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و  تحلیـل  امـروز،  اقتصـادی  و  مالـی  دنیـای  در 
پیش بینـی روندهـای بـازار بـه یکـی از چالش هـای 
اساسـی برای سرمایه گـذاران و تحلیـل گران تبدیـل 
شـده اسـت. بازارهـای مالـی بـه ویژه بـازار فارکـس، 
خـود،  پیش بینـی  غیرقابـل  و  شـدید  نوسـانات  بـا 
دقیـق  و  عمیـق  تحلیلـی  رویکردهـای  نیازمنـد 
فارکسـی  ماهنامـه  راسـتا،  ایـن  در  هسـتند. 
و  معتبـر  منبـع  یـک  به عنـوان   Cyclicalwaves
تخصصـی، تلاش دارد تـا بـا ارائـه تحلیل هـای جامـع 
خواننـدگان  بـه  واقعـی،  داده هـای  بـر  مبتنـی  و 
خـود در درک بهتـر و تصمیم گیری هـای آگاهانه تـر 

کنـد. کمـک 

در  الگوهـای چرخـه ای  بررسـی  بـه   Cyclicalwaves
بـه  الگوهـا نه تنهـا  ایـن  بـازار فارکـس مـی پردازد. 
می کننـد،  کمـک  گذشـته  روندهـای  شناسـایی 
نیـز  آینـده  بـه پیش‌بینـی حرکات  بلکـه می تواننـد 
بپردازنـد. در ایـن ماهنامـه، مـا بـه بررسـی اصـول 
و  بـازار،  روانشناسـی  بنیـادی،  و  تکنیـکال  تحلیـل 
خواهیـم  ارزهـا  نوسـانات  بـر  اقتصـادی  تـأثیرات 
پرداخـت. هـدف مـا ایـن اسـت کـه بـا ارائـه مطالـب 
فارکـس  بـازار  از  عمیق‌تـری  درک  عملـی،  و  علمـی 

کنیـم. فراهـم  خواننـدگان  برای 
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در کانـون تنش هـای آمریـکا و ایران، برنامـه هسـته‌ای ایران قرار دارد کـه در سـال های اخیـر بـه طـور قابـل 
توجهـی پیشرفـت کرده اسـت. در حالـی کـه ایران تأکیـد دارد کـه فعالیت های هسـته‌ای‌اش صلح‌آمیز اسـت، 
غرب، بـه‌ویژه ایـالات متحـده و اسرائیـل، همـواره بـا شـک و تردیـد بـه ایـن برنامه ها نـگاه کرده‌انـد. در ژانویه 
2025، وزیـر امـور خارجـه ایران، عبـاس عراقچـی، هشـدار داد که هرگونه حمله به تأسیسـات هسـته‌ای ایران 
بـه عواقـب فاجعه بـار برای منطقـه خواهـد انجامیـد و چنین اقدامـی را »یکی از بزرگ ترین اشـتباهات« ایالات 
متحـده دانسـت. ایـن هشـدار قاطـع در حالـی مطـرح شـد کـه تصاویـر ماهـواره‌ای نشـان می‌دهـد ایران بـه 
طـور مسـتمر بـه توسـعه قابلیت هـای هسـته‌ای خـود ادامـه می‌دهـد، از جملـه تولیـد موشـک هایـی دوربرد 
بـا قابلیـت حمـل کلاهـک هسـته ای کـه قـادر بـه دسـتیابی بـه اهدافـی در فاصلـه بیـش از 3000 کیلومتـر 
هسـتند. ایـن نقطـه عطفـی در منازعـه هسـته‌ای اسـت کـه ایران را به طـور فزاینـده‌ای به سـوی دسـتیابی به 

توانایـی سلاح هسـته‌ای نزدیک تـر می کنـد.

آمریـکا همـواره بـر ایـن تأکیـد کرده اسـت کـه ایران نبایـد بـه سلاح هسـته‌ای دسـت یابـد و در واشـنگتن 
حمایت فزاینده‌ای برای اسـتراتژی »فشـار حداکثری« وجود دارد که هدف آن محدود کردن برنامه هسـته‌ای 
ایران اسـت. مقامـات آمریکایـی بارهـا اعلام کرده‌اند که گزینه های نظامی همچنـان روی میز قرار دارند، اگر 
ایران بـه مرزهایـی برسـد کـه نشـان‌دهنده توسـعه سلاح هسـته‌ای باشـد. تهدیـد بـه مداخلـه نظامـی، چـه از 
طریـق حـملات هوایـی بـه سـایت های هسـته‌ای و چـه سـایر روش هـای فشـاری، نگرانی هـای عمـده‌ای ایجاد 

کرده اسـت چرا کـه هـر دو طرف بـه طـور مـداوم زبـان خصمانـه‌ای را در پیـش گرفته‌انـد.

عوامـل تاثیرگـذار مربـوط بـه توافـق هسـته‌ای ایران یـا همـان برجـام نیـز برای درک ایـن منازعـه گسـترده 
اهمیت زیادی دارد. پس از خروج ایالات متحده از برجام تحت ریاسـت جمهوری ترامپ در سـال 2018، ادامه 
حیـات ایـن توافـق تحـت سـؤال قرار گرفتـه اسـت. اقدامـات ایران، ماننـد پیشرفـت در غنی سـازی اورانیوم، و 
تحریم هـای مسـتمر آمریـکا، مانـع از ایجـاد هـر گونـه راه‌حـل دیپلماتیـک مؤثـر شـده‌اند. بـا وجـود تلاش هـای 
گاه بـه گاه برای مـذاکره، کانال هـای دیپلماتیـک همچنان عمدتاً مسـدود باقی مانده‌اند که این خود فضایی 

از بی‌اعتمـادی و عـدم قطعیـت به‌وجـود آورده اسـت.

