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وطن امروز    شماره 4319

گزارش »وطن امروز« از سیر جدل های ترامپ برای کاهش استقلال بانک مرکزی آمریکا

و بازی ترامپ با ماشه فدرال رزر
با افول اعتبار فدرال رزرو به عنوان نهاد پشتوانه دلار، ذهنیت تضعیف هژمونی دلار برای کارگزاران اقتصادی ایجاد می شود

گروه اقتصادی: کش�مکش دونالد ترامپ با فدرال رزرو از توئیت های تند 2018 تا تهدیدهای 
حقوقی 2025، نمونه ای کم س�ابقه از فشار سیاسی بر یک بانک مرکزی مستقل است. داده ها 
نش�ان می دهد هر بار که ترامپ نرخ های بهره را »دیوانه وار« خواند یا از »اخراج پاول« س�خن 
گفت، ش�اخص های سهام و دلار وارد فاز نوسان شدید شد، هزینه استقراض دولت بالا رفت و 
انتظارات تورمی دگرگون شد. در ادامه تلاش می شود ابتدا ریشه های حقوقی و تاریخی استقلال 
فدرال رزرو واکاوی، س�پس خط زمانی جدال ترامپ - پاول ترس�یم و در نهایت اثرات آن بر 

بازارهای آمریکا و بازارهای نوظهور س�نجیده شود. به نظر می رسد در ایام اخیر تداوم مواضع 
منفی و تهدیدهای ترامپ همزمان با انتشار گزارش های مختلف درباره برنامه وی برای برکناری 
جروم پاول، بازارهای مختلف در آمریکا و جهان را تحت تاثیر قرار داده و با از بین رفتن اعتبار 
فدرال رزرو به عنوان نهاد پشتوانه دلار، ذهنیت جامعه و فعالان اقتصادی به چاپ بی رویه دلار 

و دستکاری نرخ بهره تمایل یافته است.
به گزارش »وطن امروز«، یک قرن پس از تولد فدرال رزرو، رویارویی کم سابقه دونالد ترامپ با 

جروم پاول آزمونی برای ستون استقلال پولی ایالات متحده شده است. از نخستین توئیت های 
زمستان 2018 تا تهدید حقوقی سال 2025، هر موج فشار کاخ سفید بر بانک مرکزی آمریکا نه 
تنها نرخ های بهره و شاخص های وال استریت، بلکه ذهنیت سرمایه گذاران را تکان داده است. 
پژوهش های بروکینگز نشان می دهد اگر سیاست پولی از اراده سیاسی مصون نباشد، تورم و 
بی ثباتی مالی هزینه گریزناپذیر آن است؛ هشداری که صندوق بین المللی پول هم در گزارش های 

اخیر تکرار کرده است.

کنگ��ره در قانون ۱۹۱۳ امکان عزل اعضای هیات مدیره را فقط »به 
عل��ت قصور یا تخلف« پیش بینی کرده و همین قید تبدیل به س��نگ 
بنای اس��تقلال این نهاد شده است. صندوق بین المللی پول در مارس 
۲۰۲۴ هشدار داد »ریسک مداخله در انتصابات و تصمیم های بانک های 
مرکزی در سال های انتخاباتی افزایش یافته است. با این حال رأی سال 
۲۰۲۰ دی��وان عالی ک��ه اختیار رئیس جمهور ب��رای برکناری مدیران 
نهادهای مس��تقل تک نفره را به رسمیت شناخت، سپر حقوقی فدرال 
 »Humphrey’s Executor« رزرو را نازک ت��ر کرد و بح��ث ابطال

را دوباره زنده کرد.
ورود ترامپ؛ از شکایت تا تهدید عزل ■

ترامپ نخستین بار ژوئیه ۲۰۱۸ افزایش نرخ بهره را »دیوانه وار« خواند 
و ۳ روز مانده به نشست دسامبر همان سال، در توئیتی نوشت: »فد حتی 
نباید به بالا بردن نرخ ها فکر کند«. این مداخله علنی، س��نت س��کوت 
روس��ای جمهور از زمان کلینتون را شکست و علامتی بود که بسیاری 

از معامله گران آن را به  مثابه تزلزل ضامن ارزش دلار تفسیر کردند.

