مطرح می شود، غیرقابل قبول است. این فرضیه که عوامل اقتصادی، دولتی و خصوصی، می توانند انتظارات عقلایی را از سری های زمانی آماری و با تکیه بر میانگین های آماری استخراج کنند، به همان اندازه غیرمنطقی است. در مورد انتظارات عقلایی همچنین رجوع شود به  Herr (2010).] 

در پارادایم نئوکلاسیک، طبق مفروضات نظریه مقداری، فرمول نظریه مقداری به صورت زیر نوشته می شود:

که در آن v دست کم در کوتاه مدت و میان مدت ثابت است و به کندی تغییر می کند.Yr توسط بخش حقیقی تعیین میشود و M نشان دهنده عرضه برونزای پول است که توسط بانک مرکزی تعیین میگردد. تورم در صورتی اتفاق می افتد که عرضه پول بیشتر از رشد Yr افزایش یابد.
توضیح بسیار پیچیده تری از نظریه مقداری پول را میلتون فریدمن ارائه داده که چه بسا شناخته شدهترین اقتصاددان پولگرا پس از جنگ جهانی دوم است. فریدمن(1969، فصل 2) فرض کرد که مردم تقاضای واقعی مشخصی برای پول به شکل زیر دارند:

در اینجا، تقاضای واقعی برای پول() به درآمد ملی واقعی()  و مجموعه کاملی از دیگر متغیرها مانند نرخ بهره، نرخ تورم یا مطلوبیت فردی عوامل اقتصادی برای نگهداری پول، بستگی دارد. با این حال، این متغیرهای اضافی برای فرآیند تورمی میان مدت اهمیتی ندارند. درآمد ملی واقعی در میان مدت توسط بخش واقعی مستقل از حجم پول در گردش تعیین میشود. فریدمن همچنین فرض میکرد که تقاضای واقعی برای پول ثابت است و در نهایت توسط درآمد واقعی تعیین میشود. اگر حجم پول افزایش یابد و هلیکوپتر حجم پولی را رها کند، که جذب جمعیت می شود، در این صورت نگهداری نقدینگی واقعی جمعیت بیشتر از میزان نقدینگی برنامه ریزی شده خواهد بود. به عنوان بخشی از به اصطلاح اثر تعادل واقعی، اگر میزان نگهداری پول با افزایش هزینههای مصرفی جمعیت کاهش یابد، افزایش تقاضا تنها پاسخگوی حجم معینی از تولید است که قبلا توسط بخش واقعی تعیین شده است. به این ترتیب، تقاضای مازاد قیمتها را تا زمانی که دوباره به عرضه واقعی پول اولیه برسد، بالا می برد. در طول دوره گذار از تعادل قدیم به تعادل جدید، اختلالات مختلفی ممکن است رخ دهد که می تواند تأثیر منفی بر اقتصاد داشته باشد.
در این چارچوب، فریدمن (1968، ص 15) یک قاعده سیاست پولی پیشنهاد داد که بسیار تأثیرگذار بود و در دهه 1970مورد استقبال بیشتر بانکهای مرکزی قرار گرفت: "من معتقدم که در حال حاضر کلِ پولی بهترین راهنما یا معیار موجود برای سیاست پولی است" و برای ایالات متحده: " من خودم نرخی را پیشنهاد دادهام که به طور متوسط  ثبات قطعی سطح عمومی قیمت محصولات نهایی را در پی خواهد داشت و برآورد کردهام که حدود 3 تا 5 درصد در سال برای رشد حجم پول به اضافهی تمام انواع سپردههای بانکهای تجاری یا نرخ رشد کمتر برای حجم پول به علاوه فقط سپرده های دیداری باشد (فریدمن 1968، ص 16). فریدمن خواستار آن بود که بانکهای مرکزی از طریق قانون عرضه پول از آزادی عمل خود محروم شوند. هدف از این قانون نیز محافظت از بانکها در برابر فشارهای سیاسی بود. بانک‌های مرکزی باید از نظر نهادی مستقل باشند، یعنی دیگرموظف به اجرای دستورالعمل‌های وزارتخانه‌ها نباشند.
در پایان دهه 1960، به استثنای فدرال رزرو و بانک مرکزی آلمان، تقریباً هیچ بانک مرکزی در جهان مستقل نبود. در پس‌ پردهی فراخوان فریدمن برای استقلال بانک‌های مرکزی، این استدلال وجود داشت که سیاستمداران به دلایل انتخاباتی، با هدف افزایش اشتغال در کوتاه‌مدت، مرتباً اقتصاد را متورم می‌کنند. به گفته فریدمن، این فرایند اتفاق می افتد چرا که کارگران دچار "توهم پولی" هستند و تنها پس از مدتی افزایش نرخ تورم را تشخیص میدهند. در نتیجه، زمانی که نرخ تورم سریعتر از دستمزدهای اسمی افزایش مییابد، دستمزدهای واقعی در کوتاه مدت کاهش مییابد، در حالی که کارگران در این توهماند که دستمزدهای واقعی افزایش یافته است. کاهش دستمزدهای واقعی، تقاضای بنگاهها برای نیروی کار را افزایش می دهد و به دلیل توهم پولی، افزایش دستمزد واقعی از نظر کارگران منجر به افزایش عرضه نیروی کار می شود. به این ترتیب بر اساس منطق نئوکلاسیک این شرایط به اشتغال و تولید بیشتر منجر میشود. پس از مدتی، کارگران متوجه میشوند که دستمزد واقعی در سطح مورد انتظار نیست؛ آنها بر این اساس مطالبات دستمزدی خود را تعدیل میکنند و تعادل قبلی پس از مدتی دوباره برقرار میشود[footnoteRef:102]. [102:  . فریدمن مورد انتقاد طرفداران رادیکال پارادایم نئوکلاسیک قرار گرفت. بر اساس استدلال مطرح شده در انتظارات عقلایی، عوامل اقتصادی دیگر با تغییرات در عرضه پول "گیج"  و دچار توهم نمیشوند. هر گونه پاسخ سیستماتیک سیاست پولی به تحولات اقتصادی، توسط کنشگران اقتصادی قابل درک است. تا وقتی که سیاست پولی از الگوی خاصی پیروی کند، توهم پولی ممکن نیست. نابسامانی‌های اقتصادی ناشی از عرضهی ناپایدار پول که فریدمن بر آن تأکید می‌کند، ناپدید و پول حتی در کوتاه‌مدت "خنثی" می‌شود (لوکاس 1972؛ هاینه و هر 2013). با این حال، انتظارات عقلایی در سیاستهای اقتصادی، هرگز نقش مهمی نداشته است.] 

در دهه 1970، توصیه های فریدمن توسط بسیاری از بانکهای مرکزی جهان پذیرفته شد، بخشی به این خاطر که فروپاشی نظام برتون وودز به جهتگیری سیاست پولی همگام با تغییرات نرخ ارز پایان داده بود و بخشی به این دلیل که مدل اصلی اقتصاد کلان از دهه 1940 تا 1960(سنتز نئوکلاسیک[footnoteRef:103]) وارد یک دوره از بحران شده بود. در اوایل سال 1972، فدرال رزرو، با هدف دستیابی به نرخ مشخص M1 در فاصله دو ماه، به سمت هدفگذاری پولی حرکت کرد (Meulendyke 1998, Sect. 4.2).  [103:  . سنتز نئوکلاسیک یک مدل نئوکلاسیکی بود که برخی از ایده‌های کینزی را در خود جای داده بود. فرض بر این بود که پارادایم نئوکلاسیک در بلندمدت برقرار است، اما در کوتاه مدت برخی ایدههای کینزی حکمفرما است که سیاست‌گذاری کلان اقتصادی  را ضروری می‌سازد. این مدل هیچ پاسخی برای توضیح و مدیریت تورم نداشت.] 

در طول دهه 1970، کُل های پولی در موارد مختلفی تعدیل شدند، مثلا تلاش هایی برای کنترل M2 صورت گرفت. تا سال 1979، کمیته بازار آزاد فدرال (FOMC) که بر سیاستهای پولی در ایالات متحده نظارت میکند، محتاطانه عمل میکرد. حتی اگر هدف برنامه ریزی شده برای عرضهی پول محقق نمیشد، نرخ بهره تامین مالی مجدد بانک چندان تغییر نمیکرد؛ زیرا FOMC نمیخواست که اقتصاد در اثر نوسانات شدید نرخ بهره بی ثبات گردد. این سیاست در سال 1979، با تغییر رئیس جدید فدرال رزرو، پل وولکر، تغییر کرد. با توجه به نرخ بالای تورم در ایالات متحده در پایان دهه 1970، باید به هر قیمتی  کل های پولی هدف گذاری شده رعایت میگردید. نتیجه این سیاست نرخ‌های بهرهی بسیار بالا و پر نوسان بود که توسط فدرال رزرو تعیین میشد. در سال 1982، مرحله مدیریت سختگیرانهی عرضهی پول در ایالات متحده به پایان رسید؛ زیرا این استراتژی کاملاً شکست خورد. در سال 1983،  در غیاب رابطهی پایدار بین پول و فعالیت اقتصادی، FOMC  رویه‌ خود برای مدیریت عرضهی پول را اصلاح کرد. کمیته بازار آزاد فدرال بر معیارهای تورم و فعالیت اقتصادی متمرکز شد و وزن کمتری به کلهای پولی داد((Meulendyke 1998, 52. 
در دهه 1970، توصیه های فریدمن توسط بسیاری از بانک های مرکزی جهان پذیرفته شد، بخشی به این خاطر که فروپاشی نظام برتون وودز به جهت گیری سیاست پولی همگام با تغییرات نرخ ارز پایان داده بود و بخشی به این دلیل که مدل اصلی اقتصاد کلان از دهه 1940 تا 1960- سنتز نئوکلاسیک[footnoteRef:104]- وارد یک دوره از بحران شده بود. در اوایل سال 1972، با هدف دستیابی به نرخ مشخص M1 در فاصله دو ماه، فدرال رزرو به سمت هدفگذاری پولی حرکت کرد(Meulendyke 1998, Sect. 4.2)[footnoteRef:105].  [104:  . سنتز نئوکلاسیک یک مدل نئوکلاسیک بود که برخی از ایده‌های کینزی را در خود جای داده بود. فرض بر این بود که پارادایم نئوکلاسیک در بلندمدت برقرار است، اما در کوتاه مدت برخی ایده های کینزی حکمفرما هستند که سیاست‌گذاری کلان اقتصادی  را ضروری می‌سازند. این مدل هیچ پاسخی برای چگونگی توضیح و مدیریت تورم نداشت.]  [105:   کل های پولی به این گونه تعریف می شوند: M1 مجموع سکه و اسکناس در گردش و سپرده های دیداری ؛ M2 مجموع    M1 به اضافه ی سپردههای پس انداز قابل برداشت و سپرده های مدت دار تا دو سال و M3  مجموع M2 به اضافه ی موافقتنامههای خرید، سهام صندوقهای بازار پول / اوراق قرضه با سررسید تا 2 سال. تفاوت اندکی میان تعاریف کل های پولی در میان بانک های مرکزی کشورهای مختلف وجود دارد.] 

در طول دهه 1970، کُل های پولی در موارد مختلفی تعدیل شدند، مثلا تلاش هایی برای کنترل M2 صورت گرفت. تا سال 1979، کمیته بازار آزاد فدرال (FOMC) که بر سیاست های پولی در ایالات متحده نظارت می کند، محتاطانه عمل می کرد. حتی اگر هدف عرضه پول برنامه ریزی شده محقق نمی شد نرخ های بهره بانک چندان تغییر نمی کرد زیرا FOMC نمی خواست که اقتصاد در معرض نوسانات شدید نرخ بهره بیثبات گردد. این سیاست در سال 1979، با تغییر رئیس جدید فدرال رزرو، پل وولکر، تغییر کرد. با توجه به نرخ بالای تورم در ایالات متحده در پایان دهه 1970، باید به هر قیمتی کلهای پولی هدفمند رعایت میشد. نتیجه اعمال این سیاست نرخ‌های بهرهی نوسانی و بسیار بالا بود که توسط فدرال رزرو تعیین میگردید. در سال 1982، مرحله مدیریت سختگیرانهی عرضه پول در ایالات متحده به پایان رسید زیرا این راهبرد کاملاً شکست خورده بود. در سال 1983، در غیاب رابطه پایدار بین پول و فعالیت اقتصادی، FOMC  رویه‌ خود برای مدیریت ذخیره پولی را اصلاح کرد. کمیته بازار آزاد فدرال بر معیارهای تورم و فعالیت اقتصادی تمرکز داشت و به کلهای پولی وزن کمتری میداد ((Meulendyke 1998, 52. 
در سال 1974، بانک مرکزی آلمان پس از فروپاشی نظام برتون وودز و پایان تعهد خود برای مداخله در بازار ارز برای حفظ ثبات نرخ ارز، برای اولین بار میزان عرضهی پول هدفگذاری شده را اعلام کرد. تعیین میزان عرضه ی پول توسط بانک مرکزی آلمان تا زمان تأسیس اتحادیه پولی اروپا (EMU) در سال 1999 ادامه یافت (دویچه بوندس بانک 1998).
در سال 1976، بانک انگلستان به هدف گذاری پولی روی آورد. قبل از آن تاریخ، در بریتانیا تلاشهایی برای کنترل تورم از طریق اعمال سیاست درآمدی و افزایش متوسط ​​دستمزدها انجام میشد. با این حال، راهبرد هدف گذاری پولی تا پس از انتخاب مارگارت تاچر در سال 1979 به عنوان بخشی از راهبرد مالی میان مدت (MTFS)  عملا اجرا نشد. محور اصلی این راهبرد، هدف گذاری پولی M3 بود. این راهبرد پس از شکست در سال 1985 رسما کنار گذاشته شد (نلسون 2000).
بانک ایتالیا تا سال 1984 سیاست هدف گذاری پولی را اعمال نکرد. در دهه 1970، سیاست پولی تابع سیاست مالی بود، زیرا بانک ایتالیا مجبور بود کسری بودجه زیادی را تامین مالی کند. تغییر در راهبرد سیاست پولی و عدم تامین مالی کسر بودجه در سال 1979 با ایجاد سیستم پولی اروپا (EMS) اتفاق افتاد. ایتالیا یکی از اعضای بنیانگذار EMS بود و از تعهد برای تثبیت نرخ ارز به عنوان ابزاری برای کاهش تورم استفاده کرد. در سال 1996، هدف گذاری مستقیم تورم  جایگزین راهبرد هدف گذاری پولی گردید (گایوتی و سکی 2012).
اینکه آیا بانک های مرکزی از سیاست هدفگذاری پولی صرفا به عنوان بهانهای برای اعمال سیاست پولی انقباضی استفاده میکنند یا واقعا به آن باور دارند سوالی است که پاسخی برای آن وجود ندارد. هاینز- پیتر اسپان (1988) به درستی تاکید کردهاند که بانک مرکزی آلمان همیشه سیاستی عملگرایانه را دنبال میکند و هدفگذاری پولی ابزاری است که بانک مرکزی توسط  آن پیام روشن خود را، مبنی بر اراده بی قید و شرط برای مبارزه با تورم، به مردم اعلام کند. بنابراین، بانک مرکزی آلمان هرگز، مانند فدرال‌ رزرو از سال 1979 به بعد، برای دستیابی به  میزان تعیین‌شده عرضه پول با توسل به تمام ابزارها تلاشی نکرده؛ و این که بانک مرکزی آلمان در حدود نیمی از سال های  1974 تا 1998 که هدف گذاری پولی دنبال می شد، به اهداف تعیین شده برای عرضه پول دست نیافته، نشانگر همین امر است(Bofinger 2001; Herr and Kazandziska 2011).
حالا این واقعیت غیرقابل انکار است که هدفگذاری پولی و همراه با آن نظریه مقداری پول شکست خورده است. چند دلیل برای این موضوع وجود دارد: اول، یافتن کل های پولی که بتوان آنها را به عنوان هدفهای پولی معرفی کرد کار سادهای نیست. کلهای پولی باید ارتباط نزدیکی با تغییرات سطح قیمت داشته باشند و در عین حال توسط بانک مرکزی قابل کنترل باشند. چالش یافتن کلهای پولی به دلیل تمایلات مالی سازی در دهههای اخیر افزایش یافته، چرا که روز به روز وامها و تسهیلات بانکی بیشتر و بیشتری به اوراق بهادار تبدیل شدهاند و موسسات مالی غیربانکی نقش بیشتری در نظام مالی ایفا میکنند(Wullweber 2021). به علاوه، کل نقدینگی تعریف مشخصی ندارد. پس از یک دوره آزمون و خطا، بسیاری از بانک های مرکزی M3 را به عنوان کل پولی گسترده برای هدفگذاری پولی انتخاب کردند.
دوم، شواهد تجربی نشان داد که هیچ رابطه پایداری بین M3 و تغییر سطح عمومی قیمت وجود ندارد. برای سایر کُلهای پولی، همبستگی حتی ناپایدارترهم بود. شکل 7.1 تغییرات M3 و نرخ تورم در منطقه یورو را نشان می دهد. در سال 1999، در آغاز تاسیس EMU، بانک مرکزی اروپا برای خود هدف رشد  4 درصد در سال برای M3 و نرخ تورم کمی کمتر از 2 درصد را تعیین کرد. هدفگذاری به مهم ترین رکن سیاست پولی تبدیل شده بود. لازم به ذکر است که بانک مرکزی اروپا، تحت تأثیر بانک مرکزی آلمان، یکی از معدود بانک‌های مرکزی بود که در آن زمان همچنان به هدف‌گذاری پولی پایبند بود[footnoteRef:106]. با این حال، برای بانک مرکزی اروپا یک سال پس از تاسیس آن مشکلات عمده‌ای در ارتباط با هدف‌گذاری پولی به وجود آمد. ترکیدن حباب دات کام در اواخر دهه 1990 به کاهش رشد واقعی EMU از 3.8 درصد در سال 2000 به 2.2 درصد، سپس 0.9 درصد و در نهایت 0.6 درصد در سال های بعد منجر شد. نرخ تورم 2 درصدی بسیار نزدیک به هدف بانک مرکزی اروپا بود. با این حال، عرضه پول تعریف شده در قالب M3  بیشتر از 4 درصد هدفگذاری شده افزایش یافت. براساس قواعد عرضه پول، نرخ بهره باید به میزان قابل توجهی افزایش مییافت که در شرایط رشد ضعیف بدون تورم، بی معنی به نظر می رسید. بدیهی است که در شرایط بحرانی، بخش خصوصی به نگهداری نقدینگی تمایل بیشتری دارد و اولویت‌ کسب ثروت پولی بلندمدت را به کوتاه‌مدت تغییر می‌دهد. به این ترتیب M3 بدون تغییر سیاست اقتصادی توسط بانک مرکزی و بدون ایجاد ریسک تورمی افزایش یافت. در سال 2003، بانک مرکزی اروپا هدف گذاری پولی را کنار گذاشت  (Heine and Herr 2021). در سال‌های بعد بارها نشان داده شد که نوسانات شدید در رشد M3  هیچ تأثیری بر نرخ تورم نداشته است. [106:  . بانک مرکزی اروپا در بدو تأسیس خود دو رکن سیاست پولی را تعیین کرد: رشد M3 با نرخ سالانه 4 درصد و به عنوان رکن دوم، آزادی عمل در پاسخگویی به تغییرات متغیرهای اقتصادی ناشی از تغییرات دستمزد، گسترش اعتبار، استفاده از ظرفیت، حرکت نرخ ارز و غیره. رکن اول مهمتر در نظر گرفته شد (ECB 1999; Heine and Herr 2021] 