از ژانویـه 2025، فضـای سیاسـی پیرامـون روابـط آمریـکا و ایران شـاهد تشـدید تنش هـا بـوده اسـت کـه 
عمـدتاً ناشـی از نـوع نـگاه و رویـکرد تیـم جدیـد ترامـپ نسـبت بـه برنامـه هسـته‌ای ایران، تحـولات نظامـی و 
پیچیدگی هـای داینامیک هـای منطقـه‌ای اسـت. ایـن تحـولات نـه تنها دو کشـور را در مسیر برخـورد احتمالی 
قرار داده بلکـه سـوالاتی را دربـاره آینـده امنیـت خاورمیانـه، بازارهـای نفتـی جهانـی و سـاختار ژئوپولیتیکـی 

گسـترده تر بـه وجـود آورده اسـت.
در تـازه تریـن ایـن تحـولات، در تاریـخ ۴ فوریـه ۲۰۲۵، رئیس جمهور دونالد ترامپ در سـخنانی به ایران اشـاره 
کرد و تمایل خود را برای مذاکره به منظور جلوگیری از دستیابی ایران به سلاح هسته‌ای ابراز کرد. او گفت: 
»دوسـت دارم بتوانـم توافـق بزرگـی انجـام دهـم. توافقـی کـه شـما بتوانیـد زندگی تـان را ادامـه دهید« اما 
همزمان یک یادداشـت ریاسـت جمهوری امضا کرد که به موجب آن تحریم های شـدیدتری علیه ایران اعمال 
شـد، از جملـه تلاش برای کاهـش صـادرات نفـت ایران بـه صفـر، کـه بخشـی از کمپیـن "فشـار حداکثـری" او 
اسـت. علاوه بـر ایـن، ترامـپ دسـتوری صـادر کرد کـه در آن تاکیـد کرد کـه اگـر حکومـت ایران او را تـرور کنـد، 
دسـتور »محـو« ایران را صـادر کرده اسـت. ایـن تهدیـد پـس از شکسـت یـک طـرح تـرور علیـه رئیس‌جمهـور 

صادر شـد.
ایـن اقدامـات نشـان‌دهنده رویـکرد پیچیـده و چندجانبـه‌ای اسـت کـه ایـالات متحـده در قبـال ایران اتخـاذ 

کرده اسـت، ترکیبـی از پیشـنهادات دیپلماتیـک هـمراه بـا فشـارهای اقتصـادی و نظامـی قابـل توجـه.
در ایـن مقالـه، بـه بررسـی عوامـل اصلـی ایـن تشـدید تنش‌هـا و پیامدهـای آن هـا در عرصـه ژئوپلیتیکـی 

می‌پردازیـم.

در این مقاله، به بررسی عوامل اصلی این تشدید تنش ها و پیامدهای آن ها در عرصه ژئوپلیتیکی می‌پردازیم.

افزایش به  رو  نگرانی‌های  ایران:  هسته‌ای  برنامه  ایران و  آمریکا  بین  های  تنش 
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US.NATIONAL DEBT دینامیک های منطقه ای و جنگ های نیابتی      بدهی ملی آمریکا 

 آینده پیش رو: تشدید خطرات

تحـت  متحـده  ایـالات  اسـتراتژی 
در  ترامـپ  جمهـوری  ریاسـت 
می‌رسـد  نظـر  بـه   ،2025 اوایـل 
کـه بـه سـمت یـک رویـکرد »فشـار 
ایـن  اسـت.  بازگشـته  حداکثـری« 
استراتژی که هدف آن وارد کردن 
دیپلماتیـک  اقتصـادی،  فشـار 
مهـار  برای  ایران  بـر  نظامـی  و 
فعالیت‌هـای  و  هسـته‌ای  برنامـه 
بازگشـت  اسـت،  آن  منطقـه‌ای 
تحریم هـای  جملـه  از  تحریم هـا 
دنبـال  بـه  را  ایران  علیـه  نفتـی 
ایـالات  مقامـات  اسـت.  داشـته 

کرده‌انـد  تأکیـد  بارهـا  متحـده 
برنامـه  ایران  کـه  زمانـی  تـا  کـه 
نکنـد  متوقـف  را  خـود  هسـته‌ای 
بی ثبات کننـده  فعالیت‌هـای  از  و 
برنـدارد،  دسـت  خاورمیانـه  در 
سیاسـی  و  اقتصـادی  فشـارهای 

یافـت. خواهـد  ادامـه 
بـه  همچنیـن  متحـده  ایـالات 
گزینه هـای نظامـی برای مقابلـه با 
ایران اشـاره کرده اسـت، بـه‌ویژه 
بـه  دیپلماتیـک  تلاش هـای  اگـر 
در  بحث هایـی  نرسـد.  نتیجـه 
پیرامـون  بایـدن  دولـت  داخـل 

بـه  هوایـی  حـملات  احتمـال 
ایران  هسـته‌ای  تأسیسـات 
وجـود داشـته اسـت کـه برخـی 
اقـدام  خواسـتار  مقامـات 
کـه  صورتـی  در  پیشـگیرانه 
دسـتیابی  آسـتانه  بـه  ایران 
برسـد،  هسـته‌ای  سلاح  بـه 
گزینه هـای  ایـن  هسـتند. 
نظامـی، هرچنـد بـه طـور صریح 
امـا  اسـت،  نشـده  تأسـیس 
همچنـان نگرانی های عمده‌ای 
برای امنیت منطقه‌ای به‌وجود 

اسـت. آورده 

ایـالات  میـان  ادامـه‌دار  مبـارزه 
متحـده و ایران تنهـا یـک موضوع 
دوجانبه نیسـت؛ بلکـه پیامدهای 
خاورمیانـه  کل  برای  گسـترده‌ای 
دارد. یکی از مهم ترین پیامدهای 
تأثیـر  ایران،  آمریـکا و  تنش هـای 
و  متحـدان  بـا  ایران  روابـط  بـر  آن 
گروه های نیابتی‌اش است. پس از 
سـقوط رژیم بشار اسد در سوریه، 
گروه هـای حامـی ایران در عراق از 

ایـالات  روابـط  فعلـی،  شرایـط  در 
نقطـه  در  ایران  و  متحـده 
دارد.  قرار  بحرانـی  و  حسـاس 
احتمـال درگیـری نظامـی بـه طـور 
اسـت  یافتـه  افزایـش  فزاینـده‌ای 
همچنـان  طرف  دو  هـر  کـه  چرا 
را  خـود  سـخت‌گیرانه  مواضـع 
حفـظ کرده‌انـد. برنامـه هسـته‌ای 
توسـعه  بـا  هـمراه  ایران، 
توانایی هـای نظامـی ایـن کشـور 
را  ایران  آن،  منطقـه‌ای  نفـوذ  و 
بـه یـک رقیـب قابـل توجـه تبدیـل 
حـال،  همیـن  در  اسـت.  کرده 
از  نشـانه هایی  متحـده  ایـالات 

کامـل  خـروج  برای  خـود  خواسـته 
نیروهـای آمریکایـی عقب نشـینی 
خلأ  یـک  ایجـاد  از  ترس  کرده‌انـد. 
ماننـد  گروه هایـی  کـه  قـدرت 
داعـش بتواننـد از آن بـهره‌برداری 
کنند، موجب تجدید نظر در نقش 
منطقـه  در  آمریکایـی  نیروهـای 

شـده اسـت.
جایـی  یمـن،  در  ایران  اقدامـات 
حمایـت  حوثـی  شورشـیان  از  کـه 

را  تنش هـا  همچنیـن  می کنـد، 
ائتلاف  و  سـعودی  عربسـتان  بـا 
داده  افزایـش  به شـدت  عربـی 
نیابتـی  جنگ هـای  ایـن  اسـت. 
آمریـکا  تنش هـای  به‌وسـیله  کـه 
بـه  شـده‌اند،  زده  دامـن  ایران  و 
و  افـزوده  منطقـه‌ای  بی ثباتـی 
محیطـی از ناآرامـی دائمی را ایجاد 

کرده‌انـد.