۲۴ دسامبر ۲۰۱۸ وال استریت بدترین »عید کریسمس« تاریخ خود 
را تجربه کرد؛ داوجونز ۶۵۳ واحد و S&P ۵۰۰ نزدیک ۳  درصد سقوط 
کردند. تحلیلگران اطراف ترامپ این ریزش را ناشی از »بی حسی فدرال 
رزرو« دانس��تند اما اقتصاددانان مس��تقل بر این باور بودند توئیت های 
ترامپ مهم ترین موتور نوس��ان بوده اس��ت. داده های ش��اخص نوسان 
)VIX( نی��ز پ��س از هر حمله لفظی ترامپ جهش��ی ۷ تا ۱۰ واحدی 
ثبت کرد. صندوق بین المللی پول این واکنش تند را همراستا با الگوی 

اختلال انتظارات بازار در نتیجه فشار سیاسی  می خواند.
فشار بر فدرال رزرو تنها چالشی درون آمریکا نبوده است، بلکه هشداری 
که پاول درباره ریسک تورم بالاتر در صورت سست شدن سیاست پولی 
داد، بلافاصله در قیمت لیر ترکیه و پزو آرژانتین منعکس ش��د و اسپرد 
)تفاوت بین قیمت خرید و قیمت فروش یک دارایی( قراردادهای اختیار 

معامله بر سبد ارزهای نوظهور به بالاترین سطح از ۲۰۲۳ رسید.
■ »Humphrey’s Executor« پیش فرض قانونی

 تصمی����م دی����وان ع��ال���ی ای����الات  متح���ده در پ��رون���ده

 »Humphrey’s Executor v. United States« در سال ۱۹۳۵ 
یکی از مهم ترین احکام در تاریخ حقوق اداری آمریکاس��ت که به  طور 
مس��تقیم به محدودیت اختیارات رئیس جمهور در برکناری مقام های 
نهادهای مس��تقل فدرال می پردازد. این پرونده زمانی تش��کیل ش��د 
ک��ه رئیس جمهور )فرانکلین روزولت( ویلی��ام همفری، یکی از اعضای 
کمیسیون تجارت فدرال )FTC( را به دلیل اختلاف نظر سیاسی برکنار 
کرد، در حالی که قانون فدرال تصریح کرده بود اعضای این کمیسیون 
تنه��ا در ص��ورت »بی کفایتی، قص��ور در انجام وظایف یا س��وءرفتار« 
می توانند برکنار ش��وند.  همفری از پذیرش این تصمیم خودداری کرد 
و به کار خود ادامه داد اما پیش از صدور رای دادگاه درگذش��ت. پس 
از م��رگ او، وکلای خان��واده اش پرونده را ادامه دادند و دیوان عالی در 
نهایت یکصدا حکم داد رئیس جمهور نمی تواند اعضای نهادهای مستقل 

را بدون دلیل قانونی مشخصی برکنار کند.
پرونده »Humphrey’s Executor« نقطه عطف تعیین مرزهای 
اختیارات اجرایی رئیس جمهور ش��ناخته می شود. در این حکم، دیوان 

عالی تفاوت میان مقام های اجرایی صرف و مقام های نهادهای مستقل 
را مش��خص و اعلام ک��رد مقام های نهادهای مس��تقل تنها در صورت 
وجود دلایل قانونی مش��خص می توانند برکنار ش��وند. این تصمیم به  
عن��وان پایه ای برای حفظ اس��تقلال نهادهای ف��درال از جمله فدرال 
 رزرو، کمیسیون تجارت فدرال و هیات ملی روابط کار مورد استناد قرار 
گرفته اس��ت.  البته تعدادی از حقوقدانان و سیاستمداران محافظه کار 
تلاش کرده اند این سابقه حقوقی را به چالش بکشند. آنها بر این باورند 
رئیس جمه��ور باید اختیار کامل در برکناری مقام های اجرایی داش��ته 
باش��د تا بتواند سیاس��ت های خود را به  طور موثر اجرا کند. در پرونده 
»Trump v. Wilcox« )۲۰۲۵(، ترامپ ۲ عضو دموکرات کمیسیون 
تجارت فدرال را برکنار کرد و این اقدام به نبرد حقوقی منجر شد که به 
دیوان عالی کشیده شده است. این پرونده می تواند زمینه ساز بازنگری 
در س��ابقه حقوقی »Humphrey’s Executor« باشد و در صورت 
تغییر در این سابقه، استقلال نهادهای فدرال به  طور جدی تحت تاثیر 