سوم، سیاست پولی نمیتوانست کُلهای پولی را به شکل رضایتبخشی هدایت کند. هلیکوپتر پخش کنندهی پول که فریدمن از آن یاد میکرد تصویری اساساً ناقص ارائه میداد. بانک‌های مرکزی از طریق نرخ‌ بهره بر تسهیلات بانکی اعطایی به بخش خصوصی تأثیر می‌گذارند. اعطای وام عامل اصلی رشد کل های پولی است، زیرا اگر بانکها وام اضافی بدهند، ترازنامه بانک گسترده می شود و ثروت پولی جدید در قالب سپردههای دیداری یا M1 ایجاد میشود. پس از آن، ثروت پولی اضافی میتواند به اشکال مختلف نگهداری شود، برای مثال به عنوان بخشی از M3 یا به عنوان اوراق قرضه بلندمدت صادر شده توسط بانک یا دولت. زمانی که افراد دارایی‌ها را جابه‌جا می‌کنند، برای مثال، زمانی که اوراق بهادار بلندمدت به سپرده‌های مدت‌دار کوتاه‌مدت تبدیل می‌شوند،  M3 می‌تواند تغییر کند، بنابراین، تحقق هدف کل پولی در شرایط فوق به راحتی می تواند با شکست مواجه شود، حتی اگر بانک مرکزی برای دستیابی به آن به شدت تمام تلاش کند.
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نمودار 1.7: نرخ های سالانه تغییر در M3 و سطح قیمت (شاخص قیمت مصرف کننده) در اتحادیه پولی اروپا (2000-2023)
HICP  شاخص هماهنگ قیمت های مصرف کننده بانک مرکزی اروپا
منبع ECB (2023)، محاسبات نویسندگان

این امر حتی در سیاست پولی غیرمتعارفی که توسط بانک مرکزی اروپا از سال 2012 به بعد دنبال شد، مشهود است. بر اساس این سیاست، بانک مرکزی اروپا هر ماه اوراق بهادار را از بانک‌ها و سایر مؤسسات مالی به میزان معینی خریداری می کرد. بانک مرکزی با انجام این کار، به دنبال کاهش نرخ بهره بلندمدت و تشویق مؤسسات مالی به اعطای تسهیلات بیشتر بود، ولی موسسات مالی تمایلی نداشتند که نقدینگی خود را توسط اعطای تسهیلات بیشتر به بخش خصوصی منتقل کنند و سرمایه گذاران و مصرف کنندگان بالقوه با توجه به شرایط بحرانی به سختی درخواست وام می کردند. در عوض، موسسات مالی نقدینگی اضافی را در قالب ذخایر مازاد در بانک مرکزی به عنوان ذخایر احتیاطی نگاه میداشتند. در نتیجه، عرضه پول بانک مرکزی به میزان قابل توجهی افزایش یافت، اما M3 افزایش نیافت (به فصل 5 مراجعه شود)[footnoteRef:107]. [107:    M3 فقط زمانی می توانست به صورت هدف گذاری شده افزایش یابد که بانک مرکزی سیاست پولی غیر متعارفی را به طور مستقیم و در مقیاسی بزرگ اعمال میکرد. ولی اجرای چنین سیاستی بسیار غیرعادی است و از سوی بانکهای مرکزی به ندرت اجرا میشود. 
] 

جوآن رابینسون (1938) از این ایده که بانک مرکزی می تواند عرضه پول را کنترل کند و افزایش در عرضه پول عامل تورم است انتقاد میکند. او می گوید: وقتی پدال ترمز را فشار میدهیم، قطار نمیتواند حرکت کند (سطح قیمت نمی تواند بدون افزایش عرضه پول افزایش یابد)، اما خنده دار است استدلال کنیم علت حرکت نکردن قطار به دلیل فشار روی پدال ترمز است ( افزایش تورم از عرضه پول ناشی می شود). درست است که وقتی پدال ترمز فشار داده میشود قطار نمی تواند حرکت کند، اما احمقانه است که بگوییم علت حرکت قطار این است که پا را از روی ترمز برداشتهایم. فقط در همین حد منطقی است که بگوییم افزایش در حجم پول علت تورم است، نه کمتر و نه بیشتر (رابینسون 1938، ص 511). عرضه پول درون زا است.  البته بانک مرکزی می تواند از طریق نرخ بهره یا سایر سیاستهای مداخلهگرایانه بر حجم عرضه پول تأثیر بگذارد، اما نمی تواند مستقیماً هدف پولی را محقق کند.
در مجموع، اکنون دیگر بانک مرکزی هیچ کشوری نظریه مقداری پول یا هدف گذاری پولی را در راهبرد سیاست پولی خود مورد استفاده قرار نمیدهد. راهبرد تعیین نرخ تورم هدف مورد پذیرش قرارگرفته است. در این حالت بانک مرکزی یا دولت علناً هدف تورمی را اعلام می کند که باید در میان مدت محقق شود. در این راهبرد، بانک مرکزی تورم میان‌مدت را پیش‌بینی می‌کند. اگر نرخ تورم مورد انتظار بالاتر از نرخ تورم هدف باشد، سیاست پولی انقباضی به کار گرفته میشود. اگر پیش‌بینی پایین‌تر از تورم هدف گذاری شده باشد، سیاست پولی انبساطی‌ میشود. در این زمینه، تغییرات میزان عرضه پول دیگر نقشی ندارد (هاموند 2012).
اعلام تورم هدف به طور خودکار به این معنا نیست که رسیدن به نرخ تورم تعیین شده تنها هدف بانک مرکزی است. فدرال رزرو در این زمینه مثال خوبی است. قانون اساسی ایالات متحده به طور رسمی بر اهداف دیگری از جمله تحقق ثبات قیمت‌، حداکثر کردن اشتغال و تثبیت نرخ‌ بهره در حد متوسط در بلندمدت تاکید کرده است. در عین حال، فدرال رزرو نرخ تورم هدف میان مدت را 2 درصد تعریف کرده است. فدرال رزرو باید بین تورم هدف و سایر اهداف سازگاری ایجاد کند (فدرال رزرو 2023).

4.7  لنگر دستمزد اسمی و لنگر نرخ ارز به عنوان تثبیت کنندههای مرکزی
در بخش 7.1، نشان داده شد که دو عامل، - حتی اگر محرک اصلی تغییرات سطح قیمت نباشند- میتوانند منشاء ایجاد فرآیند تورم شتابان شوند. این دو عامل دستمزد اسمی و نرخ ارز هستند. شرط لازم، ولی نه کافی، برای تثبیت اقتصادهای سرمایهداری، تثبیت دستمزدها و نرخ ارز است. بنابراین دستمزدها و نرخ ارز به لنگر تغییرات سطح قیمت تبدیل میشوند. ابتدا لنگر دستمزد بررسی میشود.

تحولات دستمزدی که از دیدگاه اقتصاد کلان مطلوب هستند- هنجار مزد
تعجب آور نیست که در بلندمدت سطح قیمت توسط عوامل مربوط به بخش هزینه تعیین شود. صرف نظر از شوک‌های برون‌زا، از منظر داخلی هزینه‌ی نیروی کار تعیین‌کننده سطح قیمت‌ها هستند و بنابراین برای نرخ تورم هدف‌ یک تثبیت کننده بالقوه به شمار می آیند. اگر دستمزد لنگر داخلی قیمت باشد، هزینهی نیروی کار باید به نحوی پایدار تغییر کنند. رابطه بین هزینهی واحد کار و سطح قیمت (به استثنای شوکهای برونزا و تاثیرات بینالمللی) در میان مدت توسط رابطه  تعیین میشود. اگر این معادله بر حسب رشد متغیرها نوشته شود به رابطه مقابل می رسیم : که در آن  درصد تغییر در سطح قیمت، درصد تغییر در دستمزدهای ساعتی و  درصد تغییر در بهره وری نیروی کار است. سمت راست معادله تغییر در هزینهی واحد کار را نشان میدهد. بر اساس این معادله، تغییر در سطح قیمت ها در میان مدت برابر است با افزایش دستمزد منهای افزایش بهره وری نیروی کار. ذکر این نکته ضروری است که هزینه واحد کار نه تنها به طور مستقیم به عنوان یک عامل هزینه عمل میکند، بلکه به طور غیرمستقیم از طریق تغییر قیمتِ نهادههای واسطه، استهلاک و کالاهای سرمایهای نیز بر سطح قیمت تاثیر میگذارد. رابطه تجربی نزدیک بین هزینهی اسمی واحد کار و تغییرات سطح عمومی قیمت در میان‌مدت و بلندمدت در فصل‌های قبلی نشان داده شده است (همچنین به ادامه متن مراجعه شود).
از تحلیلهای نظری و مشاهدات تجربی مشخص است که تغییرات سطح دستمزد به هیچ وجه نباید انعطاف پذیر باشد، زیرا سطح عمومی قیمتها را بیثبات میکند. در عوض، سطح دستمزد باید مسیر رشد پایدار را دنبال کند.کینز (1936، ص 270) موضع بسیار روشنی در این مورد داشته است: "اما سطح دستمزد پولی به عنوان یک کل باید تا حد امکان و به هر ترتیب درکوتاه مدت ثابت نگه داشته شود".
لزوم ثبات سطح دستمزدها به هنجار مزد میانجامد. رابطه  را می توان اینگونه نوشت:   و همچنین داریم:


در معادله 7.6، بهره وری با روند تغییر بهره وری و نرخ تورم با نرخ تورم هدف بانک مرکزی جایگزین شده است. اگر رشد بهره وری 1.5 درصد و نرخ تورم هدف 2 درصد باشد، براساس هنجارمزد، دستمزدها باید 3.5 درصد افزایش یابند. در نتیجه، اگر تغییر دیگری رخ ندهد، هزینهی واحد کار و نرخ تورم 2 درصد و دستمزد واقعی 1.5 درصد افزایش می یابند.
از اوایل دهه 1990، نرخ هدف رسمی تورم در مناطق مختلف مورد استقبال قرار گرفته است. نیوزلند در سال 1990 هدف 1 تا 2 درصد، کانادا 2 درصد (1± درصد) در سال 1991، استرالیا 2 تا 3 درصد در سال 1993 و غیره را تعیین کردند. فیلیپین در سال 2002 هدف 4 (±1) درصد، اوگاندا در سال 2011 هدف 5 درصد و هند در سال 2015 هدف 2 تا 6 درصد را اعلام نمودند. امروزه تقریباً تمام بانک‌های مرکزی جهان هدف تورمی را مشخص می‌کنند (جهان 2023). هدف بانک‌ مرکزی ثبات مطلق سطح قیمت‌ها نیست، زیرا این امر خطر بروز بی‌ثباتی تورم را افزایش می‌دهد- برای مثال در صورت وقوع شوک قیمتی. بانکهای مرکزی عموما نرخ تورم مثبت پایین را               هدفگذاری میکنند. نرخ تورم هدف در اکثر کشورهای شمال 2 درصد و در کشورهای جنوب عموما کمی بالاتر است (هاموند 2012؛ هاینه و هر 2021). اگر هیچ هدف تورمی رسمی وجود نداشته باشد، باید یک نرخ تورم پایین برای هنجار مزد انتخاب شود.
در مورد تغییرات بهره وری، باید مواظب روند بیش از حد چرخه ای آن بود. در طول چرخه تجاری، اندازه گیری آماری تغییرات بهره وری نشان می دهد که این متغیر به شدت نوسان می کند. این موضوع به این علت است که بهره‌وری، زمانی که از نظر آماری اندازه‌گیری می‌شود، در طول رکود اقتصادی کاهش می‌یابد، زیرا شرکت‌ها نمی‌توانند یا نمی‌خواهند فوراً اشتغال را با تولید پایین‌تر تنظیم کنند، زیرا می‌خواهند کارگران واجد شرایط را حفظ کنند. در مرحله اول رشد، بهره وری از نظر آماری افزایش می یابد. اگر دستمزدهای اسمی از نرخ های سالانه تغییر در بهره وری پیروی کنند، این مسئله تغییرات دستمزدها را بی ثبات می کند[footnoteRef:108]. [108:  . اندازه گیری بهره وری در سطح کلان اقتصادی آسان نیست. با این حال، در هنجار مزد باید تغییرات نسبتاً پایدار بهره‌وری در نظر گرفته شود. ارقام بعد از  اعشار برای هنجار مزد چندان مهم نیستند.] 