نمی‌دهـد  نشـان  عقب نشـینی 
ایران  کـه  زمانـی  تـا  و قصـد دارد 
هسـته‌ای  سلاح  بـه  دسـتیابی  از 
را  فشـارها  نکنـد،  خـودداری 
ادامـه دهـد. اگرچـه هنـوز امـکان 
اقدامـات دیپلماتیـک وجـود دارد، 
اهـداف دو کشـور  شـکاف میـان 
به طـور فزاینـده‌ای غیرقابـل عبـور 
جنـگ  خـطرات  می‌رسـد.  نظـر  بـه 
منطقـه‌ای گسـترده تر، بـه‌ویژه در 
صورتـی که اسرائیـل وارد درگیری 
بشـود، قابل توجه اسـت. با توجه 
خاورمیانـه،  نـاآرام  وضعیـت  بـه 
پیامدهای تشـدید بیشتر تنش ها 

باشـد. فاجعه‌بـار  می توانـد 
ادامـه‌دار  تنش هـای  نهایـت،  در 
آمریـکا و ایران نمایانگـر مبـارزات 
اسـت  وسیع تـری  ژئوپولیتیکـی 
کـه همچنـان در حـال شـکل‌گیری 
و تعیین مسیر اسـت. با گسـترش 
هسـته‌ای،  سلاح هـای  تولیـد 
تقویـت  و  نیابتـی  جنگ هـای 
توانمندی هـای نظامـی، بازارهـای 
مـی  نفـت  بـازار  ویژه  بـه  و  مالـی 
توانـد بشـدت از تشـدید تنشـهای 
نیابتـی  نیروهـای  و  ایران  میـان 
اش از یکسـو با آمریکا و اسرائیل 

متاثـر بشـوند. از سـوی دیگـر 
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طلا و  دلار  روی  آن  تاثیر  و  رزرو  فدرال  مواضع  تحلیل 

کمیتـه  اعضـای  گذشـته،  مـاه  در 
 )FOMC( فـدرال  آزاد  بـازار 
دربـاره  ارزشـمندی  دیدگاه هـای 
ایـالات متحـده و موضـع  اقتصـاد 
رزرو  فـدرال  پولـی  سیاسـت 
و  سـخنرانی‌ها  کرده‌انـد.  ارائـه 
نشـان‌دهنده  آن‌هـا  بیانیه هـای 
نسـبت  محتاطانـه  خوش بینـی 
بـه  تعهـد  اقتصـادی،  رشـد  بـه 
بـه هـدف  تـورم  نـرخ  بازگردانـدن 
در  صبورانـه  رویـکرد  و  درصـد   ۲

اسـت.  بـهره  نـرخ  تنظیـم 

مرسـوم  بحث هـای  بـر  علاوه 
برخـی  پولـی،  سیاسـت  دربـاره 
مسـائل  بـه   FOMC اعضـای  از 
لـزوم افزایـش تـوان  مربـوط بـه 
خریـد مردم در حوزه دسترسـی 
پرداخته‌انـد.  نیـز  مسـکن  بـه 
جـان ویلیامـز، رئیس فدرال رزرو 

کمیتـه  خـود،  نشسـت  آخریـن  در 
FOMC محـدوده هـدف نـرخ بـهره 
 ٪۴.۵ تـا   ٪۴.۲۵ سـطح  در  را 
حفـظ کرده و پـس از کاهش‌هـای 
متوالـی مجمـوعاً یـک درصـدی در 
 ،۲۰۲۴ سـال  پایانـی  جلسـه  سـه 
کاهـش  توقـف  بـه  تصمیـم 
بیشـتر گرفتـه اسـت. ایـن تصمیم 
برای  کمیتـه  قصـد  نشـان‌دهنده 
بررسـی داده های اقتصادی جدید 
و چشـم‌انداز آینـده قبـل از انجـام 

اسـت. بیشـتر  تنظیمـات 

نشـان‌دهنده   FOMC اعضـای  پیـام  کلـی،  به طـور 
خوش بینـی محتاطانـه اسـت. آن هـا ضمـن اذعـان بـه 
قـدرت اقتصـــاد و کاهـــش نسـبی تـورم، همــچنان 
بر رصد دقیق داده های اقتصادی و عوامل خارجــی 
          تأکید دارند. رویکرد غالب، صبر و احتیاط است، 

                   با تمرکز بر تحقق دو هدف اصلی: 
                           حداکثر اشتغال و ثبات قیمت ها.

جـروم پـاول بـر اهمیـت صبـوری تأکیـد کرد و گفـت کـه سیاسـت فعلـی 
به خوبـی برای ایجـاد تعـادل بیـن اشـتغال حداکثـری و ثبـات قیمت هـا 
تنظیم شده است. او تصریح کرد که در حالی که بازار کار همچنان قوی 
اسـت، فـدرال رزرو بـه هـدف تورمـی ۲٪ متعهـد اسـت و سیاسـت های 

خـود را متناسـب بـا تحـولات اقتصـادی تنظیم خواهـد کرد.

فـدرال  اعضـای  دیـدگاه  بررسـی 
رزرو نشـان مـی دهـد کـه از دیـد 
بـا  متحـده  ایـالات  اقتصـاد  آنهـا 
پایـدار  کار  بـازار  و  قـوی  رشـد 
از  توجهـی  قابـل  انعطاف پذیـری 
اعضـای  اسـت.  داده  نشـان  خـود 
کـه داده  دارنـد  بـاور  رزرو  فـدرال 
کـه  می‌دهنـد  نشـان  اخیـر  هـای 
سرعتـی  بـا  اقتصـادی  فعالیـت 
مناسـب ادامـه دارد و نرخ بیکاری 

چندیـن عضـو FOMC ابراز اطمینـان کرده‌انـد کـه تـورم در نهایـت بـه هـدف ۲ درصـد خواهـد رسـید، امـا زمـان 
تحقـق ایـن امـر هنـوز مشـخص نیسـت. برای مثـال، در سـخنرانی اخیـر خـود، فیلیـپ جفرسـون، نایـب رئیـس 
فـدرال رزرو، بـر لـزوم صبـر قبـل از در نظـر گرفتـن کاهش‌های بیشـتر در نرخ بهره تأکید کرد. او اظهار داشـت 
کـه بـا توجـه بـه قـدرت اقتصـاد و تـورم همچنـان بالا، بهتر اسـت سیاسـت گذاران قبل از اقدام بیشـتر منتظر 