قرار خواهد گرفت.

استقلال فدرال رزرو

تاریخ اقتصاد پولی ایالات متحده گواهی می دهد اعتبار 
فدرال رزرو همان ستون نامرئی است که وزن هژمونیک 
دلار را تحمل می کند؛ اگر این ستون بلرزد، نرخ بهره در 
واش��نگتن دیگر به  تنهای��ی قیمت پول جهانی را تعیین 
نمی کند و جای خود را به س��رریز انتظارات تورمی، فرار 
س��رمایه و جس��ت وجوی دارایی های جانشین می دهد. 
چنان لرزش��ی امروز در حال رخ دادن است؛ از یک سو، 
زیان عملیاتی تاریخی بانک مرکزی در سال های ۲۰۲۳ و 
۲۰۲۴ که مجموعاً به نزدیک ۲۰۰ میلیارد دلار می رسد، 
حاش��یه ایمنی نهادی را تضعیف کرده و از سوی دیگر، 
حم��لات لفظی ترامپ به جروم پاول و تهدید به مداخله 
در ترکیب کمیته بازار آزاد، فضای حقوقی اس��تقلال را 
خاکس��تری کرده اس��ت. Moody’s با تکیه بر همین 
 Aa1عوام��ل، رتبه بدهی فدرال را برای نخس��تین بار به
تنزل داد؛ رخدادی نمادین که به سرمایه گذاران یادآوری 
کرد حتی بزرگ ترین صادرکننده اوراق بدون ریسک نیز 

می تواند به مرز »ریسک سیاستی« نزدیک شود.
این تردید نهادی بی درنگ در ذهنیت عمومی انعکاس 
یافت. تازه ترین نظرس��نجی دانش��گاه میش��یگان نشان 
می دهد انتظار تورمی یک س��اله خانوارهای آمریکایی در 
م��اه مه به ۷.۳ درصد جهید؛ س��طحی که آخرین بار در 

اوایل دهه ۸۰ همزمان با فروپاشی اعتماد به سیاست های 
پولی پاول ولکر مش��اهده شده بود.  نکته مهم آن است 
ک��ه این جهش انتظاری پیش از آن رخ داد که دور تازه 
تعرفه ه��ای وارداتی اثر کامل خود را بر قیمت ها بگذارد؛ 
ب��ه بیان روش��ن تر، مردم تورم آین��ده را نه در داده های 
ام��روز، بلکه در روایت »دولتی که ش��اید برای پوش��ش 
کسری، چاپ پول را تسریع کند« می بینند. وقتی چنین 
روایت هایی تقویت می شود، س��رمایه  گذاران نهادی نیز 
برای محافظت از پرتفوی خود به همان نتیجه می رسند 
که شهروند عادی می رسد؛ خرید طلا، کوتاه کردن اوراق 
بلندمدت و نیم نگاهی ب��ه دارایی های دیجیتال. نتیجه 
اینکه بهای جهانی طلا در پایان مارس ۲۰۲۵ به رکورد 
تاریخی بالای ۳ هزار دلار رس��ید و بازده اوراق ۱۰  ساله 
خزانه داری ظرف ۲ هفته نزدیک ۲۰ واحد پایه بالا رفت.