براساس هنجار مزد، دستمزدهای واقعی متناسب با تغییرات میان مدت بهره وری افزایش مییابد. به طور کلی، مبنای دستمزدهای واقعی بالاتر بهره وری بالاتر است. پس از جنگ جهانی دوم، همبستگی بالایی بین تغییرات بهرهوری و تغییرات دستمزد واقعی وجود داشته است. ولی، با تغییر نوع سرمایه داری از دهه 1980 به بعد این همبستگی تا حدودی کاهش یافته است.
مطالعهای در مورد کشورهای OECD (2019، ص 102) نشان داده که در بسیاری از کشورها بین تغییرات بهره وری و تغییرات دستمزدهای واقعی جدایی نسبی وجود دارد. دستمزدهای واقعی اغلب کندتر از بهره وری افزایش می یابند. اگر در سال 1977 شاخص بهرهوری در ایالات متحده معادل 100 باشد، بهره وری نیروی کار در سال 2019 به عدد 145.8 افزایش یافته است. با این حال، دستمزد که توسط شاخص قیمت مصرف کننده تعدیل شده فقط 121.9 افزایش پیدا کرده است. اگر دستمزدها با شاخص ضمنی تولید کننده تعدیل شود بازهم فقط 136 درصد افزایش را نشان میدهد. محاسبه افزایش سالانه بهره‌وری نیز 1.73 درصد است، در حالی که دستمزدهای تعدیل شده بر اساس با شاخص ضمنی تولید سالانه 1.41 درصد افزایش یافته است. این نتایج نشان می دهد که قیمت ها بیشتر از هزینه های واحد کار افزایش داشتهاند. در آلمان هم جدایی نسبی بین رشد بهره وری و رشد دستمزد واقعی مشاهده شده است. با این حال، استثناهایی نیز وجود دارد. در ایتالیا، هر چند بهره‌وری و تغییرات دستمزد واقعی بسیار نزدیک به یکدیگر حرکت می کنند، اما هر دو در نزدیکی های عدد صفر راکد ماندهاند. در بریتانیا، مانند آلمان و ایالات متحده، دستمزدهای واقعی کندتر از بهره‌وری نیروی کار رشد کردهاند. در فرانسه، رابطه بسیار نزدیکی بین رشد بهره وری و رشد مزد واقعی وجود دارد؛ در هلند نیز وضعیت مشابهی وجود دارد. در نروژ، دستمزدهای واقعی بسیار سریعتر از بهره وری نیروی کار رشد کردهاند که ناشی از صادرات مواد اولیه از این کشور است.
این تحولات می تواند دلایل مختلفی داشته باشد. اول، عواملی مانند افزایش قیمت انرژی و زمین و ساختمان که به افزایش رانت صاحبان منابع طبیعی و هزینه های بالاتر برای اجاره یا خرید آپارتمان منجر میشود، به کاهش دستمزد واقعی میانجامد. هر دو عامل در دوره مورد بررسی نقش مهمی داشتهاند. این تحولات همچنین توضیح می دهد که چرا دستمزد واقعی وقتی با شاخص قیمت مصرف کننده تعدیل می شود به طور قابل توجهی کمتر است. دوم، قدرت بیشتر نفوذ در بازارها در قالب انحصار، انحصار چندجانبه و انحصار خرید، به عنوان مثال در زنجیرههای ارزش جهانی، احتمالاً سهم سود را افزایش داده است (به بخش 7.5 مراجعه شود). علاوه بر این، تغییر در سیاست تجاری یا مالیاتی، مانند افزایش اهمیت مالیاتهای غیرمستقیم، میتواند دستمزدهای واقعی را کاهش دهد.
با کمک فرمول هنجار مزد میتوان سیاست دستمزد موثری را برای تک تک کشورها تدوین کرد. از سال 2010 تا 2020، در اتحادیه پولی اروپا ​​بهره وری نیروی کار سالانه به طور متوسط با نرخ 1.04٪ افزایش یافته است (OECD 2023). با در نظر گرفتن نرخ تورم هدف بانک مرکزی اروپا به میزان 2 درصد، فرمول هنجار مزد افزایش سالانه دستمزدهای اسمی در کل اتحادیه اروپا را 3.04٪ برآورد میکند. در این حالت، نرخ تورم هدف سالانه 2 درصد محقق می شود و دستمزدهای واقعی به طور متوسط ​​1.04 درصد در سال افزایش می یابد – البته با این فرض که هیچ عامل ساختاری وجود نداشته باشد که توزیع درآمد را تغییر دهد یا عوامل برونزایی مانند قیمت انرژی یا حباب های بخش مسکن که به شدت بر دستمزدهای واقعی تأثیر میگذارند.
در ایتالیا، از سال 2010 تا 2020 متوسط ​​بهره‌وری سالانه تنها 0.59 درصد افزایش یافته است. به منظور حفظ رقابت پذیری در اتحادیه پولی اروپا، دستمزدهای اسمی در ایتالیا براساس فرمول هنجار مزد باید سالانه تنها 2.59 درصد افزایش مییافت. بنابراین، برای ثبات قدرت رقابتی در مناطق مختلف، دستمزدها در همه مناطق باید مطابق با تغییرات بهره‌وری منطقه‌ای به اضافه نرخ تورم هدف بانک مرکزی افزایش یابند. برای مناطق بزرگ، اعمال سیاست متفاوت منطقهای برای دستمزد ضروری است. با این حال، تجربه نشان میدهد که اجرای چنین سیاستی در عمل دشوار است. یکی از نمونهها اتحادیه پولی اروپا است، جایی که هزینهی واحد کار، به ویژه قبل از بحران مالی در سال 2008، در میان کشورهای عضو به شدت متفاوت بود. اعمال سیاستهای متفاوت رقابت پذیری کشورها را کاملا تغییر داد (Heine and Herr 2021 ). پس از سال 2021، تحولات مشابهی را می توان در اتحادیه پولی اروپا مشاهده کرد، این مسئله نشان دهنده فقدان سازوکاری هماهنگ در تحولات دستمزد در  این اتحادیه است (OECD 2023).
از سال 2010 تا سال 2020 در ایالات متحده، مشابه EMU، بهره وری نیروی کار به طور متوسط ​​1.03٪ در سال افزایش یافته است. در حالت ایده آل، دستمزدها در ایالات متحده سالانه 3.03٪ افزایش می یابند. در بریتانیا، بهره وری نیروی کار به طور متوسط ​​0.74 درصد در طول دوره افزایش یافت. بنابراین، افزایش سالانه در سطح دستمزد اسمی 2.74٪ مطلوب خواهد بود (OECD 2023).
لنگر دستمزد اسمی نه تنها برای ثبات اقتصادی مطلوب، بلکه ضروری است. باید از بروز تورم جلوگیری کرد؛ زیرا دیر یا زود اعمال سیاست مقابله با تورم از سوی بانک مرکزی را، به قیمت از بین رفتن رشد، اشتغال و رفاه، ناگزیر خواهد ساخت. باید در نظر داشت که قدرت بانک مرکزی نامتقارن است. بانک مرکزی همیشه می‌تواند با سیاست‌های پولی انقباضی روند تورم را متوقف کند، اما اگر دستمزدها به اندازه کافی افزایش نیابد یا حتی کاهش یابد، بانک مرکزی نمیتواند از فرایند شکل گیری تورم منفی جلوگیری کند.  مثال تورم منفی در ژاپن در این مورد گویا است که علت اصلی آن تثبیت و حتی کاهش هزینهی نیروی کار بود(هیر و کازانزیسکا 2011؛ ​​هر 2015). به علاوه، اتحادیه پولی اروپا مجبور بوده که در برخی دورهها با تورم منفی مقابله کند (Heine and Herr 2021). بنابراین، لنگر دستمزد اسمی برای جلوگیری از بروز تورم منفی نیز ضروری است.
مسلماً،  دعوت از کشورها برای پذیرش هنجار مزد راحت‌تر از تحقق آن است. اولین مشکل این است که ملاحظات کلان اقتصادی اغلب نقشی در چانه زنی دستمزد ندارند. این امر به ویژه در صورتی که دستمزدها در سطح شرکت تعیین گردند، صادق است. استراتژی اتحادیه‌های کارگری می‌تواند به افزایش شدید دستمزدها منجر شود، به‌عنوان مثال، به منظور کسب بخشی  از سودهای اضافی بالا توسط کارگران در شرایط وجود تقاضای مازاد. اگر دستمزدها برای همه شرکت ها افزایش یابد، برای شرکت ها آسان است که هزینه های بالاتر را به قیمت منتقل کنند. با این حال، اگر اتحادیههای کارگری کاهش دستمزد را برای افزایش رقابت پذیری شرکت و حفظ اشتغال بپذیرند، این گونه ملاحظات می تواند به کاهش دستمزد اسمی منجر شود. اگر این اتفاق در تعداد زیادی از شرکت ها رخ دهد، اقتصاد دچار بحران تورم منفی می شود[footnoteRef:109]. [109:  . جالب این که گزارش شده است که در ژاپن، پس از ترکیدن حباب‌های دارایی در اوایل دهه 1990 و متعاقب آن بحران آسیایی در سال 1997، شرکت‌ها مخفیانه دستمزدها را با همراهی اتحادیه‌های کارگری  کاهش دادند تا وضعیت اقتصادی خود را بهبود بخشند. از آنجایی که بسیاری از شرکت‌ها این کار را انجام دادند، ژاپن برای دورهای طولانی با تورم منفی ملایمی مواجه شد.] 

افزایش دستمزد بالاتر از هنجار مزد، در میان گروههای شغلی یا حتی بخشهای اقتصادی می تواند مشکل آفرین باشد. اگر سایر بخش‌ها از افزایش دستمزد پیروی نکنند، حتی اگر شرکت‌هایی که دستمزدهای بالاتری را میپردازند، تمام هزینه‌ را به قیمت‌ها منتقل کنند، دستمزد واقعی بخشهایی که افزایش دستمزد داشتهاند بالا می‌رود. در این شرایط، کارمندان در دیگر بخش‌ ها کاهش دستمزد واقعی را تجربه می‌کنند. در غیاب هماهنگی افقی مزد یا سیاست دستمزدی هماهنگ، سناریوی بالا می تواند به یک فرآیند تورمی منجر شود. چرا که اتحادیه‌های کارگری در بخش‌هایی که ابتدا افزایش متوسط دستمزد را طلب کردهاند، در صورت افزایش شدید دستمزدها در سایر بخشها، خواستار دفاع از موقعیت نسبی خود هستند.
شوک های شدید قیمتی، مثلا به دلیل افزایش قیمت انرژی یا کاهش ارزش پول ملی، بسیار مشکل آفرین است. با کاهش دستمزدهای واقعی، تقاضا برای جبران آثار شوکهای قیمتی، از طریق افزایش دستمزدهای اسمی افزایش می یابد. رهبران اتحادیه‌های کارگری، حتی اگر به مشکلات کلان اقتصادی ناشی از افزایش دستمزد آگاه باشند، معمولاً در برابر خواسته‌ اعضای خود نمیتوانند مقاومت کنند. اگر دستمزدهای اسمی بالاتر از فرمول هنجار مزد افزایش یابد، مارپیچ دستمزد-قیمت بروز میکند که دیر یا زود رویارویی بانک مرکزی را موجب شود. گزینه مطلوب، انعطاف پذیری دستمزدهای واقعی و تغییرات پایدار دستمزدهای اسمی است. کینز (1936، ص 239)               میگوید: "اگر برای تثبیت دستمزدهای واقعی از طریق ثابت نگاهداشتن نسبت دستمزد به قیمت سبد کالایی معین تلاش ‌شود، تنها باعث ایجاد نوسان شدید پول- قیمت می‌گردد.(...) این که مزد پولی باید بسیار باثباتتر از مزد واقعی باشد، شرط ثبات ذاتی سیستم است. بنابراین، تاکید بر ثبات نسبی دستمزدهای واقعی صرفاً یک اشتباه در واقعیت و تجربه نیست؛ بلکه به صورت منطقی هم یک اشتباه است".
هنگامی که قیمت انرژی به شدت بالا میرود، تولیدکنندگان نفت و گاز رانت بیشتری کسب میکنند. توزیع مجدد درآمد به نفع شرکت‌های تولیدکننده نفت و گازی است که اغلب در خارج از کشور هستند. در این شرایط، درآمد واقعی در کشور اصلی کاهش مییابد. در این مورد کاری نمیتوان کرد. اما این انحراف رفاه چگونه در داخل کشور توزیع خواهد شد؟ اگر منازعه‌ای بر سر توزیع زیان‌ واقعی سر بگیرد، کارگران در مجموع در موقعیت ضعیفی قرار می‌گیرند، زیرا شرکت‌ها به لطف قدرت قیمت‌گذاری خود، دستمزدهای بالاتر را به قیمت‌ها منتقل می‌کنند. چنین شرایطی می تواند به مثابه "جنگ" بین حقوق بگیران و کل جامعه باشد. اگر برخی گروه ها بر خلاف سایرین موفق به دفاع از دستمزد واقعی خود شوند، نابرابری توزیع درآمد افزایش می یابد. گروه "بازنده" باید هزینه مضاعفی را بپردازد. چرا که به دلیل افزایش قیمت نفت و گاز دچار زیان درآمدی شده که با افزایش سطح عمومی قیمتها، به دلیل افزایش دستمزد در برخی صنایع، تشدید شده است. در چنین جنگی، آن دسته از کارمندان در سطوح پایین هرم مزد با مشاغل نامطمئن و اتحادیههای کارگری ضعیف، تحت تأثیر تغییرات ناهماهنگ دستمزد ناشی از عدم همبستگی میان کارگران قرار میگیرند.
پس از شوک قیمتی، سیاست مطلوب مزد برای شرایط کلان اقتصادی مشخص است. تغییرات دستمزد باید همچنان از فرمول هنجار مزد پیروی کند. بدین ترتیب فشار تورمی از اقتصاد عبور میکند و پس از طی شدن شوک قیمتی، نرخ تورم دوباره کاهش می‌یابد. این به معنای پذیرش داوطلبانه زیان موقت کاهش دستمزد واقعی است، که به هر حال نمی‌توان از بروز آن برای کل کارگران جلوگیری کرد. شرایط مذکور به هیچ وجه مانع از چانه زنی جمعی یا اعمال سیاست های مالی و اجتماعی نیست که باید فعالانه از گروه های کم درآمد، که به ویژه تحت تأثیر افزایش قیمت نفت و گاز هستند، محافظت کند. به عنوان مثال، قراردادهای چانه زنی جمعی میتوانند گروههای دستمزدی را از یکدیگر متمایز کنند یا افزایش مطلق دستمزد را جایگزین افزایش درصدی مزد نمایند. سیاست‌گذاران می‌توانند برنامه‌های سیاست اجتماعی خاص و انتقال‌های دولتی را به نفع گروه‌های کم درآمد اجرا کنند.

نرخ ارز به عنوان لنگر اسمی
مطالعات موردی در فصل 2 و 4 نشان دادند که نرخ ارز می تواند بسیار سریع و اساسی تغییر کند. در طول ابر تورمها، کاهش ارزش پول ملی به سرعت رخ میدهد. از آنجا که کاهش ارزش پول به طور مستقیم قیمت کالاهای وارداتی را افزایش می‌دهد، نرخ ارز می‌تواند از طریق بالا بردن هزینه ها باعث افزایش شدید قیمت‌ شود. هر چه کاهش ارزش پول و نسبت واردات به تولید ناخالص ملی بیشتر باشد، افزایش سطح عمومی قیمت ها در اثر کاهش ارزش پول شدیدتر می شود.
اگر کاهش ارزش پول ملی یک بار رخ دهد، در حالتی که سطح قیمت خارجی تغییر نکند و تغییرات دستمزد از فرمول هنجاری مزد پیروی کند، قیمت های بالاتر واردات موج سهمگینی را به اقتصاد وارد می کند.  نرخ تورم برای مدتی افزایش می‌یابد ولی به مقدار هدف خود بازمی‌گردد، اما در سطح قیمت بالاتری قرار میگیرد. در این حالت، کاهش ارزش پول اسمی بالاتر از نرخ تورم داخلی خواهد بود که  به کاهش ارزش واقعی  پول منجر می شود و قدرت رقابتی کشور را افزایش می دهد. اگر کشوری دچار کسری دائمی در حساب جاری باشد، کاهش ارزش پول ضروری است. از سوی دیگر، اگر کاهش ارزش پول ملی باعث ایجاد مارپیچ دستمزد-قیمت شود، اقتصاد با خطر ورود به مارپیچ شتابان کاهش ارزش پول ملی- افزایش دستمزد- افزایش قیمت و کاهش بیشتر ارزش پول ملی روبرو می شود که نرخ واقعی ارز را بدون تغییر میگذارد.
وقتی اعتماد به ثبات آینده یک ارز از بین می رود، کاهش ارزش پول چشمگیر می شود. اگر کاهش ارزش شدیدی اتفاق بیفتد که سطح قیمت ها را به طور چشمگیری افزایش و دستمزدهای واقعی را متناسب با آن کاهش دهد، کشور در وضعیت بسیار دشواری قرار میگیرد. در مورد کاهش شدید دستمزدهای واقعی به مردم اطلاعی داده نمی‌شود؛ ولی کاهش درآمد واقعی به افزایش فقر در بخش‌هایی از جامعه منجر می‌شود. با این حال، اگر چنین وضعیتی به افزایش شدید دستمزد اسمی منجر شود، تورم بیشتر افزایش می یابد. تنها راه برای جلوگیری از تخریب نظام پولی، اجرای بحران زای تثبیت قیمت هاست که هزینه های بالایی برای رشد و اشتغال در بر دارد. این سازوکار در فصل چهار مورد تحلیل قرار گرفت. نمونه های پرشماری از این دست وجود دارد، دهه از دست رفته تقریباً در تمام کشورهای آمریکای لاتین در دهه 1980، یا بحران در مکزیک در سال 1994، در سوئد در سال 1996، در چندین کشور آسیایی در سال 1997، در کشورهای بالتیک و در مجارستان پس از جنگ جهانی دوم، بحران مالی در سال 2008، و در ترکیه در سال 2023، تنها چند نمونه از این بحرانها هستند.
کشوری که در مارپیچ کاهش ارزش پول- دستمزد-قیمت گرفتار شده، یا در معرض خطر بروز چنین مارپیچی است، می تواند برای جلوگیری از فرار سرمایه و دست کم جلوگیری از کاهش ارزش شدید پول، سیاست کنترل سرمایه را اعمال کند. به این ترتیب سیاست پولی قدرت مانور بیشتری خواهد داشت. ولی سیاست مالی باید انبساطی باشد. اگر افزایش دستمزدها از کنترل خارج نشود، چنین ترکیب سیاستی خطر رکود شدید را کاهش می دهد. با این حال، خطر شکست این راهبرد بالاست. در ایتالیا در دهه 1970 چنین رکودی تجربه شد. در این دوره، کاهش نرخ تورم بدون بحران ناشی از اعمال سیاستهای تثبیت امکان پذیر بود؛ ولی ایتالیا در دهه 1970 موردی استثنائی بود(به بخش 4.4 مراجعه شود). مثالی دیگر ترکیه است که برای مدتی طولانی در شرایط اقتصادی شکننده با نرخ رشد اقتصادی پایین قرار داشته (Herr and Nettekoven 2014) وتلاش کرده که با وجود کاهش ارزش پول ملی و نرخ تورم بالا از اجرای سیاست سختگیرانه تثبیت اقتصادی اجتناب کند. این که آیا این کشور موفق خواهد شد یا نه سوالی است که هنوز نمی توان به آن پاسخ داد.
اقتصادهایی که دارای کسری حساب جاری و بدهی خارجی بالا به ارز خارجی هستند، در وضعیت خطرناکی قرار دارند. چرا که این کشورها برای تامین مالی کسری حساب جاری و / یا تامین بدهی خود به واردات سرمایه وابسته هستند. اگر اعتماد نسبت به پول ملی از بین برود و واردات سرمایه کاهش یابد، کاهش شدید ارزش پول ملی باعث افزایش تورم میشود و اعتماد به پول داخلی را به نحو  فزایندهای  از بین میبرد. کاهش اعتماد به پول ملی می‌تواند دلایل زیادی داشته باشد، به‌عنوان مثال، شک و تردیدها پیرامون توانایی پرداخت بدهی کشور، افزایش نرخ بهره در خارج از کشور، سقوط درآمدهای صادراتی، بحران در کشوری دیگر که منجر به سرایت یا بی‌ثباتی سیاسی در داخل کشور شود. اگر کشوری که در چنین وضعیتی قرار دارد کاهش ارزش پول ملی را تجربه کند، بار واقعی بدهی خارجی افزایش می یابد و اجتناب از بحران مالی دشوار خواهد شد. بدون کمک خارجی، نمی توان از سقوط پول ملی و به دنبال آن بحران مالی، بدهی بیش از حد به ارز خارجی و رکود عمیق جلوگیری کرد.
بنابراین، نرخ ارز نسبتاً ثابت، در کنار هنجار مزد، به دومین لنگر تغییرات قیمت تبدیل می شود. از این رو، بانک‌های مرکزی حتی اگر رسماً از هدف تثبیت نرخ نرخ ارز تبعیت نکنند، باید تغییرات نرخ ارز را رصد کنند. ممکن است بین ثبات داخلی و خارجی تعارض ایجاد شود. مثلا، دفاع بانک مرکزی از ارزش پول ملی با استفاده از ابزار نرخ بهره بالا، می تواند به یک بحران داخلی منجر شود، حتی اگر خطر تورم در داخل وجود نداشته باشد. در چنین حالتی، بانک‌ مرکزی باید ابزاری در قالب کنترل سرمایه در اختیار داشته باشد تا از خود در برابر نوسان نرخ ارز محافظت کند. همانطور که یان تینبرگن (1956) تاکید کرده، باید برای هر هدف اقتصادی ابزاری وجود داشته باشد تا از بروز تضاد میان اهداف مختلف جلوگیری شود. البته، بانک‌های مرکزی می‌توانند در برابر فرار سرمایه و کاهش ارزش پول ملی، از ذخایر ارزی بالا به عنوان سپر استفاده کنند؛ اما این ذخایر ممکن است ناکافی باشند. 
به طور کلی، کشورها باید در مورد دریافت وام به ارز خارجی بسیار محتاط باشند. چرا که سطوح بالای بدهی خارجی می‌تواند به بحران مالی شدید منجر شود؛ بدون این که بانک مرکزی داخلی بتواند نقش آخرین وام دهنده را به عهده بگیرد. در بحران ناشی از بدهی خارجی بالا، کشور آسیب دیده به دولت های خارجی و نهادهای بینالمللی وابسته می شود؛ به طوری که این موسسات می توانند سیاست داخلی کشور آسیب دیده را دیکته کنند. از این رو، کشورها باید از کسری حساب جاری و واردات بالای سرمایه در قالب اعتبار خودداری کنند. البته، کشورهای شمال از مشکل "گناه اصلی[footnoteRef:110]" رنج نمی برند که در نتیجه آن نتوانند وام های دریافتی از سایر کشورها را به ارز داخلی تسویه کنند  (Eichengreen et al. 2003). به طور مثال ایالات متحده، در پایان سال 2022،  نسبت بدهی خارجی به تولید ناخالص داخلی 95.3 درصد بوده که در مقایسه با شاخصهای بینالمللی، بدهی بسیار سنگینی است (CEIC 2023). با این حال، بدهی وام های خارجی به صورت دلار است و ریسک سقوط ارزش پول ملی و بالا رفتن نرخ ارز بر نه بر وام دهندگان خارجی و نه بر بدهکاران آمریکایی تأثیر نمی گذارد. [110:   گناه اصلی ، اشاره به خوردن سیب که به اخراج آدم و حوا از بهشت منجر شد.  منظور اعتبارضعیف پول در کشورهای در حال توسعه که ناشی از توسعه نیافته بودن این کشورها است. م ] 