اطلاعات بیشـتری باشـند.
به طور مشابه، مری دالی، رئیس فدرال رزرو سانفرانسیسکو، تأکید کرد که تا زمانی که تورم به هدف ۲ درصد 
نزدیـک نشـود، دلیلـی برای کاهـش نـرخ بـهره نمی‌بینـد. او اظهـار داشـت کـه سـال ۲۰۲۵ با موقعیـت اقتصادی 
قـوی آغـاز شـده اسـت و رشـد اقتصـادی و بـازار کار همچنـان مطلـوب هسـتند. بـه گفتـه دالـی، فـدرال رزرو در 
حـال حاضـر فرصـت دارد کـه سیاسـت فعلـی را حفـظ کرده و منتظـر تغـییرات در سیاسـت‌های دولـت و اقتصـاد 

گسـترده تر باشد.

ابراز  مواضـع  یادداشـت،  ایـن  در 
 FOMC اعضـای  سـوی  از  شـده 
اقتصـادی  انـداز  چشـم  دربـاره  را 
ایالات متحده، تورم ، بازار مسکن 
و سیاسـت پولـی متناسـب بـا آن 

آوریـم. مـی 

چشم انداز اقتصادی

 بازار مسکن

موضع سیاست پولی

جمع بندی تورم و چشم انداز کاهش نرخ بهره

در ماه هـای اخیر در سـطح پایینی 
تثبیـت شـده اسـت. بـا ایـن حـال، 
بـالا  نسـبتاً  همچنـان  تـورم  نـرخ 
کنفرانـس  اسـت.در  مانـده  باقـی 
ژانویـه ۲۰۲۵،   ۲۹ در  خـود  خبـری 
رزرو،  فـدرال  رئیـس  پـاول،  جـروم 
بـر عـدم قطعیت هـای مربـوط بـه 
نـرخ تـورم و سیاسـت های دولـت 
دونالـد ترامـپ تأکیـد کرد. به‌طـور 
بـه  مربـوط  مسـائل  بـه  او  خـاص، 

هزینه‌هـای  مهـاجرت،  تعرفه هـا، 
نظارتـی  سیاسـت های  و  دولتـی 
علیرغـم  وی  دیـد  از  کرد.  اشـاره 
اینکـه نـرخ بـهره فعلـی )٪۴.۲۵ 
تـا ۴.۵٪( فشـار نزولـی بـر تـورم 
همچنـان  اقتصـاد  می کنـد،  وارد 
شـتاب  بـه  نیـازی  و  اسـت  قـوی 
هـای  نـرخ  دوبـاره  کاهـش  برای 

نـدارد. وجـود  بـهره 

خـود  سـخنرانی  در  نیویـورک، 
در ۱۴ ژانویـه ۲۰۲۵، چالش های 
مربـوط بـه دسترسـی به مسـکن 
برجسـته  را  مقرون به‌صرفـه 
افزایـش  اهمیـت  بـر  او  کرد. 
عرضـه مسـکن برای خانوارهـای 
تأکیـد  متوسـط  و  کم‌درآمـد 

برای  راهکارهایـی  و  کرده 
هزینه‌هـای  فشـار  کاهـش 
گفتـه  بـه  داد.  ارائـه  مسـکن 
ایـن  بـه  پرداختـن  ویلیامـز، 
بـه  دسـتیابی  برای  موضـوع 
رونـق اقتصـادی پایـدار ضـروری 

. سـت ا
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FOMC تحلیل مسیر دلار و طلا بر اساس مواضع

بـا توجـه بـه مواضـع اخیـر اعضـای FOMC، سیاسـت های پولـی فـدرال رزرو همچنـان محتاطانـه و وابسـته به 
داده هـا باقـی خواهـد مانـد. تأکیـد بـر ثبـات نـرخ بـهره در محـدوده فعلی )۴.۲۵٪ تـا ۴.۵٪( و عـدم تمایل 
فـوری بـه کاهـش آن، پیـام مهمـی برای بازارهـای مالـی دارد کـه می تواند تأثیـر قابل توجهی بـر دلار آمریکا 

و قیمت طلا داشـته باشـد.

دلار آمریـکا در کوتاه‌مـدت بـه دلیـل سیاسـت های نسـبتا سـخت گیرانه فـدرال رزرو و عـدم کاهـش نـرخ 
بـهره، قـدرت خـود را حفـظ کنـد، امـا در نیمـه دوم سـال ۲۰۲۵ در مـعرض ضعـف قرار دارد، بـه ویژه اگـر 

نشـانه های اقتصـادی از کاهـش رشـد یـا نیـاز بـه سیاسـت‌های انبسـاطی بیشـتر ظاهـر شـوند.

طلا در کوتاه مـدت بـا فشـار نزولـی مواجـه اسـت، امـا در میان مـدت و بلندمـدت احتمـال رشـد آن وجـود 
دارد، بـه ویژه در صـورت تضعیـف دلار، تغییـر سیاسـت‌های فـدرال رزرو، یـا تشـدید بحران هـای اقتصـادی و 

سیاسـی در سـطح جهانـی.

در نهایـت، بازارهـا همچنـان بـه داده هـای اقتصـادی و سـیگنال های جدیـد از سـوی FOMC وابسـته 

خواهنـد بـود و هرگونـه تغییـر در موضـع سیاسـت گذاران می تواند روند دلار و طلا را تحت تأثیر قرار دهد.

۱. مسیر دلار آمریکا

۲. مسیر قیمت طلا

• تقویـت موقتـی دلار: بـا توجـه بـه اینکـه فـدرال رزرو هنـوز کاهـش نـرخ بـهره را قطعـی نـکرده اسـت 
و همچنـان تأکیـد بـر صبـوری در تصمیم گیری هـای آینـده دارد، شـاخص دلار آمریـکا )DXY( ممکـن اسـت در 
کوتاه مـدت بـاز هـم تقویـت شـود. ایـن موضـوع ناشـی از ایـن اسـت کـه دیگـر بانک هـای مرکـزی جهـان، 
ماننـد بانـک مرکـزی اروپـا )ECB( و بانـک انگلسـتان )BoE(، بـا شـتاب بیشـتری از فـدرال رزرو شـروع به کاهش 

نرخ هـای بـهره خواهنـدکرد، کـه ایـن امـر تقاضـا برای دلار را افزایـش خواهـد داد.