این آمارها کانال انتقال یک انگاره  ذهنی بسیار خطرناک  
اس��ت؛ انگاره ای ک��ه اقتصاددانان آن را »س��لطه مالی« 
می نامند؛ هنگامی  که دولت بدهکار، بانک مرکزی را برای 
حفظ رش��د کوتاه مدت یا کاستن از هزینه بهره، وادار به 
چاپ پول یا دستکاری منحنی بازده  کند. تجربه ترکیه و 
آرژانتین نشان داده است وقتی چنین تصوری ریشه بدواند، 
حتی افزایش رسمی نرخ بهره نیز نمی تواند تورم انتظاری را 

مهار کند، چرا که جامعه تصمیم سیاست گذار را سیاسی 
می پندارد و نه فنی. تفاوت آمریکا با آن کش��ورها در این 
اس��ت که دلار واحد تسویه جهانی است، بنابراین هزینه 
بی اعتباری فدرال رزرو فق��ط به مصرف کننده آمریکایی 
تحمیل نمی شود، بلکه وارد قیمت همه کالاهای دلاری از 
نفت تا مس می شود و بازارهای نوظهوری را در برمی گیرد 
که بخش بزرگی از ذخایر رسمی و جریان تجاری خود را 

به دلار قیمت گذاری می کنند.
برای اقتصادهای وابسته به دلار نیز پیام روشن است؛ 
تنوع ذخایر، توس��عه بازارهای ارزی دوجانبه و نگهداری 
دارایی های پوشش دهنده تورم دیگر نه انتخابی ترجیحی، 
بلک��ه حفاظ��ی ضروری در برابر ش��وک های سیاس��تی 
واش��نگتن است. شکست یا موفقیت این راهبردها البته 
به آن بس��تگی دارد که دلار در نهایت همچنان به  مثابه 
»پناهگاه پرریسک کم بهره« باقی بماند یا جای خود را به 
سبدی از پشتوانه های هم سنگ بدهد اما در کوتاه مدت، 
تا زمانی که سایه تردید بر استقلال فدرال رزرو سنگینی 
می کند، بازارها به هر نش��انه تازه از پولی سازی بدهی یا 
دس��تکاری نرخ ها ب��ا بی اعتمادی پاس��خ خواهند داد و 
بی اعتمادی همان س��وختی است که موتور تورم جهانی 

را روشن نگه می دارد.

افول اعتبار فدرال رزرو و کاهش هژمونی دلار

ط��ی هفته ه��ای گذش��ته، انتقاده��ای پ��ی در پی 
رئیس جمه��ور آمریکا از جروم پاول، رئیس فدرال رزرو 
به صدر اخبار اقتصادی این کشور رفت تا پس از شوک 
جنگ تعرفه ای، ش��وک دیگری به بازارهای این کشور 
و بازارهای جهانی وارد ش��ود. نقطه آغاز اختلاف ترامپ 
و پاول به س��ال ۲۰۱۸ بازمی گردد. پاول نوامبر ۲۰۱۷ 
از س��وی ترامپ برای ریاس��ت فدرال رزرو معرفی و ۵ 
فوریه ۲۰۱۸ به این جایگاه رسید و جانشین جنت یلن 
شد. در همان سال آغاز به کار، انتقادهای ترامپ از وی 
آغاز ش��د. ترامپ معتقد بود پاول با دیر عمل کردن در 
کاهش نرخ بهره، باعث کم ش��دن نرخ رشد اقتصادی و 
کاهش ارزش بازار س��هام می شود. ترامپ حتی دسامبر 
۲۰۱۸ در توئیتی، فدرال رزرو را »تنها مش��کل اقتصاد 
آمریکا« معرفی کرد. همان مقطع، گزارش هایی منتشر 
شد که ترامپ به دنبال برکناری پاول است. با ادامه این 
شرایط، ترامپ حتی پاول را »دشمن« خواند و تهدید به 
برکناری وی کرد. ترامپ در دوره دوم ریاست جمهوری 
خ��ود نیز همچنان بر رویکرد تقابلی خود با فدرال رزرو 
و شخص پاول پافشاری می کند. او طی هفته های اخیر 
از تریبون ه��ای مختل��ف، انتقادهای تندی نس��بت به 
عملکرد فدرال رزرو داش��ته و حتی از قدرت خود برای 
برکناری پاول س��خن گفته اس��ت. ترامپ با انتشار یک 
پس��ت در فضای مجازی، اعلام کرد پاول همواره خیلی 
دیر و اشتباه عمل می کند. او حتی در سخنانی، بر این 
موض��وع تاکید کرد که اگر تصمیم بگی��رد، پاول را به 