اگر کشوری نظام نرخ ارز ثابت را انتخاب کند یا ارزش پول ملی خود را به یک ارز خارجی و باثبات متصل کند، در نهایت تنها در صورتی می‌تواند ارزش پول ملی خود در مقابل سایر ارزها را حفظ کند که تغییرات دستمزد داخلی متعادل ​​باشد و توان رقابتی این کشور در عرصهی بین‌المللی  حفظ شود. اگر هزینهی واحد کار و قیمتها به طور مداوم در داخل کشور بیش از خارج از کشور افزایش یابد، کشور مورد بررسی قدرت رقابتی خود را در بازارهای المللی از دست می دهد؛ و دیر یا زود وارد بحران می شود یا دست کم ناگزیر می گردد که نرخ ارز را تعدیل کند.
برای بیشتر کشورها، نرخ ارز کاملاً ثابت، چه در نظام ارزی مانند نظام استاندارد طلا قبل از جنگ جهانی اول و چه در پیوند یک طرفه کاملاً ثابت با یک ارز باثبات، گزینه خوبی نیست. زیرا در دوره افزایش بیش از حد دستمزد اسمی و کاهش رقابت پذیری، یا دوره رشد داخلی بالاتر در مقایسه با سایر نقاط جهان، واردات زیاد می شود، و کسری حساب جاری ناپایدار میگردد. در چنین مواردی کاهش کنترل شده ارزش پول ملی برای برقراری دوباره تعادل خارجی مطلوب به نظر می رسد. سیستم برتون وودز و همچنین سیستم پولی اروپا (EMS)  از این نظر، سیستم‌های ارزی ایده‌آلی بودند، زیرا امکان تعدیل اختیاری نرخ ارز را در یک نظام نرخ ارز ثابت امکان پذیر می کردند. به علاوه، در هر دو نظام، نهادهای خاص و بانکهای مرکزی متعهد بودند دست کم در کوتاه مدت برای حفظ ارزش پول ملی، در زمانی که پول ملی تحت فشار افزایش یا کاهش ارزش قرار داشت، در بازار ارز مداخله کنند (به فصل 3 مراجعه شود). نکته قابل توجه این  که در مرحله اول نظام برتون وودز، کنترل سرمایه به طور قابل توجهی به ثبات سیستم کمک کرد[footnoteRef:111]. هرچند احیای نظام مدرن برتون وودز در حال حاضر غیر واقعی است اما ثبات اقتصاد جهانی و در دست گرفتن عنان قدرت بازیگران نظام مالی گزینه مطلوبی به نظر می رسد(Herr 2011) . در شرایط جهانی سازی کنونی بدون  یک نظام نرخ ارز جهانی، بهترین مدل برای لنگر نرخ ارزی، نظام ارزی  " شناور + "[footnoteRef:112] است(گلدشتاین 2002). نظام ارزی " شناور+" نظامی است که در آن یک کشور نرخ مبادله خود را در مقابل ارز دیگری ثابت نمی‌کند، اما از هرگونه عدم تطابق ارزی جلوگیری کرده و اجازه نمی‌دهد که وامهای دریافتی به صورت ارز خارجی به گزینه مسلطی تبدیل شود. سایر انواع کنترل سرمایه و مداخله ی جدی در بازار ارز می تواند نرخ ارز را نسبتا ثابت نگاه دارد.  [111:  . کینز، یکی از بنیان گذاران نظام برتون وودز، متقاعد شده بود که کنترل سرمایه در نظام ارزی که پس از جنگ جهانی دوم ایجاد می شود، ضروری و مطلوب است. هیچ کشوری وجود ندارد که بتواند در آینده به دلایل سیاسی، فرار از مالیات داخلی یا پیش بینی پناهندگی مالک، اجازه فرار سرمایه را بدهد. به همین ترتیب، هیچ کشوری وجود ندارد که بتواند با خیال راحت ورود سرمایه، به صورت واردات ناخواسته سرمایه را بپذیرد، چون نمی تواند به عنوان سرمایه‌گذاری بلندمدت بر روی آن حساب کند. به این دلایل، کینز معتقد بود که کنترل سرمایه ، چه درونی و چه بیرونی، باید ویژگی دائمی نظام ارزی پس از جنگ باشد (کینز 1943، ص 31).]  [112:  floating plus] 


5.7  قدرت بازار، تغییرات سطح عمومی قیمت ها و توزیع درآمد 
در قسمت های قبل اهمیت مارپیچ مزد – قیمت و نقش تحولات نرخ ارز بر سطح عمومی قیمتها نشان داده شده است. عموما مارپیچ مزد – قیمت فرایند تورمی را آغاز نمی کند؛ بلکه واکنشی به تغییرات قیمت، فشار تورمی و کاهش مزد واقعی است. مثال هایی در این مورد شامل دوره های وجود مازاد تقاضا، کاهش ارزش پول ملی یا شوک قیمتی منابع طبیعی است. مارپیچ مزد – قیمت در نهایت این واقعیت را منعکس می کند که شرکت ها باید از طریق کالاها و خدماتی که می فروشند، هزینههایشان را پوشش دهند.  بنابراین تغییر در هزینهها یکی از عوامل مهم توضیح دهندهی تغییرات در سطح عمومی قیمتها است. 
مباحثات فراوان و طولانی در مورد امکان کاهش سود در اثر افزایش مزد و تغییر در توزیع درآمد مطرح  بوده است (برای آشنایی با این مباحث رجوع شود به Hein 2015, 2016 ). در واقع تغییر مزد می تواند توزیع درآمد را تعدیل کند. در این مورد دو استدلال حائز اهمیت است. اول، تنها مدلهایی که تغییرات مزد اسمی و آثار توزیعی آن را بررسی میکنند قابل قبول هستند. مدلهایی که فرض می کنند مذاکره در مورد مزد واقعی قادر به تحلیل نظام سرمایه داری نیست. دوم، روشن است که حتی اگر تحولات مزد توزیع درآمد را تعدیل کند نمی تواند رابطهی نزدیک میان تحولات دستمزد اسمی و هزینهی نیروی کار و سطح عمومی قیمت ها در میان مدت را تغییر دهد.
این که تغییر مزد به تعدیل توزیع درآمد منجر شود یا نه به وضعیت خاص بازار بستگی دارد. اقتصاد خرد مدل های جامعی از وضعیت بازار را ارائه کرده است. با استفاده از این مدل ها می توان تحلیل کرد که تحت چه شرایطی افزایش مزد اسمی میتواند به بالا رفتن سهم مزد در تولید منجر شود. این تحلیل را با بررسی حالت رقابت کامل شروع می کنیم؛ سپس حالت انحصار فروش و انحصار خرید، و بعد وضعیت تعادل میان عرضه و تقاضا را مطرح خواهیم کرد.

رقابت کامل
گزینهی رقابت کامل را می توان از نظر تئوریک حالتی استثنایی دانست. در چنین وضعیتی، تعداد زیادی بنگاه به شدت با هم رقابت می کنند، و محصول همگنی را تولید مینمایند و هیچ یک از بنگاهها روی قیمت محصولی که میفروشند و قیمت نهادههای تولیدی، از جمله مزد، نفوذی ندارند. به علاوه میزان تقاضا بسیار زیاد است. برای این بازار وضعیت بازده ثابت یا بازده نزولی نسبت به مقیاس باید در نظر گرفته شود، زیرا رقابت کامل فقط در بازاری حکمفرما است که ورود به آن آزاد بوده و صرفههای مقیاس وجود نداشته باشد.
تحلیل بازده نسبت به مقیاس ایجاب می کند که تمامی عوامل تولید، از جمله ماشین آلات یا ساختمانها  متغیر هستند. بنابراین تحلیل مربوط به تحولات بلند مدت است. بازده فزاینده نسبت به مقیاس به معنای آن است که بنگاههای بزرگ  میتوانند کارآمدتر از بنگاههای کوچک تولید کنند. این کارایی ناشی از عوامل متعددی است: عدم امکان تقسیم عوامل تولید (هر کشتی، حتی کشتی کوچک نیاز به یک کاپیتان دارد)؛ اثر سینرژی (واحدهای کوپک پژوهشی کارآمد نیستند) اثر شبکه یا تخصصی شدن در کیفیت نیروی کار یا ابزار تولید و غیره. اگر بازده نزولی باشد، بنگاههای بزرگ به سرعت غیرکارآمد میشوند. مشکلات سازمانی در شرکتهای بزرگ و هزینه های بالای حمل و نقل کارایی را کاهش میدهد (اداره ی معدنی به بزرگی کل ایالات متحده امریکا غیر کار آمد است ولی احداث یک کارخانه در کل کشور جهت تولید چیپ کامپیوتر موضوع دیگری است).  اگر بازده ثابت به مقیاس باشد، اندازه ی بنگاه اثری بر کارایی نخواهد داشت. در اکثر صنایع صرفه جویی ناشی از مقیاس قابل توجه است. بنابراین وجود بازار رقابت کامل حالتی استثنایی است. 
در ساده ترین حالت، می توان فرض کرد که کل بنگاه ها با تکنولوژی یک سان کار می کنند و کارآیی یکسانی دارند و با تابع هزینهی یکسانی مواجه هستند. چنین فرضیاتی مبنای مدل استاندارد در کتابهای اقتصاد خرد است. در کوتاه مدت موجودی سرمایه ثابت است و تولید بر مبنای میزان نهادهی کار و کالاهای واسطهای تغییر میکند. تابع هزینهی کل کوتاه مدت بنگاه نمونه شامل هزینههای ثابت به اضافهی هزینههای متغیر است. با افزایش تولید  هزینههای متغیر به میزان نامتناسبی بالا میرود.  زیرا نسبت میان نیروی کار و سرمایهی ثابت به نحو فزایندهای نامطلوب میشود. تعداد کارگران بیشتری باید با تعداد ثابتی ماشین کار کنند. در نتیجه، کارایی کوتاه مدت بنگاه با افزایش میزان تولید افت می کند و به افزایش هزینه منجر میشود.[footnoteRef:113]  [113:  در حالت بازده کاهنده یا بازده ثابت نسبت به مقیاس، هزینهی متغیر کوتاه مدت با بالا رفتن میزان تولید قطعا افزایش می یابد. در وضعیت بازده فزاینده نسبت به مقیاس، چنین شرایطی ضرورتا وجود ندارد.  در حالت بازده فزاینده نسبت به مقیاس تولید نهایی نیروی کار- حداقل بر اساس تئوری- با افزایش نهادهی کار بالا می رود. این حالت تابع تقاضای نیروی کار نئوکلاسیک را، که بر این فرض استوار است که تقاضا برای نیروی کار با افزایش مزد کاهش می یابد، از بین می برد. در نتیجه، مدل نئوکلاسیک بر این فرض مبتنی است که بازده نهایی نیروی کار نزولی است.  
] 

رقابت شدیدی در چنین بازاری حاشیه ی سود را در حد سود معمولی کاهش میدهد که بخشی از هزینه در نظر گرفته  میشود.  در این مدل ساده، نرخ سود با نرخ بهرهی بلند مدت منطبق است و اگر بنگاه برای تامین مالی تولید از وام استفاده کند میزان سود برابر با هزینهی بهره خواهد بود. اگر بنگاهی با سرمایهی حاصل از فروش سهام کار کند، نرخ بهره نمایندهی هزینهی فرصت خواهد بود. زیرا اگر نرخ سود بنگاه معادل نرخ بازار پول باشد، سرمایه گذاری در فعالیت مولد به صورت سهامی ممکن نخواهد بود. اگر نرخ سود معمولی حاصل نشود، بنگاه خصوصی در بلند مدت از بازار خارج خواهد شد؛ در حالت وجود سود بالاتر بنگاههای جدید به بازار وارد خواهند شد.  
این سناریو در نمودار 7.2 نشان داده شده است. CU واحد پول و Q مقدار تولید است . این نمودار تابع هزینهی کل کوتاه مدت (STC1) و تابع درآمد کوتاه مدت (STR1) را برای بنگاه 1 نشان میدهد. درآمد کل حاصل ضرب  مقدار فروش (تولید) در قیمت p1 است که بازار آن را تعیین میکند. تابع هزینهی کل با هزینهی ثابت شروع میشود و بعد به صورت نامتناسبی با میزان تولید افزایش مییابد. سود در نقطهای حداکثر میشود که درآمد کل و هزینهی کل بیشترین تفاوت را دارند. در این جا مقدار تولید Q2 است و میزان سود برابر است با فاصلهی میان نقاط A و B. با افزایش میزان تولید، تابع هزینهی متوسط کوتاه مدت (SAC1) ابتدا شدیدا کاهش مییابد؛ چون هزینهی ثابت بر روی واحدهای بیشتر تولید پخش میشود (قسمت پائینی نمودار 7.2). ولی هزینه ی متوسط در میزان معینی از تولید شروع به افزایش می کند چون هزینههای نهایی به دلیل افزایش نهادهی نیروی کار در مقابل میزان ثابتی از سرمایه، مداوما افزایش می یابند. از این میزان معین تولید به بعد، برای هر واحد اضافی تولید شده، هزینهی نهایی بالاتر از هزینهی متوسط است. در نقطهای که درآمد نهایی با هزینهی نهایی برابر است سود حداکثر می شود. زیرا تا زمانی که درآمد نهایی بالاتر از هزینهی نهایی است، واحد اضافی تولید شده کل سود را افزایش میدهد. در قسمت پائین نمودار 7.2 درآمد نهایی براساس قیمت p1 تعیین میشود. بر اساس فرضیات مدل، قیمت تحت تاثیر عملکرد بنگاه قرار ندارد و مستقل از مقدار فروش رفته است. اگر رقابت کامل حکمفرما باشد، عرضهی هر بنگاه با میزان تولید Q1 آغاز می شود و منحنی هزینهی نهایی را با قیمت های فزاینده دنبال میکند. در نقطه ای که بنگاه 1 سود را در میزان تولید Q2 حداکثر میکند، سود هر واحد تولید از طریق فاصله ی E و F مشخص میگردد. 
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تعادل در نمودار7.2 بر نقطهی تعادلی بلندمدت منطبق نیست. زمانی که بنگاهها سود میبرند، بنگاههای جدیدی به بازار وارد میشوند. در حالت بازده نزولی یا بازده ثابت نسبت به مقیاس ورود بنگاههای کوچک به بازار امکان پذیر است. ورود بنگاهها به بازار زمانی به پایان میرسد که قیمت در سطح تولید به سطح هزینهی متوسط کاهش پیدا کند. برای یک بنگاه میزان تولید Q1،  در سطح حداقل هزینهی متوسط کوتاه مدت است. در میزان تولید Q1  بنگاه از سود معمولی بهره مند میشود.
نمودار 7.3 نقطه تعادل بلند مدت در حالت بازده ثابت یا نزولی نسبت به مقیاس را نشان می دهد[footnoteRef:114]. تمامی بنگاهها (سه بنگاه به نحوی نشان داده شده که تولید بنگاه 2 به بنگاه 1 و تولید بنگاه 3 به بنگاه 2 اضافه میشود) در سطح حداقل منحنی هزینه متوسط تولید میکنند که در بلند مدت تابع عرضهی کل  (LAS) را به دست میدهد. تعداد زیادی بنگاه در بازار حضور دارند و تقاضای کل، بر اساس منحنی تقاضای کل (AD)، در نقطهی Q3 و در قیمت تعادلی p0 با عرضهی کل برابر  میشود.  [114:  فرض می شود که در حالت بازده نزولی حد معینی از تولید لازم است تا بنگاه به سود دست یابد. 
] 