• ریسـک کاهـش ارزش دلار در نیمـه دوم ۲۰۲۵: بـا ایـن حـال، اگـر داده هـای اقتصـادی نشـان دهـد 
کـه تـورم بـه کاهـش ادامـه می‌دهـد و رشـد اقتصـادی بـا چالش هایـی مواجـه شـود، بازارهـا ممکـن اسـت 
شـروع بـه پیش‌بینـی کاهـش نـرخ بـهره در نیمـه دوم ۲۰۲۵ کننـد. در ایـن صـورت، دلار می توانـد تضعیـف 
شـود، بـه ویژه در برابـر ارزهایـی کـه بانک هـای مرکـزی آن‌هـا کمتـر بـه کاهـش نـرخ بـهره متعهـد شـده اند و یـا 

حتـی در حـال افزایـش نـرخ بـهره هسـتند؛ ماننـد بانـک مرکـزی ژاپـن.

• فشار نزولی در کوتاه مدت: با توجه به لحن محتاطانه جروم پاول و سایر اعضای FOMC و عدم تمایل 
برای کاهـش نـرخ بـهره در آینـده ای نزدیـک، بازارهـای مالـی ممکـن اسـت انتظـارات خـود از سیاسـت های 
انبسـاطی را تعدیـل کننـد. ایـن امـر می توانـد در کوتاه مـدت باعـث کاهـش تقاضـا برای طلا شـود، زیرا نـرخ 
بـهره بـالا معمـولاً هزینـه فرصـت نگهـداری طلا را افزایـش می دهـد و باعـث کاهـش جذابیـت آن نسـبت بـه 

دارایی هایـی ماننـد اوراق قرضـه دولتـی آمریـکا می شـود.

• حمایـت از طلا در میان مـدت و بلندمـدت: بـا ایـن حـال، اگـر نشـانه هایی از کاهـش رشـد اقتصـادی 
در ماه هـای آینـده ظاهـر شـود یـا داده هـای اقتصـادی نشـان دهنـد کـه فـدرال رزرو در نهایـت مجبـور بـه 
کاهـش نـرخ بـهره خواهـد شـد، طلا می توانـد دوبـاره مـورد توجـه سرمایه گـذاران قرار بـگیرد. بـه ویژه در 
صورتـی کـه نگرانی هـای ژئوپلیتیکـی، بی‌ثباتـی در بازارهـای مالـی، یـا افزایـش تـورم در نیمـه دوم ۲۰۲۵ 
رخ دهـد، ایـن فلـز گران بهـا می توانـد از افزایـش تقاضـای سرمایه گـذاران به عنـوان دارایـی امـن بـهره بـبرد.

جمع بندی و پیش بینی کلی

پی نوشت

توجـه کنیـد کـه مواضـع فـدرال رزرو تنهـا 

یکـی از عوامـل تاثیرگـذار روی دلار یـا طلا 

اسـت که اینجا تحلیل شـد. طبیعتاً موارد 

و عوامـل دیگـر ماننـد جنـگ هـای تجـاری، 

تنشـهای نظامـی و کسـری بودجـه و تراز 

تجـاری آمریـکا نیـز روی این موضوع موثر 

تاثیـر  صرفاً  مجـال  ایـن  در  کـه  هسـتند 

مـورد  رزرو  فـدرال  هـای  سیاسـت  صرف 

بررسـی قرار گرفـت.
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مروی بر تنش های ژئوپولیتیکی اخیر درباره کانال پاناما

مقدمه

تاریخچه وضعیت حقوقی کانال پاناما

اهمیت تجاری و راهبردی کانال پاناما

عوامـل ژئوپولیتیکـی در سـالهای اخیـر یکـی از فاکتورهـای اصلـی تاثیرگـذار بـر بازارهـای مالـی بـوده و لـذا 
آشـنایی و تحلیـل ریشـه هـا و دامنـه تـاثیرات ایـن عوامـل میتوانـد در تصمیـم گیـری درسـت معاملـه گران 
موثـر واقـع باشـد. از همیـن روی، در هـر شـماره ایـن بولتـن مـا بـه شـماری از حـوزه هـای ایـن تنـش هـای 

ژئوپولیتیکـی اشـاره داشـته و آنهـا را مـورد بررسـی و تحلیـل قرار مـی دهیـم.
در این شماره، تنشهای مربوط به کانال پاناما بررسی می شوند.

کانـال پانامـا یکـی از مهم تریـن مسیرهـای تجـاری دریایـی در جهـان اسـت کـه به عنـوان یک گـذرگاه حیاتی 
به طـور  کانـال  ایـن   ،۱۹۱۴ در  آن  افتتـاح  زمـان  از  آرام عمـل می کنـد.  اقیانـوس  و  اطلـس  اقیانـوس  بیـن 
چشـمگیری زمان و هزینه حمل ونقل دریایی را کاهش داده و باعث شـده تا جابه جایی کالاها سـریع تر و 
کارآمدتـر انجـام شـود. کانـال پانامـا نقـش کلیـدی در تجارت بین المللـی دارد و تأثیر عمیقـی بر اقتصادهای 
بـزرگ و زنجیره هـای تأمیـن جهانـی می گـذارد. در ایـن قسـمت، بـه برخـی امتیـازات ایـن کانـال در تجـارت و 

اقتصـاد دنیـا و همینطـور از دیـد راهـبردی اشـاره مـی کنیـم:

- کاهش مسیرهای تجاری و هزینه های حمل ونقل

پیـش از سـاخت کانـال پانامـا، کشـتی ها مجبـور بودنـد دور آمریـکای جنوبـی را طـی 
کننـد و از دماغـه هـورن عبـور نماینـد، کـه هزاران مایـل بـه مسیـر آن ها اضافـه می کرد 
و هفته هـا زمـان سـفر را طولانی تـر می سـاخت. کانـال پانامـا میانبـری ایجـاد کرده کـه 
مسیر بین سـواحل شرقی ایالات متحده و آسـیا را حدود ۸۰۰۰ مایل دریایی کوتاه تر 
می کنـد. ایـن کاهـش مسیـر باعـث کاهـش مـصرف سـوخت، هزینه هـای نیـروی کار و 

هزینه هـای حمل ونقـل می شـود.

- نقش کلیدی در تجارت جهانی

آسـیا،  میـان  حیاتـی  اتصـال  نقطـه  و  را مدیریـت می کنـد  تجـارت جهانـی  از کل  حـدود ٪۵  پانامـا  کانـال 
آمریـکای شـمالی، آمریـکای جنوبـی و اروپـا محسـوب می‌شـود. از مهم تریـن کالاهایـی کـه از طریـق ایـن 

بـه مـوارد زیـر اشـاره کرد: کانـال جابه جـا می شـوند، می تـوان 
• کالاهای کانتینری: لوازم الکترونیکی، محصولات مصرفی، ماشین آلات

• محصولات انرژی: گاز طبیعی مایع )LNG(، نفت خام و فرآورده‌های پالایشی
• محصولات کشاورزی: غلات، سویا، گوشت و کودهای شیمیایی

• مواد خام: فلزات، مواد معدنی و مواد شیمیایی

کانال پاناما با اتصال بازارهای جهانی، تجارت بین ایالات متحده، چین، ژاپن و اتحادیه اروپا را تسهیل می کند.