سرعت کنار خواهد گذاشت.
در میان��ه اوج گی��ری تنش ها می��ان ترامپ و فدرال 
رزرو، وال اس��تریت ژورنال با انتشار گزارشی اعلام کرد 
ترامپ برای جانشینی پاول، با کوین وارش، عضو پیشین 
هیات مدیره فدرال رزرو صحبت کرده اس��ت. وارش به 
 عن��وان گزینه مورد علاقه ترامپ برای جانش��ینی پاول 
ش��ناخته می شود، او در دوره قبلی هم جزو گزینه های 
نهای��ی بود. ت��داوم مواضع منف��ی و تهدیدهای ترامپ 
همزمان با انتش��ار گزارش های مختل��ف درباره برنامه 
وی ب��رای برکناری پاول، بازارهای مختلف در آمریکا و 
جهان را تحت تاثیر قرار داد. نخس��تین واکنش به این 
ش��رایط، تضعیف دلار بود. شاخص دلار از حدود ۱۰۰ 
واحد به حدود ۹۸ واحد کاهش یافت. پس از چند روز 

از اظهارات ترامپ و زمانی که ش��اخص دلار در آستانه 
سقوط به کانال ۹۷ واحدی قرار گرفت، وی در سخنانی 
دیگ��ر اعلام کرد قصدی برای برکناری پاول ندارد. این 
موضع وی باعث ش��د روند منفی شاخص های مختلف 
تا حدودی تعدیل شود. هرچند وی در همان اظهارات، 

باز هم خواستار کاهش نرخ بهره شد.
ه��ر چند احتم��ال اقدام ترامپ ب��رای برکنار کردن 
پاول اندک به نظر می رس��د اما در صورت وقوع چنین 
مداخل��ه ای، تبعات پرهزینه و بعضا بی بازگش��تی برای 
اقتص��اد آمری��کا و حتی بازارهای مال��ی جهانی خواهد 
داشت. نخستین نتیجه برکناری پاول، فروپاشی اعتبار 
و اس��تقلال فدرال رزرو اس��ت. با از بی��ن رفتن اعتبار 
فدرال رزرو به عنوان نهاد پشتوانه دلار، ذهنیت جامعه 
و فعالان اقتصادی به چاپ بی رویه دلار و دستکاری نرخ 
بهره تمایل می یابد و همین موضوع باعث می شود تورم 
انتظاری از کنترل خارج شود. این، نقطه آغاز بحران برای 
اقتصاد آمریکا و سپس اقتصاد دنیا خواهد بود، چرا که 
هدف گ��ذاری فدرال رزرو ب��رای مهار تورم، لنگر کردن 
انتظارات تورمی است. از کنترل خارج شدن انتظارات، 
به معنی خلع سلاح کامل این نهاد در مقابله با تورم و در 
نتیجه به واقعیت پیوستن تورم پس از مدتی تاخیر است.

علاوه بر بحرانی شدن وضعیت انتظارات تورمی پس 
از برکناری رئیس فدرال رزرو، ارزش دلار بشدت سقوط 
خواه��د کرد. با س��قوط ارزش دلار، فروش اوراق خزانه 
اوج گرفته و با کاهش ارزش این اوراق، نرخ بهره آن بالا 
رفته و هزینه استقراض دولت به شکل تصاعدی افزایش 
می یاب��د. نکته مهم در ای��ن رابطه آنکه اوراق بلندمدت 
خزانه همواره در بحران ها به عنوان س��نگر امن سرمایه 
ش��ناخته  شده اس��ت. در صورت بی اعتبار شدن فدرال 
رزرو در نتیجه مداخله کاخ سفید و برکناری پاول، فرار 
س��رمایه از اوراق خزانه اوج می گیرد و این سنگر ثبات 
از قضا به منبع بحران تبدیل خواهد شد. با افزایش نرخ 
بهره، اقتصاد آمریکا دچار رکودی عمیق مشابه یا حتی 
فراتر از رکود بزرگ قرن بیس��تم می ش��ود و اعتماد به 
سیاست گذار پولی برای همیشه از بین می رود. همچنین 
اعتبار مالی آمریکا دچار افت ش��دید ش��ده و با متزلزل 
شدن اعتبار فدرال رزرو و سیاست های پولی آن و بروز 
ریس��ک تورمی، چشم انداز س��ودآوری شرکت ها هم به 