در ارتباط با افزایش مزد، اول این که در حالت فوق الذکر افزایش مزد در یک بنگاه ممکن نیست؛ زیرا این بنگاه فورا از بازار خارج میشود. ولی اتحادیه های کارگری می توانند مزد را به میزان یکسان در تمامی بنگاههای یک صنعت افزایش دهند. در چنین وضعیتی بنگاه ها فورا قیمت را افزایش می دهند زیرا تمامی بنگاه ها با افزایش مشابه هزینه مواجه شده اند و بدون بالا رفتن قیمت، قادر به ادامهی کار نخواهند بود.  افزایش قیمت به معنای کاهش تقاضای کل است. بنابراین چند بنگاه باید بازار را ترک کنند. با توجه به شرایط فوق، کارگران در تغییر نحوهی توزیع درآمد موفق نخواهند شد. 
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در این جا دو سناریو مطرح است. در سناریوی اول فقط مزد در بخش مورد نظر افزایش پیدا میکند. در این حالت مزد واقعی در این بخش افزایش مییابد و اشتغال افت میکند؛ سود اسمی در این بخش تغییری نمیکند. افزایش مزد واقعی به توزیع مجدد درآمد واقعی در بین خانوارها منجر میشود. زیرا بقیهی جامعه باید قیمت بالاتری را برای محصولات تولید شده در صنعتی که مزد درآن افزایش داشته بپردازند.  در سناریوی دوم، مزد در تمامی بخشها به صورت یکسان افزایش مییابد. در این حالت قیمت تمامی کالاها بالا میرود و مزد واقعی بدون تغییر باقی میماند. بر اساس این فرضیات سیاست مزد نمیتواند توزیع درآمد را تغییر دهد. 
اگر این فرضیات را تغییر دهیم و فرض کنیم که بنگاه ها تکنولوژی ها یا شیوه های مدیریتی  متفاوتی دارند و این تفاوت به توابع هزینه ی متفاوت منجر می شود. نمودار 7.4 این سناریو را نشان می دهد. در کوتاه مدت منحنی هزینه ی متوسط (SAC1) مربوط به گروهی از شرکت ها است که در مقایسه با دیگر شرکت ها، تکنولوژی بهتری در اختیار دارند یا از مهارت های مدیریتی بهتری بهره مند شده اند. این بنگاه ها پائین ترین محنی هزینه ی متوسط را دارند. بالاترین منحنی هزینه ی متوسط متعلق به شرکت های گروه 3 است و گروه شرکت های 2 در وسط قرار دارند. اگر بازار در بلند مدت در چنین شرایطی باشد باید فرضیات دیگری را در نظر گرفت. اول، موانعی باید وجود داشته باشد که اجازه ندهد تمامی بنگاه ها از بهترین تکنولوژی و بهترین مدیریت استفاده کنند. دوم، بنگاه های برتر نباید تابع تولید با بازده ثابت یا فزاینده نسبت به مقیاس داشته باشند. زیرا در این حالت بنگاه های برتر مداوما گسترش پیدا کرده و دیگر بنگاه ها را از بازار بیروی می کنند. بنابراین باید فرض شود که بنگاه دارای تابع تولید با بازده نزولی نسبت به مقیاس است. سوم، ورود بنگاه های جدید به بازاری که در آن تکنولوژی و مدیریت برتر وجود دارد باید سخت باشد. هرچند پذیرش این فرضیات دشوار است، ولی می خواهیم آنها را بپذیریم. در نمودار 7.4 بنگاه ها به گروه 1 تعلق دارند و سود ویژه ای کسب می کنند که معادل فاصله میان نقطه ی G     و H   است. بنگاه های متعلق به گروه 2 نیز سود اصافی معادل فاصله ی I   تا J  به دست می آورند. بنگاه های گروه سوم هیچ سود اضافه ای ندارند. ولی تابع هزینه قیمت محصول را مشخص می کند که برابر با حداقل تابع هزینه ی متوسط بنگاه های گروه 3 است. 
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نمودار 4.7  تعادل بلند مدت در شرایط بازده نزولی نسبت به مقیاس و وجود منحنیهای هزینهی متفاوت
نکته ی جالب این که در حالت وجود مذاکرات مزد در سطح بنگاه، کارگران می توانند بخشی از سود اضافی بنگاه را به دست آورند زیرا بنگاه نمی تواند هزینه ی بالاتر مزد را به به قیمت منتقل کند. اتحادیه های کارگری مبارز می توانند کل سود اضافی این دسته از بنگاه ها را به مزد منتقل نمایند. در بنگاه های گروه 1 مزد را می توان به دلیل فاصله ی میان G     و H    افزایش داد. در شرکت های گروه 2 مزد می توان بر اساس فاصله ی میان I   تا J   افزایش یابد. این افزایش مزد به تغییر توزیع درآمد به نفع کارگران منجر می شود. البته در اعمال این گونه استراتژی ها محدودیت هایی نیز وجود دارد. اگر سود اضافی در دور اول مذاکرات به مزد انتقال یابد در دورهای بعد دیگر سود اضافی وجود نخواهد داشت. 
اگر فرض شود که مزد در تمامی بنگاههای یک بخش به طور مساوی افزایش می یابد، در این صورت منحنی هزینه ی متوسط برای تمامی بنگاه ها به بالا منتقل می شود. قیمت باید بالا برود، در غیر این صورت بنگاه هایی که منحنی هزینه ی متوسط  آن ها SAC3 امکان ادامه ی فعالیت نخواهند داشت. اگر قیمت بالا برود، به فرض معمولی بودن محصول مورد نظر ، تقاضا کاهش می یابد. بنابراین برخی از بنگاه هایی که دارای بالاترین منحنی هزینه ی متوسط هستند باید از بازار خارج شوند. سود اضافی بنگاه های گروه 1 و 2 هم چنان ادامه پیدا مییابد. ولی اگر افزایش مزد  شدید باشد و تقاضا به نحو قابل توجهی کاهش پیدا کند، ممکن است تمامی بنگاه های گروه 3 مجبور به ترک بازار شوند. در چنین شرایطی حداقل هزینه متوسط بنگاه های گروه 2 قیمت بازار را تعیین خواهد کرد و صرفا بنگاه های گروه 1 سود اضافی کسب خواهند نمود؛ ولی سود این گروه نیز کم تر از زمان افزایش مزد خواهد بود.  
در نمودار 7.4 به طور ضمنی فرض شده که افزایش مزد صرفا در یک بخش معین است. اگر مزد در تمامی بخش ها بالا برود، تابع تقاضا (AD) در نمودار 7.4  به سمت بالا منتقل می شود و بنگاه می تواند قیمت ها را بیش تر افزایش دهد. در این حالت افزایش مزد نمی تواند توزیع درآمد را تغییر دهد. 
به طور خلاصه، اگر سطوح مختلف تکنولوژی و مدیریت در بنگاه ها وجود داشته باشد، اتحادیه های کارگری می توانند از طریق مذاکرات در سطح بنگاه بخشی از سود اضافی را به کارگران منتقل کنند. ولی عوامل منفی در این مدل از مذاکرات وجود دارد. اول، مذاکرات در سطح بنگاه به نابرابری شدید در میان مزد بگیران منجر می شود. زیرا برای کار مساوی مزد متفاوتی در بنگاه های مختلف پرداخت می شود که منصفانه نیست. مزدهای پائین عملا به بنگاه هایی سوبسید می دهند که عملکرد ضعیفی دارند. دوم، مذاکره در سطح بنگاه به کاهش نوآوری بنگاه منجر می گردد. چرا بنگاه باید وارد رقابت برای نوآوری شود اگر این نوآوری به افزایش سود بنگاه منجر نشود؟ چون کارگران فورا سود اضافی را به چنگ خواهند آورد. در سناریوی وجود چند تابع هزینه و مذاکرات مزد در سطح بخش نیز اگر مزد در سایر بخش های بالا نرود سود اضافی کاهش می یابد.  

انحصار خرید
انحصار خرید به معنای موقعیتی است که در آن بنگاه برای خرید نهاده های مورد نیاز خود وضعیت انحصاری دارد ولی در بازار فروش محصول با رقابت کامل رو به رو است. بنگاه برای خرید نهاده های تولیدی دارای قدرت است و می تواند روی قیمت نهاده ها تاثیر گذارد؛ ولی به هنگام فروش محصول با قیمت بازار مواجه است  (Chamberlin 1933; Robinson 1933). قدرت انحصار خرید در مورد هر نهاده ای می تواند وجود داشته باشد. انحصار خرید در زنجیره های ارزش جهانی نقش مهمی ایفا می کند. شرکت های چند ملیتی غالبا جایگاه بسیار مهمی در مقابل عرضه کنندگان نهاده های تولیدی دارند و می توانند میزان سود و مزد درشرکت های عرضه کننده ی مواد اولیه را به حداقل برسانند  (Teipen et al. 2022).
انحصارهای خرید در بازار کار نیز وجود دارند و نقش مهمی در ارتباط با مباحث مرتبط با سود اضافی و آثار افزایش حداقل مزد ایفا می کنند  (Stigler 1946; Card and Krueger 1995; Herr 2023). مطالب زیر به انحصار خرید در بازار کار متمرکز است.
یک حالت عمومی در مورد انحصار خرید در بازار کار بنگاهی در یک شهر کوچک است؛ شهر کوچکی که به شدت به یک کارفرما وابسته است.  مثال ساده کارخانه ی فولاد در شهری کوچک که در بازار فولاد با رقابت شدید مواجه است ولی جایگاه قدرتمندی در بازار کار محلی دارد.  در این شرایط شرکت می تواند استراتژی فریبکارانه ای در پیش بگیرد. می تواند تولید و تقاضای نیروی کار را کاهش دهد. اگر تابع عرضه ی نیروی کار یک تابع معمولی است و عرضهی نیروی کار با پایین رفتن مزد  کاهش می یابد، استراتژی  کاهش تولید و اشتغال می تواند موفقیت آمیز باشد. تا زمانی که اثر کاهش مزد بیش از سود از دست رفته ناشی از افت میزان فروش باشد، بنگاه در موقعیت انحصار خرید این استراتژی را اعمال خواهد کرد. 
نمودار 7.5 چنین وضعیتی را نشان می دهد. در قسمت پایین نمودار تابع عرضه نیروی کار   [image: ] است و  [image: ]عرضه ی نیروی کار، w دستمزد ساعتی و [image: ]  مقدار ثابتی برای سایر متغیرها از جمله ترجیحات نیروی کار، نرخ مشارکت زنان در بازار کار، میزان ثروت خانوار و غیره است. در تابع عرضه نیروی کار فرض می شود که عرضه ی نیروی کار با بالا رفتن مزد واقعی افزایش و با پائین رفتن مزد واقعی کاهش مییابد. وجود چنین تابع عرضه ای مورد تردید است. به طور مثال، کینز(1936 ، ص 12)  باور ندارد که کاهش مزد واقعی به نحو معنی داری عرضه ی نیروی کار را کاهش دهد. در واقع عرضه نیروی کار  به عوامل بسیاری فراتر از مزد بستگی دارد و احتمالا نسبت به تغییرات مزد واقعی کشش بسیار کمی دارد. در واقع مزد اگر مزد حقیقی بسیار پائین باشد و به کاهش ادامه دهد، احتمالا عرضه ی نیروی کار افزایش می یابد؛ زیرا خانوارهای فقیر مجبور می شوند که کار بیشتری انجام دهند تا بتوانند زنده بمانند. ولی فرض میکنیم که عرضه ی نیروی کار با مدل نئوکلاسیکی انطباق دارد. در مورد انحصار خرید، مثلا همان کارخانه ی تولید فولاد، اگر با کاهش تولید تقاضا برای نیروی کار  را کم کند، می تواند روی منحنی عرضه نیروی کار به سمت پائین منتقل شده و مزد ساعتی را کاهش دهد. 
قسمت بالایی نمودار 7.5 درآمد کل (TR)  کارخانه ی فولاد را نشان می دهد. از آن جا که فرض شده که بنگاه به هنگام فروش محصول با رقابت کامل مواجه است، کل درآمد بنگاه برابر است با قیمت ضرب در میزان فروش. TR = p.Q  و قیمت در بازار تعیین می شود. کل هزینه در شرایط رقابت کامل با TC1 نشان داده می شود، که با هزینه های ثابت شروع شده و به همراه افزایش میزان تولید، هزینه های متغیر افزایش می یابد. مزد ساعتی (wp)  در بازار تعیین می شود. بر اساس فرضیه ی نئوکلاسیکی نسبت نامناسب تشدید شونده میان نیروی کار و سرمایه ی فیزیکی، کل هزینه به صورت نامتناسب به همراه بالا رفتن میزان تولید و نهاده ی نیروی کار افزایش پیدا می کند. در شرایط رقابت کامل با قیمتهای فروش محصول و مزد ساعتی که در بازار تعیین می شود، کارخانه ی فولاد به میزان  Qp تولید خواهد کرد و به میزان Hp  نیروی کار استخدام خواهد نمود. در بلند مدت در نقطهی تعادلی سود اضافه وجود ندارد. اگر فرض شود که کارخانه ی فولاد دارای قدرت انحصار خرید است، تولید و اشتغال را کاهش می دهد تا مزد کارگران به سطحی کم تر از مزد رقابت کامل افت کند.  چنین وضعیتی تابع هزینهی  جدید TP2 را ایجاد می نماید. در این حالت کارخانه فولاد می تواند سود اضافی به دست آورد. حداکثر سود زمانی حاصل می شود که 
کارخانه ی فولاد تولید را به   Qm کاهش داده و به طور متناسب نیروی کار را به Hm برساند و در نتیجه مزد به  wm افت کند.  درک این مسئله ساده است که افزایش مزد از wm  به   wp سود اضافی را نابود می کند و در عین حال  از آن جا که کارخانه فولاد دوباره به میزان تولید باز می گردد تا سود را حداکثر کند، تولید و اشتغال افزایش خواهد یافت. افزایش مزد در این حالت توزیع درآمد را به نفع کارگران تغییر خواهد داد. این نتیجه نقش مهمی در مباحث حداقل مزد قانونی دارد. زیرا نشان می دهد که در چارچوب پارادایم نئوکلاسیکی نیز  افزایش حداقل مزد یا در کل افزایش مزد همواره به کاهش سطح اشتغال منجر نمی شود. به طور تجربی افزایش حداقل مزد اثر منفی بر اشتغال ندارد. حتی در بخش هایی که به شدت تحت تاثیر افزایش حداقل مزد قرار می گیرند[footnoteRef:115].  [115:  درآلمان حداقل مزد قانونی تا سال 2015 وجود نداشت. تعیین حداقل مزد به این دلیل ضرورت یافت که پس از اتحاد دو آلمان، پوشش مذاکرات دسته جمعی به نحو فزاینده ای کاهش یافت و بخش با مزد پائین به شدت گسترش یافت و مزد به سطح کمک های اجتماعی پایه، و حتی پائینتر از آن  تنزل پیدا کرد (Heine and Herr 1999;Herr and Ruoff 2019) . اقتصاددانان نئوکلاسیک هشدار می دادند که اگر حد اقل مزد تعیین شود، کاهش فرصت های شغلی را به دنبال خواهد داشت. ولی با وجود این که مزد در بخش با مزد پائین به نحو قابل توجهی افزایش یافت سطح اشتغال کاهش پیدا نکرد. حتی می توان این استدلال را مطرح کرد که با تعیین حداقل مزد قانونی اشتغال افزایش می یابد چون تقاضای حداقل مزد بگیران بالا می رود (Herr et al. 2017).
] 