کانال پانــــاما یکی از مهم تــرین مسیــرهای دریایی جهان است که از 
زمان ساخت آن تاکنون تحــت رژیم های حــقوقی مختلفی قرار گـرفته 
و همواره موضوعی حساس در روابط بین المللی،به ویژه میان ایالات
متحده و پانامـــا، بوده است. در ادامه، به بررســی تحـــولات حقوقــــی

این کانال از آغاز تا وضعیت کنونی می پردازیم.

در اوایل قرن بیستم، ایالات متـحده با امضای معاهــده های-بونو-
واریا با پاناما، کنترل کانال را در ازای حمایت از استقلال این کشور از
کلمبیا به دســت آورد. این معاهده به آمریــکا اجازه داد که مالـکیت
کامل و دائمی کانال را در اخــتیار داشته باشد. همــچنین، به ایـــالات
متحده این حق داده شد که در صـــورت بروز بحران، در امـــور داخلـی

پاناما مداخله کند. این وضعیت باعث نارضایتی گسترده مردم پانــاما 
شد و احساسات ضدآمریکایی را در این کشور تقویت کرد.

پـس از دهه هـا اعتراضـات و فشـارهای سیاسـی، در دوران ریاسـت جمهوری جیمـی کارتـر، ایـالات متحـده و 
پانامـا معاهـده ای را امضـا کردنـد کـه بـه موجـب آن، کنتـرل کانـال به تدریـج از آمریـکا بـه پاناما منتقل شـد. 
ایـن انتقـال کـه از سـال ۱۹۷۹ آغـاز شـده بـود، در ۳۱ دسـامبر ۱۹۹۹ بـه پایـان رسـید و پانامـا به طـور رسـمی 
مالـک و مدیـر کانـال شـد. از آن زمـان تاکنـون، اداره کانـال پانامـا )ACP(، کـه یـک نهـاد دولتـی مسـتقل 

پانامایـی محسـوب می شـود، مسـئولیت مدیریـت، توسـعه و نگهـداری ایـن آبراه را بـر عهـده دارد.

بـا وجـود حاکمیـت رسـمی پانامـا بـر کانـال، چالش های جدیدی در سـال های اخیر به وجود آمده اسـت. یکی 
از مهم تریـن ایـن چالش هـا، نفـوذ چیـن در منطقـه اسـت. چیـن سرمایه گذاری هـای گسـترده ای در پانامـا 
انجـام داده و در پروژه هـای زیرسـاختی کانـال نقـش مهمـی ایفـا کرده اسـت. یکـی از شرکت هـای مسـتقر 
در هنگ کنـگ، CK Hutchison Holdings، مدیریـت دو بنـدر مهـم در دو سـوی کانـال را بـر عهـده دارد. این 
مسـئله باعـث نگرانـی ایـالات متحـده شـده اسـت، زیرا آمریـکا پانامـا را بخشـی از حـوزه نفوذ خـود می‌داند و 

افزایـش حضـور چیـن در ایـن کشـور را تهدیـدی برای منافـع اسـتراتژیک خـود تلقـی می کند.
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- گسترش کانال پاناما و تأثیر آن بر تجارت

 )Third Set of Locks Project( در سـال ۲۰۱۶، پانامـا پـروژه‌ای بـزرگ را تحـت عنـوان گسـترش کانـال پانامـا
تکمیـل کرد کـه بـه کشـتی های بزرگ تری موسـوم به نئوپاناماکـس )Neo-Panamax( اجازه عبور داد. این 

توسـعه تغـییرات بزرگـی ایجاد کرد:
• ظرفیـت حمـل بـار را افزایـش داد و کشـتی هایی بـا ظرفیـت تـا ۱۴۰۰۰ کانتینـر را قـادر بـه عبـور کرد )در 

مقایسـه بـا حداکثـر ۵۰۰۰ کانتینـر قبلـی)
• بازدهی تجاری را بهبود بخشید و باعث کاهش تراکم و افزایش تعداد عبور کشتی ها در روز شد.

• صـادرات انـرژی آمریـکا را تقویـت کرد و امـکان عبـور تانکرهـای گاز طبیعـی مایـع )LNG( را فراهـم نمـود، 
کـه پیـش از ایـن بـه دلیـل انـدازه بـزرگ، امـکان عبـور از کانـال را نداشـتند.

ایـن گسـترش باعـث شـد تـا کانـال پانامـا در رقابـت با مسیرهـای جایگزین مانند کانال سـوئز و شـبکه ریلی 
داخلـی ایـالات متحده کارآمدتر شـود.

- اهمیت راهبردی برای تجارت ایالات متحده

برای ایـالات متحـده، کانـال پانامـا یـک مسیـر تجـاری حیاتی محسـوب می شـود، بـه ویژه برای حمل ونقل کالا 
بیـن سـواحل شرقـی و آسـیا چرا که:

• حدود ۶۶٪ از کل ترافیک کانال مرتبط با تجارت ایالات متحده است.
• این کانال مسیر اصلی برای صادرات محصولات کشـاورزی آمریکا، به ویژه غلات و سـویا از مناطق میانه 

غربی به آسـیا محسـوب می شود.
• صنعـت انـرژی آمریـکا نیـز از ایـن مسیـر بـهره مـی برد و صـادرات گاز طبیعی مایع )LNG( به آسـیا از طریق 

ایـن کانال افزایش یافته اسـت.

همچنیـن، بنـادر مهمـی ماننـد نیویـورک، سـاوانا و هیوسـتون در ایـالات متحـده برای پذیرش کشـتی های 

بزرگ تـر کـه از طریـق کانـال پانامـا عبـور می کننـد، زیرسـاخت های خـود را گسـترش داده انـد.

در اواخـر سـال ۲۰۲۴، دونالـد ترامـپ، رئیس‌جمهـور 
بایـد  آمریـکا  کـه  کرد  ادعـا  متحـده،  ایـالات  سـابق 
او  گیرد.  بـه دسـت  دوبـاره  را  پانامـا  کانـال  کنتـرل 
مدعـی شـد کـه پانامـا هزینه هـای عبـور کشـتی های 
آمریکایـی را بیـش از حـد افزایـش داده و هشـدار 
داد کـه ایـن آبراه مهـم "در دسـتان اشـتباهی" قرار 
گرفتـه اسـت کـه اشـاره ای مسـتقیم بـه نفـوذ چیـن 
مـی باشـد. ایـن اظهـارات واکنش هـای گسـترده ای 

در سـطح بین المللـی بـه هـمراه داشـت.