خط��ر می افتد. همچنین با افت ارزش دلار، س��رمایه ها 
به س��مت دارایی های غیرقابل چ��اپ نظیر بیت کوین، 
ط��لا و ملک و املاک حرکت می کند. با توجه به حجم 
بسیار زیاد سرمایه ها در بازار اوراق خزانه، حرکت حتی 
بخش��ی از این سرمایه ها به بازارهای یادشده، به انفجار 
قیمت این دارایی ها می انجامد. مقیاس بس��یار کوچکی 
از رویداده��ای یادش��ده، در حد فاص��ل مواضع منفی 
ترامپ تا پیش از آنکه اعلام کرد قصدی برای برکناری 
پاول ندارد، نمایان شد. سقوط شاخص دلار به کمترین 
رقم ۳ سال اخیر، رشد نرخ بهره اوراق ۱۰ ساله خزانه، 
سقوط ش��اخص بورس آمریکا و رشد بهای طلا، برخی 
از مهم ترین واکنش ها به »احتمال برکناری پاول« بود. 

لقب ترامپ برای پاول ■
رهبران بانک های مرکزی سابقه ای طولانی در تردید 
بیش از حد ب��رای افزایش یا کاهش نرخ بهره دارند. از 
آرتور برنز که در دهه ۱۹۷۰ با وجود تهدید رکود تورمی 
نرخ ها را پایین نگه داشت، تا آلن گرینسپن که در برابر 
حب��اب دات کام ده��ه ۹۰ واکنش کندی نش��ان داد و 
بن برنانکی که افزایش قیمت های مس��کن پرریسک را 
مهارشده دانست و پیش از بحران مالی ۲۰۰۸ نرخ ها را 
کاهش نداد، رؤسای فدرال رزرو همواره به دلیل کندی 
تصمیم گیری در نبود داده های قاطع مورد انتقاد بوده اند.

اگر به تاریخ فدرال رزرو نگاه شود، حتی از دهه ۷۰ به 
این سو  مشاهده می شود بانک مرکزی همیشه در هر دو 
 جهت دیر عمل کرده است. دن نورث، اقتصاددان ارشد

 Allianz Trade در آمریکای شمالی می گوید: »آنها 
منتظر می مانند تا مطمئن شوند اشتباه نمی کنند و وقتی 
این اطمینان حاصل ش��د، معمولاً کار از کار گذش��ته و 

اقتصاد تقریباً همیشه وارد رکود شده است«.
با این حال، نورث توضیح می دهد با ترکیب سیاستی 
بی ثبات کنونی – تعرفه های ترامپ که هم رشد اقتصادی 
را تهدی��د می کند و هم به ت��ورم دامن می زند – پاول 
چاره ای جز صبر ندارد تا تصویر روشن تری به دست آید. 
او در وضعی��ت »بی برُد« قرار گرفته؛ هر تصمیمش یک 
سوی مأموریت فد را به خطر می اندازد. به همین دلیل 
اکنون دقیقاً کار درس��ت، یعنی »هیچ کاری نکردن« را 
انجام می دهد، چون هر مس��یر دیگری احتمالاً اشتباه 

خواهد بود.

انتقادهای پی درپی ترامپ از پاول
نمودار شاخص دلار

نمودار شاخص بازار سهام آمریکا

نمودار بازده اوراق دولتی 10 ساله آمریکا