این چالشی برای مدل استاندارد نئوکلاسیکی بود که بر تاثیر منفی افزایش حداقل مزد بر اشتغال تاکید داشت. مدل انحصار خرید راهی برای ایجاد سازش میان شواهد تجربی با مدل نئوکلاسیکی است. ولی در این جا نیز باید تصریح کرد که در مدل انحصار خرید افزایش معینی در مزد بدون افزایش سطح قیمت ها و به تبع آن تغییر در توزیع درآمد محتمل است. ولی اگر سود اضافی در اثر افزایش مزد از بین برود، در آن صورت افزایش مزد آثار قیمتی مستقیمی به دنبال خواهد داشت.
انحصار خرید در بازار کار نقش دارد حتی بدون ارجاع به تابع عرضه ی نیروی کار نئوکلاسیک، می توان استدلال کرد که جایگاه قدرت  بنگاه ها در بازار کار می تواند به کاهش مزد یا افزایش کم تر مزد منجر شود. به طور مثال بنگاه ها می توانند با تهدید به انتقال خط تولید  به خارج یا تغییر ساختار تولید، مزد پائینی بپردازند که با سطح عمومی مزد انطباق نداشته باشد. 
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انحصار و انحصار چند جانبه
در حالت انحصار و انحصار چند جانبه بنگاه برای فروش محصول قدرت بازاری دارد. بنگاه انحصاری تنها بنگاهی است که یک محصول یا یک خدمتی را در بازار عرضه می کند. چنین بنگاهی با تابع تقاضای کل بازار مواجه است و عموما با افزایش قیمت تقاضا کاهش می یابد. انحصار، در مقایسه با حالت رقابت کامل، قادر است قیمت محصول خود را تعیین کند ولی باید در نظر داشت که میزان فروش به تقاضای بازار بستگی دارد. انحصار چند جانبه می تواند به شکل گیری کارتل منجر شود و درکارتل بنگاه ها به صورت مشترک مانند بنگاه انحصاری عمل کنند. ولی حتی در حالتی که بنگاهها در بازار انحصار چند جانبه با یک دیگر رقابت میکنند، هر یک از بنگاه ها با منحنی تقاضای جداگانه ای مواجه است و می تواند قیمت تعیین کند. اگرصرفه جویی مقیاس وجود داشته باشد، به سرعت انحصار و انحصار چند جانبه شکل میگیرد؛ زیرا بنگاههای بزرگ می توانند کارآمدتر از بنگاههای کوچک تولید کنند. بنگاههای فعال در بازار انحصاری یا انحصار چندجانبه در عمل مانع ورود بنگاههای جدید به بازار هستند؛ زیرا وارد شدن به بازار با توجه به صرفههای مقیاس به معنای آن است که بنگاه تازه باید بتواند به سرعت به میزان بالای تولید برسد؛ و برای دست یابی به چنین موقعیتی حجم عظیمی از سرمایه و نوع خاصی از مهارت های فنی و مدیریتی ضروری است.  
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قسمت بالای منحنی 7.6 تابع تقاضا برای انحصارگر را نشان می دهد.تقاضا برای محصول، بر مبنای کشش قیمتی تقاضا، با افزایش قیمت کاهش پیدا می کند. هر چه تقاضا بی کششتر و تقاضا برای کالا یا خدمت بیشتر باشد، انحصارگر در کسبسود اضافی قدرتمندتر است.  تابع درآمد کل TR = p·Q را براساس تابع تقاضا می توان به دست آورد. منحنی درآمد کل شکل منحنی سهمی به خود میگیرد. بدیهی است که درآمد نهایی تا رسیدن به نقطهی حداکثر تابع درآمد کل، مثبت و کاهنده است و پس از آن منفی می شود. اگر تابع هزینه کل TC1 باشد، حداکثر سود انحصارگر در میزان تولید Q2 حاصل می شود و سود اضافی برابر با تفاوت میان درآمد کل و هزینهی کل (فاصله ی میان نقطهی A  و نقطهی B ) است. بنابراین انحصارگر حداکثر کنندهی سود قیمت محصول خود را در سطح p1 تعیین می کند تا به میزان Q2 فروش داشته باشد. اگر اتحادیه های کارگری برای مزد بالاتر مبارزه کنند، منحنی هزینه ی کل به بالا، به طور مثال به TC2 منتقل می شود. در این حالت سود اضافی انحصارگر به صفر کاهش پیدا می کند و میزان تولید به Q1 می رسد و قیمت به p2 افزایش می یابد. بدین ترتیب بخشی از افزایش مزد به قیمت منتقل می شود ولی کاهش تقاضا مانع از آن است که تمامی افزایش هزینه ی نیروی کار به قیمت محصول انتقال یابد. در چنین حالتی، پس از افزایش شدید مزد، انحصارگر فقط سود معمولی به دست می آورد و توزیع درآمد تغییر  میکند.   
مایکل کالتسکی در رابطه با بازار انحصاری و انحصار چند جانبه نظریه ای ارائه کرده است. به نظر کالتسکی شدت انحصار به عوامل مختلفی مانند شدت تمرکز در صنعت، شدت رقابت های غیر قیمتی و نقش محصولات متمایز در بازار و تبلیغات بستگی دارد. در چنین بازارهایی قدرت اتحادیه های کارگری نقش مهمی در تعیین سطح سود اضافی ایفا می کند؛ زیرا اتحادیه های کارگری می توانند از طریق افزایش مزد بخشی از سود را از چنگ انحصارگر بیرون آورند. بنگاه انحصاری غالبا نمی تواند یا نمی خواهد تمامی هزینه های اضافی را به قیمت منتقل کند زیرا تقاضا به شدت کاهش می یابد. " حاشیه سود بالا اتحادیه های کارگری قدرتمند را ترغیب می کند که برای مزد بالاتر چانه بزنند زیرا می دانند که بنگاه قادر است مزدهای بالاتری را بپردازد. اگر بنگاه با تقاضای اتحادیه کارگری موافقت کند ولی حاشیه سود بلا تغییر باقی بماند، قیمت افزایش می یابد و مجددا دور تازه ای از تقاضا برای مزد بالاتر شکل خواهد گرفت و این فرایند تا زمانی که قیمت بالا می رود ادامه خواهد داشت. ولی مسلما بنگاه از چنین فرایندی که به گران و گرانتر شدن محصول و از دست رفتن قدرت رقابتی در مقابل دیگر بنگاه ها منجر شود راضی نیست. خلاصه این که قدرت اتحادیه های کارگر حاشیه ی سود انحصارگر را محدود می کند" 
(Kalecki 1971, p. 161; see also Kalecki 1938; for a modern version Hein 2015, Detzer and Hein 2015). 
از این مباحث می توان نتایج بسیاری گرفت. اول، در حالت انحصار و انحصار چند جانبه، مذاکرات دسته جمعی در سطح بنگاه و در سطح صنعت که به افزایش مزد منجر شود، سود را کاهش و توزیع درآمد را به نفع مزد بگیران تغییر می دهد.  برای بنگاه های فعال در بازار انحصار چند جانبه مذاکرات در سطح بنگاه می تواند بخشی از سود اضافی را به کارگران منتقل کند. ولی در این وضعیت تولید و اشتغال کاهش پیدا میکند. دوم، زمانی که اتحادیه های کارگری کل سود اضافی را از چنگ انحصارگر خارج کرده اند، افزایش بیشتر مزد آثار قیمتی در پی خواهد داشت. سوم، اگر فرض شود که مزد در تمامی صنایع بالا رفته، افزایش سطح مزد به افزایش تقاضا برای کالاهای تولید شده توسط انحصارگران منجر می شود. منحنی تقاضای کل و منحنی درآمد کل به بالا منتقل می شود و زمینه ی مناسبی برای افزایش قیمت پدید می آورد. در بسیاری از موارد انحصارگران هم در بازار فروش محصول قدرت دارند و در مقابل عرضه کنندگان نهاده های تولیدی نیز دارای قدرت انحصار خرید هستند. در چنین حالتی بنگاه های انحصاری در بهشت رانت جویی هستند و سود اضافی قابل توجهی کسب می کنند  (Dünhaupt et al. 2022). 
روشن است که اتحادیه های کارگری معمولا این قدرت و این استراتژی را ندارند که تمامی سود اضافی انحصارگر را از چنگش خارج کنند. این که چه نسبتی از سود به نیروی کار منتقل می شود به شرایط اجتماعی و سیاسی از جمله به نظام اداره ی بنگاه بستگی دارد و به سرعت قابل تغییر نیست. 

رقابت انحصاری 
رقابت انحصاری توسط ادوارد چمبرلین (1933) و جون رابینسون (1933) مطرح شد. در رقابت انحصاری، برخلاف مدل رقابت کامل که فرض میکند کالاها همگن هستند، و با کاهش قیمتها تقاضا برای همهی بنگاه افت میکند. به دلیل متمایز بودن محصولات، بنگاه ها قدرت تغییر قیمت محصولات خود را دارند و بر تقاضای دیگر بنگاه ها هم تاثیر می گذارند. به علاوه بر خلاف بازارهای انحصاری و انحصار چند جانبه، در بازار رقابت انحصاری بازده ثابت یا نزولی نسبت به مقیاس وجود دارد. بنابراین در صورت وجود سود اضافی بنگاه های جدید به سرعت وارد بازار می شوند. رستوران های کوچک مثالی از بازار رقابت انحصاری هستند. این رستوران ها در نوع غذاهایشان متفاوت هستند یا آرایشگاه ها که هریک نوع خاصی از آرایش مو را ارائه می کنند. 
بازار رقابت انحصاری را می توان با کمک نمودار 7.6 شرح داد. هرچند قدرت بنگاه در بازار رقابت انحصاری ضعیف است ولی بنگاه با تابع تقاضای خاص خود مواجه است؛ و با کاهش قیمت تقاضا برای محصول بنگاه افزایش می یابد. بنابراین بنگاه تابع درآمد کل مشابه  منحنی در قسمت پائین نمودار 7.6 دارد. فرض کنیم که سود بنگاه در قیمت p1 و میزان تولید Q2 حداکثر می شود و بنگاه سود اضافه کسب می کند. در این حالت بنگاه های جدید وارد بازار می شوند و منحنی تقاضا و منحنی درآمد کل بنگاه اول به سمت پایین منتقل می شود. این فرایند تا زمانی ادامه می یابد که کل سود اضافی ناپدید شود و منحنی درآمد کل به منحنی هزینه ی کل مماس شود. برای مثال، فرض کنیم که صنعت آرایش مو سود بالایی داشته باشد و هر آرایشگاهی نوع آرایش موی خاصی را عرضه کند یا مکان خاصی داشته باشد و غیره. در این حالت آرایشگاه های جدیدی باز خواهند شد و با عرضه ی انواع مدل های آرایش مو با یکدیگر رقابت خواهند کرد تا زمانی که سود اضافی در این صنعت ناپدید شود. بدیهی است که در شرایط رقابت انحصاری، همانند وضعیت رقابت کامل، در بلند مدت افزایش مزد، همانند دیگر هزینه ها به طور کامل به قیمت منتقل می شود.      

توزیع درآمد کینزی
در پارادایم کینزی مداکرات دسته جمعی در بازار کار برروی مزد واقعی انجام نمی شود. براساس دیدگاه نئوکلاسیک توزیع درآمد به بهره وری نهایی عوامل تولید بستگی دارد[footnoteRef:116]. در پارادایم کینزی عوامل تعیین کننده ی توزیع درآمد چیست؟ [116:  جان بیتز کلارک (1899) استدلال مدرن نظریه ی نئوکلاسیک برای توضیح توزیع درآمد را ارائه کرده است. دیدگاه کلارک بر تابع تولید کلان اقتصادی مبتنی است که تولید کل را با میزان نهاده نیروی کار و سرمایه ی فیزیک و زمین توضیح می دهد. بر این مبنا به هر عامل تولید به میزان سهمش در تولید پاداش داده میشود. مدل نئوکلاسیکی تابع توزیع درآمد بر فرضیات خاصی استوار است و تضادهای درونی قابل توجهی دارد. این مدل تنها در شرایط وجود جایگزینی میان عوامل مختلف تولید و بازده ثابت نسبت به مقیاس کار میکند. بر اساس نظریه بازده نهایی نزولی میزان کمتری میان عوامل تولید توزیع می شود و زمانی که بازده فزاینده نسبت به مقیاس وجود دارد میزان بسیار بیشتری توزیع می گردد. وجود بازده ثابت نسبت به مقیاس امری استثنایی و در اکثر صنایع وجود ندارد. ناسازگاری اساسی در این مدل در مباحثات کمبریج نیز روشن شد. در تابع تولید کلان اقتصادی، سرمایه و محصول، در جهان کالاهای ناهمگن، باید بر اساس ارزش آن ها محاسبه شود. ارزش موجودی  سرمایه و محصول به ساختار قیمت کالاها بستگی دارد که در اصل وابسته به تابع توزیع درآمد است (Sraffa 1960). در اینجا مدل گرفتار دور باطل می شود: موجودی سرمایه باید مشخص باشد تا توزیع را تعیین کند و توزیع باید مشخص باشد تا موجودی سرمایه محاسبه گردد  (Heine and Herr 2013, Chap. 3)  اگر تغییر در قیمت های نسبی ممکن باشد، با بالا رفتن مزد واقعی تقاضا برای نیروی کار در مدل نئوکلاسیک می تواند افزایش یا کاهش یابد. این یک رسوایی علمی است که مدل توزیع درآمد از طریق بهره وری عوامل تولید هنوز یکی از اجزای اصلی تفکر نئوکلاسیکی است  

] 

پیش از طرح دیدگاه کینزی، باید اشاره کرد که در پارادایم کلاسیک در سنت آدام اسمیت و دیوید ریکاردو و در مدل کارل مارکس فرض شده که فقط نیروی کار می تواند درآمد ایجاد کند، هر چند کل درآمد به کارگر نمیرسد. کینز (1936، ص 213) تصریح کرده : " من با نظریه ی کلاسیک که همه چیز توسط نیروی کار تولید می شود و چیزی که هنر نامیده میشد و امروزه تکنولوژی نام گرفته به فرایند تولید کمک میکند، همدل هستم". در فصل 17 کتاب نظریهی عمومی کینز اساس نظریهی دیگری برای توزیع درآمد  را ارائه کرده است. ویژگی اقتصاد سرمایه داری وجود درجهی بالایی از نااطمینانی است. معلوم نیست که اقتصاد در بلند مدت چه تحولاتی را تجربه خواهد کرد؛ آیا بیکاری افزایش خواهد یافت یا کاهش؛ آیا نوسانات شدیدی در بازار بورس یا در قیمت مسکن بروز خواهد کرد؛ یا آیا آغاز یک جنگ یا همه گیری به مشکلات اساسی در تمامی بخشهای اقتصادی منجر خواهد شد یا نه.  لیست اتفاقات ناشناخته در آینده می تواند بی نهایت ادامه یابد. در چنین جهان نامطمئنی داشتن یک دارایی مطمئن از اهمیت بسیار بالایی برخوردار است. پول یک دارایی ایده آل است؛ زیرا می توان آن را در هر زمان برای خرید کالا، پرداخت بدهی، تحمل ریسک های مالی ناگهانی و غیره به کار برد. ولی پول فقط زمانی این وظایف را می تواند انجام دهد که باثبات باشد. اگر پول باثبات نباشد، پول های خارجی انجام وظایف پول داخلی را برعهده می گیرند (فصل 2). در چنین جهان نامطمئنی، کنشگران اقتصادی علاقمند به نگهداری پول نقد هستند. نقدینگی کوتاه مدت، برای مثال سپرده های بانکی میتواند جایگزین پول نقد شود. رجحان نگهداری نقدینگی بسته به وضعیت اقتصادی و سیاسی جامعه می تواند قوی یا ضعیف باشد.  
هرچند دارندگان نقدینگی از درآمد بهره چشم پوشی می کنند ولی بدین ترتیب در مقابل معضلات آینده از خود محافظت می نمایند. نیاز به امنیت سبب می شود که دارندگان نقدینگی از بازده دیگری، که کینز (1936، فصل 17) آن را امتیاز نقدینگی می نامد، بهره مند شوند. اگر صاحب ثروت از نگه داشتن نقدینگی صرف نظر کند در مقابل خواستار منفعتی در مقابل نداشتن نقدینگی است – که همان نرخ بهره است. بنابراین هر قدر میل به نگه داشتن پول یا نقدینگی شدیدتر باشد، امتیاز نقدینگی بیشتر و جبران آن به صورت پرداخت بهره سنگینتر خواهد بود. در سطح معینی از نااطمینانی، امتیاز نقدینگی همراه با افزایش میزان نقدینگی کاهش پیدا می کند؛ ولی عموما به صفر نمی رسد. در بازار اعتبار، امتیاز نهایی نقدینگی برای صاحبان ثروت برابر است با نرخ بهره ی تعادلی بلند مدت؛ و نرخ بهره ی بلند مدت با  حداقل نرخ سود سهام در بلند مدت برابر است؛ چون وام و سهام را می توان جایگزینی برای سرمایه گذاری بلند مدت در نظر گرفت  (Leijonhufvud 1968). بنابراین سطح سود بنگاه تولیدی ارتباطی با بهره وری سرمایه یا تحولات مزد ندارد. 
در مورد بانک ها، عامل دیگری نیز موثز است که کینز آن را در مباحث خود مورد توجه قرار نداده است. بانک ها به هیچ وجه نمی خواهند یا نمی توانند پول رایگان به متقاضیان ارائه کنند. سپرده کوتاه مدت به علل مختلف پول را در اختیار بانک قرار می دهد و برای بانک ایجاد هزینه می کند. برای سپردههای با زمان معین یا سپردههای با مدت ثابت بانک باید بهره پرداخت کند؛ در غیر این صورت صاحبان دارایی سپردههای دیداری را ترجیح خواهند داد. ولی این مسئله ی اصلی بانک ها نیست. در نظام پولی مدرن بانک ها دائما تحت فشار هستند تا منابع مالی مورد نیاز خود را از طریق بانک مرکزی تامین کنند. بانک مرکزی صرفا به صورت کوتاه مدت منابعی را در اختیار بانک های تجاری قرار می دهد. بانک ها به نوبه ی خود به منابع بانک مرکزی نیاز دارند زیرا سپرده های بانکی در هر زمان به اسکناس تبدیل می شود و بانک ها باید حداقل سپرده ی قانونی را از کل سپرده های بانکی  نگهداری نمایند.  بانک ها با اعطای وام به بنگاه ها یا خانوارها سپرده های جدید ایجاد می کنند. بانک ها می توانند پیش از دریافت پول از بانک مرکزی به مشتریان وام بدهند. بنابراین آن ها باید از طریق بانک مرکزی منابع مالی مورد نیاز خود را تامین نمایند[footnoteRef:117].  [117:  این مقررات به صورت مفاد قانونی برای بانک های تجاری، دارندگان سهام، دارندگان نقدینگی و غیره تنظیم می شود. 
] 