اظهارات ترامپ درباره کانال پاناما و واکنش های جهانی

واکنش ها به اظهارات ترامپ

تهدیدات و حرکت بعدی واشنگتن

نتایج این تنش ها و تغییر سیاست پاناما

- واکنش دولت پاناما
رائـول  خـوزه  پانامـا،  رئیس جمهـور 
مولینو، اظهارات ترامپ را به شدت 
کانـال  کـه  کرد  اعلام  و  کرد  رد 
پانامـا  ملـی  حاکمیـت  تحـت  پانامـا 
باقـی خواهـد مانـد. او تأکیـد کرد 
کـه تعرفه هـای عبـور از کانـال برای 
تمامی کشـورها به طور برابر اعمال 
می شـود و دخالت خارجی را در این 
دانسـت. غیرقابل قبـول  موضـوع 

- واکنش مردم پاناما
ایجـاد  باعـث  ترامـپ  سـخنان  ایـن 
احساسات ملی‌گرایانه در پاناما شد. 
بسـیاری از مردم ایـن کشـور بـه یاد 
مـداخلات تاریخـی آمریـکا خصـوصاً 
حملـه نظامی به این کشـور توسـط 
آمریکا به رهبری بوش پدر در 1989 
)1(  افتادند و در اعتراض به سخنان 
مقابـل  در  را  تظاهراتـی  ترامـپ، 
سفارت آمریکا در پاناما سیتی برگزار 
کردنـد. در ایـن تظاهرات، معترضان 
ترامـپ را "دشـمن پانامـا" خواندنـد.

- واکنش چین
دولـت چیـن نیـز واکنـش شـدیدی 
به این اظهارات نشـان داد. وزارت 
امـور خارجـه چین ادعاهـای ترامپ 
غیرمسـئولانه"  و  "بی‌اسـاس  را 
خوانـد و تأکیـد کرد کـه همـکاری 
این کشـور بـا پانامـا در پروژه های 

زیرسـاختی ادامـه خواهـد یافـت.

دولـت آمریـکا از طریـق مارکـو روبیـو، وزیـر امـور خارجـه، بـه ایـن مسـئله ورود کرد. وی بـه پانامـا سـفر کرد 
و از دولـت ایـن کشـور خواسـت کـه نفـوذ چیـن را در کانـال کاهـش دهـد. او همچنیـن هشـدار داد کـه اگر 

پانامـا اقـدام لازم را انجـام ندهـد، ممکـن اسـت عواقبـی برای ایـن کشـور در پـی داشـته باشـد.

در پـی فشـارهای آمریـکا، دو وکیـل پانامایـی شـکایتی را بـه دیـوان عالـی پانامـا ارائـه کردنـد کـه در آن 
خواسـتار لغـو قرارداد شرکـت CK Hutchison Holdings، مسـتقر در هنگ کنـگ، برای مدیریـت دو بنـدر در 
دو سـوی کانـال پانامـا شـدند. آنـان اسـتدلال کردنـد کـه ایـن قرارداد ناقـض قانـون اساسـی پانامـا اسـت و 

ایـن شرکـت بیـش از حـد قـدرت و نفـوذ در کانـال پیـدا کرده اسـت.
ایـن شرکـت از سـال ۱۹۹۷ مدیریـت بنـادر پانامـا را در اختیـار داشـته و در سـال ۲۰۲۱ قرارداد آن به طـور 
خـودکار برای ۲۵ سـال دیگـر تمدیـد شـد. ایـن شـکایت می توانـد موجـب تغـییرات جـدی در مدیریـت کانـال 

شود.
همچنیـن بـه دنبـال تنش هـای ایجادشـده، دولـت پانامـا اعلام کرد کـه از طـرح "کمربند و جـاده" چین خارج 
خواهـد شـد. ایـن تصمیـم نشـان دهنده تغییـر در سیاسـت خارجـی پانامـا و کاهـش وابسـتگی بـه چیـن 

اسـت، موضوعـی کـه آمریـکا از آن اسـتقبال کرده اسـت.
بـا ایـن حـال بایـد توجـه داشـت کـه پرونـده حقوقـی علیـه شرکـت CK Hutchison Holdings همچنـان در 
دیـوان عالـی پانامـا در حـال بررسـی اسـت و نتیجـه آن هنـوز مشـخص نیسـت. امـا ایـن مسـئله می توانـد بـر 

روابـط تجـاری بین المللـی و مناسـبات ژئوپلیتیکـی در منطقـه تأثیـر زیـادی بگـذارد.
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با تحلیل اپ، تصمیم بگیرید

از تحلیل و جمع آوری پارامترهای ضروری در بورس تا تصمیم گیری

برای گزینش و چینش یک سبد بهینه و کارآمد

جمع بندی

ادعاهـای ترامـپ دربـاره کانـال پانامـا موجـی از واکنش‌هـای بین المللـی را بـه هـمراه داشـت. از اعتراضـات 
داخلـی در پانامـا گرفتـه تـا مداخلـه آمریـکا و تغییـر در سیاسـت های پانامـا نسـبت بـه چیـن، ایـن رویدادهـا 
نشـان دهنده اهمیـت ژئوپلیتیکـی ایـن مسیـر دریایـی مهـم در اقتصـاد جهانـی اسـت. در حالـی کـه پانامـا 
سـعی دارد میـان منافـع آمریـکا و چیـن تعـادل برقرار کنـد، امـا مشـخص اسـت کـه ایـن کشـور تحـت فشـار 

قرار گرفتـه اسـت تـا نفـوذ چیـن را در منطقـه کاهـش دهـد.

بـا توجـه بـه رونـد فعلـی، آینـده کانـال پانامـا و روابـط پانامـا بـا قدرت هـای جهانی بـه نتیجه پرونـده حقوقی 
علیـه شرکـت چینـی، تصمیمـات سیاسـی دولـت پانامـا، و نحـوه تعامـل این کشـور بـا آمریکا و چین بسـتگی 

دارد.

حملـه آمریـکا بـه پانامـا کـه بـا نـام عملیـات "هـدف مشـروع" )Operation Just Cause( شـناخته می شـود، 
در دسـامبر ۱۹۸۹ بـا هـدف برکنـاری مانوئـل نوریـگا انجـام شـد. دلایـل اصلی ایـن حمله شـامل قاچاق مواد 

مخـدر، تقلـب در انتخابـات، حملـه بـه نیروهـای آمریکایـی، و نگرانـی دربـاره امنیـت کانـال پانامـا بـود.