این مقررات به صورت مفاد قانونی برای بانک های تجاری، دارندگان سهام، دارندگان نقدینگی و غیره تنظیم می شود. هزینه ی تامین مالی بانک های تجاری از سوی بانک مرکزی تعیین می شود. به طور مثال نرخ بهره ی سپرده نمی تواند از نرخ تامین مالی بانک مرکزی بالاتر باشد زیرا در این صورت بانک ها برای تامین مالی مدام به بانک مرکزی رجوع خواهند کرد. بانک مرکزی به خاطر انجام وظیفه به عنوان آخرین وام دهنده نمی تواند درخواست بانک ها برای تامین مالی را رد کند. بانک ها موظفند علاوه بر تامین هزینه ی تامین مالی از سوی بانک مرکزی سایر هزینه ها از جمله هزینه های پرسنل، ساختمان و ریسک وام های پرداخت نشده را پوشش دهند و در عین حال سود داشته باشند.  بنابراین نرخ وام اعطایی از سوی بانک ها به هزینه های تامین مالی از سوی بانک مرکزی به اضافه ی تفاوت نرخ بهره ی سپرده و وام بانک مرکزی برای پوشش هزینه ها و کسب سود بستگی دارد. 
بنگاه ها برای انجام سرمایه گذاری و تولید به دریافت تسهیلات متکی هستند. در نتیجه نرخ بهره نرخ سود بلند مدت بنگاه را تعیین می کند. حتی اگر فرض شود که بنگاه فقط بر اساس سرمایهی سهامی خود فعالیت می کند، صاحبان بنگاه انتظار دارند که سودی حداقل معادل نرخ بهره به دست آورند. بنابراین نرخ بهره "هزینه ی فرصت" است. نرخ بهره ای که  بالاتر از نرخ بازده سرمایه باشد تولید کنندگان  را از فعالیت تولیدی منصرف می کند. بدین ترتیب صاحبان ثروت در ارتباط متقابل با نظام بانکی، از جمله بانک مرکزی، در نظام سرمایه داری مالیاتی را به فرایند تولید تحمیل میکنند؛ یا به صورت غیر مستقیم از طریق نرخ بهره، یا به طور مستقیم از طریق نگهداری نقدینگی که بدون آن ها هیچ تولیدی ممکن نیست. با توجه به نرخ سود، هزینه ی مزد و توزیع درآمد تعیین می شود. بنابراین زمانی که درآمد حاصل از بهره و سود مشخص باشد، در نتیجه میزان مزد به عنوان بقیه ی درآمد معین است (Herr 2014)[footnoteRef:118]. [118:  در پارادایم کلاسیکی مزد ابتدا تعیین می شود و سود قسمت باقی مانده از درآمد است. 
] 

دیدگاه کینزی در مورد توزیع درآمد به سادگی با نظریه ی کالتسکی (1971) پیوند می خورد. کالتسکی قدرت بازاری بنگاه را به مرکز تبیین سود منتقل کرد (Herr 2019). در اثر این تحلیل تابع توزیع درآمد براساس قدرت بنگاه و قدرت کارگران تعیین می شود. قدرت بازاری بنگاه در شرایط رقابت انحصاری کسب سود بالایی را امکان پذیر می سازد ولی قدرت بازاری اتحادیه های کارگری می تواند بخشی از سود بنگاه را به مزد منتقل کند (رجوع شود به قسمت قبل). این تحلیل مکملی بر نظریه ی کینز در مورد توزیع درآمد است. 
بر اساس تئوری تورم، تغییر توزیع درآمد در بلند مدت عامل مهمی در تعدیل رابطهی نزدیک میان تغییر در هزینهی نیروی کار و تغییر در سطح عمومی قیمت ها نیست. 
اول، زمانی که سود اضافی در نتیجه ی افزایش مزد ناپدید می شود، افزایش بیشتر مزد می تواند به انتقال افزایش هزینه به قیمت منجر گردد. دوم، در تمامی بنگاه ها سود اضافی وجود ندارد. به طور مثال در بازار رقابت انحصاری سود اضافی نسبتا پائین است.  سوم، اگر سطح مزد در تمامی صنایع به طور همزمان افزایش یابد، برای اتحادیه های کارگری مبارزه برای مزد بالاتر سخت خواهد بود. زیرا در این حالت تقاضای کل برای کل اقتصاد بالا میرود و برای بنگاه انتقال هزینه به قیمت آسان میشود.  چهارم، اهمیت بالای مشکل تورم و توزیع مجدد سود اضافی و مزد فرایندی بلند مدت است که به تغییرات تدریجی عوامل ساختاری و نوع مسلط نظام سرمایه داری بستگی دارد. ذکر این نکته حائز اهمیت است که تغییر در قدرت بازاری شرکتها و قدرت مبارزاتی و استراتژی اتحادیههای کارگری در طول زمان تغییر میکند و تاثیر ناچیزی بر نرخ سالانهی تورم دارد. این موضوع در فصول تجربی کتاب توضیح داده شده است.
در کل اتحادیه های کارگری فرصت محدودی برای تغییر در توزیع درآمد از طریق سیاست مزد در اختیار دارند؛ ولی عموما افزایش مزد به بالا رفتن قیمت ها منجر می شود.  این امر ایجاب می کند که اکثر مباحثات کارگری در جهت بهبود جایگاه نسبی گروههای کم درآمد در میان طبقهی کارگر باشد. "به سخنی دیگر، مبارزه برای مزد اسمی در وهله ی اول توزیع مزد واقعی میان گروه های مختلف کارگری را تحت تاثیر قرار می دهد و نه متوسط مزد برای هر واحد اشتغال که به عوامل متعدد دیگری بستگی دارد (کینز 1936، ص 14). 

تحولات بلند مدت در توزیع درآمد 
در بلند مدت، تغییر در قدرت بنگاه و کارگران می تواند توزیع درآمد را تعدیل کند. چنین فرایندی معمولا به تدریج شکل میگیرد و در دهه های اخیر نیز دیده شده است. در نمودار 7.7 تغییر توزیع درآمد نشان داده شده است. براساس این نمودار توزیع درآمد در تمامی کشورهای مورد بررسی به زیان مزد بگیران بوده است. کاهش سهم مزد از دهه های 1970 و 1980 شروع شده است. 
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سهم پائین تر مزد در تولید ناخالص داخلی نتیجه ی عوامل متعددی است. سهم پائین تر مزد در تولید ناخالص داخلی نتیجه ی عوامل متعددی است . به نظر می رسد که مهم ترین عامل تحولات اقتصادی و سیاسی اساسی در طول دهه ی 1970 بوده که به نوع جدیدی از سرمایه داری منجر شده است. در کشورهای مورد مطالعه در فصل 4 نشان داده شده که موج تورمی در سال های دهه ی 1970 و شکست نیروهای مترقی در اصلاح یا حداقل دفاع از نوع موجود نظام سرمایه داری به پیش روی دولت های نئولیبرال منجر شد که نوع نظام سرمایه داری در کشورهای صنعتی غرب را به طور اساسی تغییر دادند. از دهه ی 1980 به بعد، تقریبا  تمامی کشورهای غربی موجی از مقررات زدایی را در نظام مالی خود و در بازارهای مالی جهانی تجربه کردند.  همان گونه که جرالد اپستین (2005، ص 3) اشاره کرده، "مالی سازی به معنای افزایش انگیزه های مالی، گسنرش بازارهای مالی، افزایش کنشگران مالی و نهادهای مالی فعال در عرصه های داخلی و بین المللی بوده است." در همین دوره  قدرت اتحادیه های کارگری هم از نظر سیاسی و هم از نظر قانونی کاهش پیدا کرد. کاهش قدرت اتحادیههای کارگری را می توان در کاهش نرخ عضویت در اتحادیه ها و کاهش پوشش نتایج مذاکرات دسته جمعی در بسیاری از کشورها دید (Herr and Ruoff 2016). اتحادیه های کارگری در کشورهای غربی تضعیف شدند چون بنگاه های بزرگ بخشی از تولید خود را به دیگر کشورها از جمله کشورهای "جنوب" پیمان سپاری کردند. از دهه ی 1990 به بعد گسترش زنجیره های ارزش جهانی بسیار چشمگیر بود  (Milberg and Winkler 2013; Teipen et al. 2022)  در نهایت خصوصی سازی بخشی از اصلاحات نئولیبرالی بود که سهم مزد را کاهش داد. زیرا شرکت های دولتی، به طور مثال در عرصه ی آب و برق وگاز ، پیش از خصوصی سازی سود آور نبودند.   
تحول مهم دیگر در اداره ی بنگاه ها بوده است. اگر مدیریت به دنبال ایجاد سازش میان منافع گروه های مختلف در درون شرکت باشد (به ویژه صاحبان سرمایه ، کارکنان، وام دهندگان) این احتمال وجود دارد که سود اضافی بین نیروی کار و سرمایه تقسیم شود. مثالی در این مورد مربوط به امریکا در دهه های 1950 و 1960 است که پس از دوران نیودیل در دهه ی 1930 به وجود آمد . به گفته ی جان کنت گالبرایت (1967) ویژگی گروه های ذینفع در نظام سرمایه داری امریکا مدیریتی بود که با بوروکراسی دولتی قابل مقایسه بود . این مدیریت هدف ایجاد سازش میان گروه های مختلف در بنگاه را دنبال می کرد. در آن زمان حقوق مدیریت در مقایسه با کارگران بالا بود ولی با حقوق مدیران در سال های اخیر قابل مقایسه نبود. تقسیم سود میان کارگران یک قاعده بود که حتی بدون اعتصاب انجام می شد. این نوع از سرمایه داری تقریبا در تمامی کشورهای غربی وجود داشت. و قوانین تصمیم گیری مشترک در آلمان غربی مثالی از این موارد است. 
در دهه ی 1980 نظام مدیریت متمرکز بر منافع سهامداران مطرح شد و به ویژه از طریق آثار آلفرد راپاپورت (1986) و جکس ولش، مدیر سابق جنرال الکتریک رواج پیدا کرد. در این سیستم مدیریت صرفا در خدمت یک ارباب است، مالکان و در بسیاری موارد سرمایه گذاران نهادی که به شدت برای کسب حداکثر سود و استثمار کارگران فشار وارد می آورند. در نظام مدیریتی تکریم سهامداران، مدیریت به دنبال حداکثر کردن سود، حتی در کوتاه مدت، به هر قیمت است؛ و مصمم است که این استراتژی را با اعطای مزایای متصل به سود شرکت دنبال کند. در چنین سیستمی نرخ سود بالاتر است؛ به ویژه زمانی که این تحولات با تضعیف اتحادیه های کارگری همراه شده باشد. بعدها خود راپاپورت (1999) نگرش کوتاه مدت نظام مدیریتی جدید را مورد انتقاد قرار داد. افزایش حقوق مدیران به صورت بخشی از فرایند مالی شدن اقدامی غیرمنصفانه است. مقایسه ی متوسط حقوق مدیران در 350 شرکت بزرگ خصوصی در امریکا با متوسط هزینه ی سالانه ی نیروی کار (مزد و دیگرمزایای اشتغال تمام وقت کارگران) در بخش تولید ( گروهی که بیش از 80 درصد شاغلین را تشکیل میدهد) مشخص میسازد که نسبت حقوق مدیران به کارگران از 21 به 1 در سال 1965 به 366 به 1 در سال 2000 و 351 به 1 در سال 2022 رسیده است. اگر حقوق مدیریت به عنوان سود در نظر گرفته شود، نسبت حقوق کارگران شدیدتر از آن چه که در نموداد 7.7 آمده سقوط کرده است (برای این محاسبات رجوع شود به Dünhaupt 2011).
کاهش سهم مزد صرفا نتیجه ی تغییر در روابط قدرت در درون بنگاه نبوده، بلکه این تغییر ناشی از قدرت بازاری فزاینده ی شرکت های بزرگ و سود اضافی بالاتر بوده است. کولین کروچ (2015 ص 3) به درستی از " نئولیبرالیسم شرکت های بزرگ" سخن می گوید. از نظر سیاسی تمرکز قدرت شرکتهای بزرگ چندملیتی محدود نشده است؛ بالعکس این شرکت ها نفوذ بسیاری در تصمیمات دولت دارند. فلسفه ای این نوع از لیبرالیسم به نحو قابل توجهی از لیبرالیسم کلاسیک متفاوت است. لیبرالیسم کلاسیک بر ضرورت رقابت در بازار تاکید داشت و به دنبال جلوگیری از قدرت شرکت های بزرگ، به طور مثال از طریق قانون ضد تراست بود. ژوزف استیگلیتز (2012، 2019) تاکید می کند که رفتار به شدت رانت جویانهی بنگاههای بزرگ از طریق نقش فزاینده ی برندها، پیچیدگی فزایندهی استراتژی های بازار ، ابهام ساختگی در نظام قیمت گذاری و پذیرش سیاسی و حمایت از شرکت های بسیار قدرتمند و عمدتا چند ملیتی به افزایش شدید سود اضافی منجر شده است. ولی بازیگران قدرتمند در طرف خرید بنگاهها نیز شکل گرفته اند. بنگاههای پیشرو در زنجیره ی ارزش جهانی در فعالیت های با ارزش افزوده ی بالا تخصص کسب کرده اند و از این قدرت به عنوان انحصار خرید بهره می برند و قیمت نهادههای تولیدی، ارزش افزوده ، از جمله سود را در کارخانههای عرضه کنندهی نهادههای تولیدی، در جهت تامین منافع خود به حداقل کاهش می دهند. در ارتباط با سرمایه گذاری مستقیم خارجی، به طور مثال در کشورهای "جنوب"، سود شرکتهای تابعه را  به کشور اصلی باز می گردانند  (Dünhaupt et al. 2022) .
بنابراین بدون شک تغییر در نوع نظام سرمایه داری پس از بحران دهه ی 1970 به مالی سازی، افزایش قدرت بازاری شرکتهای بزرگ، تغییر نحوه ی مدیریت شرکت ها، تضعیف اتحادیه های کارگری و به تبع آن تغییر در توزیع درآمد به زیان مزد بگیران منجر شده است. ولی تمامی این موارد نمی تواند این واقعیت را عوض کند که تغییر در توزیع درآمد در بلند مدت نقشی بسیار جزئی در ایجاد تورم یا تورم منفی  ایفا میکند. 
به نظر ما اصلاحات ضروری در نوع نظام سرمایه داری رایج شامل تعدیل توزیع درآمد از طریق سیاست مزدی اتحادیه های کارگری حاصل نمی شود. برای اصلاح وضعیت اقتصادی به اهرم های دیگری نیاز است. از همه مهم تر سیاست مالیاتی است که از طریق مالیات های تصاعدی و افزایش مالیات بر ثروت و ارث برای دولت درآمد ایجاد میکند. این درآمدها را می توان در جهت تامین مالی زیرساخت های اجتماعی (آموزش، نظام تامین اجتماعی و غیره) به کار برد و از بازسازی محیط زیست حمایت کرد بدون این که مدام نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی افزایش یابد. به علاوه باید اقدامات خصوصی سازی متوقف شود. در عوض شرکت های دولتی و شبه دولتی در عرسه های تولید مسکن، انرژی ، آب و حمل و نقل باید گسترش یابند و تقویت شوند. سرمایه گذاری عمومی باید نقش بزرگ تری ایفا نماید و سازوکار کلی باید به نحوی طراحی شود که فعالیت های سرمایه گذاری را در کل تثبیت کرده و در جهت تحولات زیست محیطی  هدایت کند. یکی از عرصه های مشکل آفرین بازارهای مالی هستند که با توجه به نظام بانکداری سایه به مقررات گسترده تری نیازمندند. این مثالها از استراتژی اصلاحات در چارچوب این کتاب کافی است. زیرا هدف از نوشتن این کار ارائه ی برنامه ای دقیق نبوده است ( در این مورد رجوع شود به دولین و همکاران  2011؛ هر 2022 ؛ هاینه و هر 2023). هدف ما توضیح فرایندهای تورمی بوده که چگونه شکل می گیرند و چگونه باید از آن ها جلوگیری کرد. 

6.7  قیمت نفت، سطح عمومی قیمت ها و تحولات اقتصادی
قیمت نفت نقش مهمی در سطح عمومی قیمت ها و در کل تحولات اقتصادی مطرح شده در فصول قبلی این کتاب داشته است. در این قسمت به طور خلاصه عوامل تعیین کنندهی قیمت نفت که در مورد دیگر منابع طبیعی مانند گاز طبیعی یا عناصر کمیاب خاک نیز صادق است. ابتدا تحلیلی از عوامل تعیین کننده ی قیمت نفت ارائه خواهد شد. سپس آثار اقتصادی تغییرات قابل توجه در قیمت نفت مورد بررسی قرار خواهد گرفت.
نمودار 7.8 تغییرات نرخ تورم پس از جنگ جهانی دوم نشان داده شده که با تغییرات قیمت نفت در هر بشکه تعدیل گردیده است. در طول دهه های پس از چنگ جهانی دوم قیمت نفت با ثبات بود و حتی به طور واقعی کاهش داشت. دو شوک نفتی در سال های دهه ی 1970 – 1973 و 1979- روی داد و قیمت نفت را به شدت بالا برد. سقوط قیمت نفت در نیمه ی دهه ی 1980 اتفاق افتاد.  قیمت نفت تا اوایل دههی 2000 نسبتا پائین باقی مانده بود ولی بعد جهش کرد و مجددا در دوران بحران مالی جهانی و کسادی بزرگ سال های 09-2008 کاهش یافت. پس از آن دوره ای از نوسانات قیمت بروز کرد که در نهایت به سقوط قیمت نفت در سال 2014 منجر شد. در سال 2022، با آغاز جنگ اوکراین  قیمت نفت مجددا به شدت افزایش یافت و این افزایش تداوم یافت. قیمت نفت (مشابه قیمت سایر منابع طبیعی) به سه عامل بستگی دارد. اول، عرضه ی نفت خام. دوم ، تقاضا برای نفت خام و سوم فعالیت های سوداگرانه. عرضه ی نفت به شدت به قدرت عرضه کنندگان در بازار انحصار چند جانبه و تمایل آنان و وجود فرصت برای بهرهگیری از این قدرت است. تقاضا نیز نقش اساسی در قیمت نفت دارد چون قدرت شرکت در بازار انحصار چند جانبه و حتی بازار انحصاری به تابع تقاضایی بستگی دارد که با آن روبه رو هستند. در نهایت سوداگری نیز دربازار نفت نقش ایفا می کند و به نوسانات قیمت دامن  میزند.
طی دهه های پس از جنگ جهانی دوم، قیمت نفت توسط شرکت های بزرگ چند ملیتی کنترل میشد که بر بازار تسلط داشتند و قیمت پائینی را برای کشورهای تولید کننده ی نفت تعیین می کردند (Evans and Herr 2016). در سال 1973 سازمان کشورهای صادر کننده ی نفت (اپک) در واکنش به جنگ اعراب با اسرائیل قیمت نفت را به شدت افزایش داد. اپک در سال 1960 تاسیس شد و در سال های دهه ی 1970 سهمی حدود 80 درصد در تولید نفت داشت (Casey 2019). دو شوک نفتی در دهه ی 1970 بدون تردید به دلیل کمبود عرضه بروز کرد که ناشی از انگیزه های سیاسی و استفاده از قدرت اپک بود. در مباحث اقتصادی شوک های نفتی دهه ی 1970 به عنوان مثال هایی از شوک های شدید طرف عرضه مورد استفاده قرار گرفته است. ولی موقعیت تغییر کرد. تولید کنندگان جدید نفت خام وارد بازار شدند. به طور مثال انگلستان و نروژ درسال 1985 تولید نفت را افزایش دادند و اعلام کردند که از سیاست های قیمتی اپک تبعیت نمی کنند. در نیمه ی دهه ی 1980 سهم اپک در بازار نفت به زیر 30 درصد سقوط کرد و بعد این سهم ثابت باقی ماند. در حال حاضر سهم اپک حدود 40 درصد تولید نفت جهان است (Casey 2019; Statista 2023). در سال 1986 قیمت نفت به شدت کاهش یافت که ناشی از تقاضای ضعیف از یک سو و تاثیر حضور چندین عرضه کننده ی جدید بود. 
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منبع:  FRED (2023)
وضعیت در دهه ی 2000 متفاوت شد. در طول این دوره افزایش شدید و نوسانات چشمگیر قیمت نفت را نمی توان با مداخله ی کارتل اپک یا دیگرعوامل کوتاه مدت طرف عرضه توضیح داد. در مقابل دو عامل در این تحولات نقش ایفا کرد. اول، تا پیش از بحران مالی سال 2008، تقاضای جهانی برای نفت خام در دورهی رشد به نسبت بالای کشورهای شمال به شدت افزایش یافت. طی این دوره رشد انفجاری تقاضا برای نفت در کشورهای "جنوب" از اهمیت بیشتری برخوردار بود.  این تحولات در نمودارهای 7.9 و 7.10 نشان داده شده است. در سال 1965 امریکا 6731.24 ترا وات انرژی در ساعت مصرف می کرد. این رقم برای چین و هند به ترتیب 165.9 و 164.15 بود. در سال 2022 این ارقام به 10041.52 برای امریکا، 7821.52 برای چین و 2791.58 برای هند افزایش یافت (دانشگاه آکسفورد 2023). در کل تحولات قیمت نفت دیگر همانند دههی 1970 صرفا تحت تسلط شوکهای طرف عرضه نیست. تغییر در تقاضای جهانی از سوی کشورهای جنوب به نحو قابل توجهی در تعیین قیمت نفت تاثیر دارد. دوم، از دهه ی 2000 فعالیت های سوداگرانه نیز نقش مهمی در تعیین قیمت نفت داشته است. در دهه ی 1980 نقش بازارهای آتی در تعیین قیمت نفت آغاز شد هرچند نقش بزرگی ایفا نکرد. ولی در سال های دهه ی 2000 افزایش سرمایه گذاری در بازارهای آتی سبب شکل گیری حباب بزرگی در بازار نفت (همانند بازارهای دیگر مواد اولیه) گردید. عوامل بسیاری هم راه با هم این سناریو را به وجود آوردند. در سال 2000 تصویب قانون نوسازی بازار آتی مواد اولیه در امریکا به مبادلات گستردهای دامن زد که از کنترل مبتنی بر قانون مبادلات مواد اولیه مصوب سال 1936، یا قانون معاملات سهام در امریکا معاف بود. این تغییر در قوانین سبب گردید که بانک ها، شرکتهای سرمایه گذاری و موسسات اعتباری در نظام بانکداری سایه  به آسانی به بازارهای آتی مواد اولیه دسترسی داشته باشند. قانون سال 2000 با وجود مخالفت " کمیسیون معاملات آتی مواد اولیه امریکا" به تصویب رسید. عوامل دیگری نیز در نوسانات قیمت نفت تاثیر داشت. به دلیل وجود پلاتفورم های الکترونیک، که هزینه ی معاملات را به شدت کاهش داده و دسترسی به بازار را آسان کرده بود، سرمایهگذاری در بازارهای آتی گسترش یافت. به علاوه شاخص هایی که به تازگی در مورد مواد اولیه ایجاد شده بود، مانند شاخص مواد اولیه استاندارد اند پور[footnoteRef:119] و شاخص گلدمن ساکس[footnoteRef:120] سرمایه گذاری در بازارهای آتی را تسهیل نمود[footnoteRef:121].     [119:  Standard and Poor]  [120:  Goldman Sachs Commodity Index]  [121:     این شاخص شامل 24 نوع مواد اولیه است که برای اولین بار در سال 1991 توسط گلدمن ساکس محاسبه شد ولی در سال 2007 "استاندارد اند پور Standard & Poor " محاسبه ی این شاخص را به دست گرفت.] 

پس از سقوط سهام شرکتهای اینترنتی در اوایل دههی 2000، سرمایه گذاران به دنبال یافتن فرصت های با بازده بالا بودند تا بتوانند ریسک سبد سهام خود را کاهش دهند. بازار آتی مواد اولیه برای این منظور ایده آل به نظر می رسید (Gorton and Rouwenhorst 2006) .
تردیدی وجود ندارد که قیمت آتی در بازار نفت از اوایل دهه ی 2000 تحت تاثیر سرمایه گذاری کنشگرانی بوده که به طور مستقیم در خرید و فروش نفت مداخله ای ندارند. انتظارات و به تبع آن سرمایه گذاری در بازارهای آتی به شرایط خاص اقتصادی، اجتماعی و سیاسی بستگی دارد.  برخی از سرمایه گذاران در بازارهای آتی به  "افسانه هایی" باور دارند. گروهی دیگر با افق سرمایه گذاری کوتاه مدت از بازار آتی نفت فقط برای سودا گری استفاده می کنند. بسیاری از کارشناسان در این عرصه به این نتیجه رسیده اند که بازار آتی برای مواد اولیه تحت تاثیر قیمت نقدی مواد اولیه است. گزارش سازمان ملل این مسئله را به صورت زیر شرح داده است: "دیدگاه رایج این بود که نقش سرمایه گذاران مالی در سال های اخیر مهم تر شده است. با توجه به توان مالی این سرمایه گذاران، آن ها می توانند در کوتاه مدت قیمت را تغییر دهند و نوسانات بیشتری را سبب شوند که به بازارها آسیب وارد می کند و شرکتهای علاقمند به معاملهی فیزیکی مواد اولیه را از بازارهای مشتقه مواد اولیه خارج کند  (UN 2011,p.48). حتی زمانی که قیمت نفت عمدتا تحت تاثیر عوامل اصلی بازار نفت، یعنی عرضه و تقاضای واقعی است، بازارهای آتی، سوداگری و مالی شدن مواد اولیه نوسانات را تشدید میکند [footnoteRef:122] (Kaufmann 2011). [122:  اگر برای مثال فعالیت های سوداگرانه قیمت آتی نفت را بسیار بالا ببرد و سازوکار واسطه در بازار عمل کند، قیمت روز بازار نیز افزایش می یابد تا امروز نفت را خریداری و انبار کند تا در آینده به فروش رساند. البته ظرفیت انبار کردن نفت و هزینه ی انبار شامل هزینه های مالی نسبتا بالا هستند و می توانند سازوکار واسطه گری در بازار نقدی و بازار آتی را تضعیف نمایند. ولی بدون شک این واسطه گری عمل می کند و بازارهای آتی در تعیین قیمت خرید نقدی در بازار نقش دارد.
] 

در سال 2021 افزایش قیمت نفت انعکاسی از بالا رفتن تقاضا برای نفت در اثر سرعت گرفتن رشد اقتصادی پس از پایان بحران کووید-19 بود. در سال 2022 آغاز جنگ در اوکراین قیمت نفت را بالا برد. می توان نتیجه گرفت که افزایش قیمت نفت به مجموعه عوامل پیچیدهای بستگی دارد. منازعات سیاسی که به شوک طرف عرضه منجر می شود بر قیمت نفت اثر دارد؛ استراتژی کارتل های نفتی مانند اوپک نیز در بازار جهانی نفت تاثیر میگذارد. تقاضای جهانی برای نفت در کشورهای شمال و جنوب که به رشد تولید ناخالص داخلی این کشورها بستگی دارد نقش فزاینده ای در تعیین قیمت نفت بر عهده دارد. در سال های آتی میزان موفقیت در گذار به  انرژی های سبز نیز در عملکرد بازارنفت موثر خواهد بود. سرانجام این که در کوتاه مدت، انتظارات شامل فعالیت های سوداگرانه به نوسانات بازار نفت دامن میزند. 
اثر افزایش شدید قیمت منابع طبیعی مشابه افزایش قابل توجه قیمت نفت است. بالا رفتن قیمت نفت به سرعت بر سطح عمومی قیمت ها اثر میگذارد؛ چون بنگاهها تا حدود زیادی افزایش هزینهی ناشی از بالا رفتن قیمت نفت را به قیمت کالاها و خدمات تولیدی خود اضافه میکنند.  از آن جا که همه ی بنگاه ها تحت تاثیر افزایش هزینه ی نفت قرار می گیرند برای آنان افزایش قیمت محصولات کار آسانی است. بدون وجود تقاضای مازاد فرایند مستقیم قیمت – قیمت شکل می گیرد. زیرا نفت به طور مثال از کانال ایاب و زهاب، نهادهی مستقیم یا غیر مستقیم برای تقریبا تمامی کالاها است. موج افزایش قیمت ها در اثر قیمت بالای نفت به سرعت به تمامی اقتصاد پخش میشود. 
قیمت بالای نفت و به تبع آن افزایش سطح عمومی قیمت ها درآمد واقعی و مزد واقعی را کاهش می دهد. تحولات اقتصاد در دههی 1970 و پس از سال 2021 موید کاهش مزد واقعی در اثر افزایش قیمت نفت، یا بالا رفتن قیمت مواد اولیهی طبیعی، محرکی قوی برای شکل گیری مارپیچ مزد - قیمت است؛ چون کارگران و اتحادیه های کارگری می کوشند تا از کاهش مزد واقعی جلوگیری کنند (رجوع شود به فصول 4 و 5). زمانی که قیمت منابع طبیعی به نحو قابل توجهی افزایش مییابد،  جلوگیری از کاهش مزد واقعی برای طبقهی کارگر و برای کل جامعه ممکن نیست؛ ولی بنگاهها تا حد زیادی افزایش قیمت نفت و افزایش مزد را به قیمت محصولات خود منتقل می کنند.
آثار متعدد افزایش قیمت نفت را می تواند با میزان رانت جویی کشورهای صادر کننده ی نفت نشان داد.بانک جهانی رانت نفت را معادل فاصلهی میان قیمت مواد اولیه و متوسط هزینهی تولید آن تعریف کرده است. نمودار 7.9 نسبت رانت نفت به تولید ناخالص داخلی را برای چند کشور صادر کننده ی نفت مانند ایران و آنگولا نشان میدهد. این کشورها به شدت به رانت نفتی وابسته هستند و حدود 50 درصد یا بیشتر از تولید ناخالص داخلی آن ها را رانت نفتی تشکیل می دهد.  کشورهایی مثل جمهوری کنگو، نیجریه و آذربایجان نیز از جمله کشورهایی هستند که نسبت رانت درآمد نفتی آن ها نسبت به تولید ناخالص داخلی بسیار بالا است. فدراسیون روسیه مثال دیگری است که در دوره های قیمت بالای نفت، نسبت رانت نفتی به تولید ناخالص داخلی در این کشور به حدود 10 درصد می رسد (بانک جهانی 2023). 
بانک جهانی رانت درآمد حاصل از منابع طبیعی، شامل نفت، گاز طبیعی و ذغال سنگ را نیز محاسبه کرده است. نمودار 7.10  رانت منابع طبیعی را به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی برای سه کشور نشان میدهد. روسیه دارای سهم بالای رانت منابع طبیعی است در حالیکه رانت در چین امروزه در مقایسه با دهه ی 1970 اهمیت کمتری دارد. این شاخص برای کشورهای عربی و برخی از کشورهای جنوب نیز مقادیر بالایی را نشان میدهد. 
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کل رانت منابع طبیعی مجموع رانت نفت، گاز طبیعی و ذغال سنگ (سخت و نرم) و رانت جنگل است
منبع: World Bank (2023)

 

این ارقام نشان می دهد که تحولات قیمت نفت و قیمت دیگر منابع طبیعی با یکدیگر همبستگی دارند. رانت درآمدی حاصل از نفت و دیگر منابع طبیعی برای بسیاری از کشورهای جهان بی ثبات است. اوج رانت درآمدی مربوط به دهه ی 1970 است و قلهی دوم قبل از کسادی بزرگ سال 09-2008 و قلهی سوم پس از سال 2021 بوده است.  این ارقام جریان درآمدی از کشورهای بدون منابع طبیعی به کشورهای صادرکنندهی مواد طبیعی در طول دوران افزایش قیمت منابع طبیعی را نیز نشان میدهد.  حتی اگر کشورهایی منابع طبیعی مورد نیاز خود را در اختیار داشته باشند، بالا رفتن منابع طبیعی منافع چندانی برای اقتصاد این کشورها در بر ندارد. جمع بندی نهایی این که افزایش قیمت منابع طبیعی که به رانت بالای درآمدی برای کشورهای غنی از منابع طبیعی منجر میشود، به کاهش مزد واقعی و درآمد واقعی در کشورهای فقیر از نظر منابع طبیعی میانجامد. اثر فوری در کشورهای فقیر از نظر منابع طبیعی، کاهش تقاضا و کسادی و افول در تولید است. با در نظر گرفتن اثر سطح عمومی قیمت ها و اثر تقاضا به طور همزمان، افزایش قیمت منابع طبیعی برای اکثر کشورهای جهان بروز کسادی، وضعیت بسیار نامطلوب افزایش قیمتها و کاهش تولید ناخالص داخلی است.  در چنین شرایطی مدیریت تقاضا در سطح کلان اقتصادی دشوار ولی در عین حال بسیار مهم است (رجوع شود به فصل 6).
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