در ایـن حملـه، بیـش از ۲۷ هزار سـرباز آمریکایـی بـه پانامـا سـیتی و پایگاه هـای نظامـی مهـم ایـن کشـور 
حملـه کردنـد. نوریـگا در سـفارت واتیـکان پنـاه گرفـت امـا پـس از دو هفتـه تحـت فشـار آمریـکا در ۳ ژانویه 

۱۹۹۰ تسـلیم شـد. در ۳۱ ژانویـه ۱۹۹۰ عملیـات نظامـی رسـماً پایـان یافـت.

نتایج این حمله شامل موارد زیر بود:

• صدها تا هزاران غیرنظامی کشته شدند و بخش هایی از پاناما سیتی تخریب شد.

• آمریکا یک دولت جدید به رهبری گی یرمو اندارا را منصوب کرد.

• سازمان ملل و جامعه بین‌المللی این حمله را نقض قوانین بین المللی دانستند.

• این عملیات الگویی برای حملات نظامی بعدی آمریکا شد، از جمله در عراق و افغانستان.

بـا وجـود برکنـاری نوریـگا و بازگردانـدن دموکراسـی، ایـن حملـه تأثیـر عمیقـی بـر پانامـا گذاشـت و همچنان 
بحث هایـی دربـاره حاکمیـت ملـی، حقـوق بشـر، و سیاسـت‌های مداخله جویانـه آمریـکا در جریـان اسـت.
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FOMC وضعیت اقتصاد آمریکا از دید یک عضو

بـا توجـه بـه دسترسـی اعضـای FOMC بـه داده هـای باکیفیـت و تجربـه و دانـش انباشـته شـان، بهتـر اسـت 
برای سـنجش  وضعیـت اقتصـاد آمریـکا همیشـه نگاهـی بـه تحلیـل ها و دیدگاههای آنها داشـته باشـیم. 
در ایـن نوشـتار، تحلیلـی را کـه آقـای فیلیـپ جفرسـون از اعضـای کمیتـه FOMC داشـته اسـت بـا هـم مـرور 

میکنیم.

در سـخنرانی خـود در تاریـخ ۴ فوریـه ۲۰۲۵، فیلیـپ ن. جفرسـون، معـاون رئیـس فـدرال رزرو ایـالات متحـده، 
به چشـم‌انداز اقتصادی و سیاسـت های پولی در ایسـتون، پنسـیلوانیا پرداخت. او نسـبت به اقتصاد ایالات 
متحده ابراز خوشـبینی کرد و اشـاره کرد که تورم در حال کاهش اسـت و انتظار می‌رود که رشـد اقتصادی 
و همچنیـن بـازار کار قـوی ادامـه یابـد. او بـه عـدم قطعیت‌هـای ذاتـی در پیش بینی هـای اقتصـادی اذعـان 

کرد و بـر مأموریـت دوگانـه فـدرال رزرو در دسـتیابی بـه حداکثـر اشـتغال و ثبـات قیمت هـا تأکید کرد.

در سـال   )GDP( داخلـی  ناخالـص  تولیـد  کـه  داد  گزارش  جفرسـون 
۲۰۲۴ بـه میزان ۲.۵٪ رشـد کرده اسـت و مـصرف خانوارهـا یکـی از 
عوامـل اصلـی این رشـد بوده اسـت. او به تـاب آوری مصرف کنندگان 
آمریکایـی اشـاره کرد و خاطرنشـان کرد کـه مخـارج خانـوار پـس از 
بـا  اسـت.  یافتـه  افزایـش  قابل توجهـی  به طـور  تـورم  برای  تعدیـل 
ایـن حـال، او اشـاره کرد کـه برخـی بخش هـا، ماننـد سرمایه گـذاری 

مسـکونی، رشـد کندتـری از خـود نشـان داده انـد.

در مـورد بـازار کار، جفرسـون دیـدگاه متعادلـی را ارائـه داد و اعلام 
امـا  اندکـی مواجـه شـده،  بـا افزایـش  بیـکاری  نـرخ  کرد کـه هرچنـد 
کارگران  برای  تقاضـا  کـه  داد  ادامـه  او  اسـت.  پاییـن  نسـبتاً  هنـوز 
همچنـان ادامـه دارد امـا اسـتخدام ها تـا حـدی متعـادل شـده ولـی 
اخراج ها افزایش نیافته اسـت. رشـد دسـتمزد نیز کندتر شـده است، 

امـا همچنـان از نـرخ تـورم پیشـی مـی گیرد.

جفرسـون در مـورد تـورم ابراز داشـت کـه در حالـی کـه تـورم از اوج 
۷.۲٪ در ژوئن ۲۰۲۲ به ۲.۶٪ در دسامبر ۲۰۲۴ کاهش یافته است، 
اما همچنان بالای هدف ۲٪ فدرال رزرو قرار دارد. او به چالش های 
پیش رو در دسـتیابی به این هدف اشـاره کرد اما امیدواری خود را 

نسـبت بـه ادامه روند کاهشـی تـورم ابراز کرد.

 )FOMC( او بـا بحـث در مـورد سیاسـت های پولـی سـخن خـود را پایـان داد و گفت کـه کمیته بازار باز فـدرال
به منظـور مقابلـه بـا تـورم نرخ هـای بـهره را به طـور قابل‌توجهـی افزایـش داد و از آن زمان رویـکرد احتیاطی 
را حفـظ کرده اسـت. جفرسـون بـر اهمیـت ارزیابـی دقیـق داده هـای اقتصـادی و باقـی مانـدن در حالـت 
بـه  تـا  رزرو در تلاش اسـت  زیرا فـدرال  تأکیـد کرد؛  بـا شرایـط در حـال تغییـر  انعطاف پذیـری در مواجهـه 

هدف هـای حداکثـر اشـتغال و ثبـات قیمت هـا دسـت یابـد.

آقـای جفرسـوند دیـدگاه متعادلـی نسـبت بـه وضعیـت اقتصـاد و بـازار کار و تـورم در آمریـکا دارد و خواهـان 
ادامـه یـک رویـکرد داده-محـور منطقـی بـوده و لـذا او را بایسـتی در اردوگاه میانـه رو در چهارچـوب کمیتـه 

FOMC فـدرال رزرو قرار داد.

یـک   )Philip N. Jefferson( فیلیـپ ن. جفرسـون 
اقتصـاددان آمریکایـی اسـت کـه بـه عنـوان نایـب 
رئیـس فـدرال رزرو ایـالات متحـده خدمـت می کنـد 
و لـذا دارای حـق رای در جلسـات کمیتـه بـازار بـاز 

اسـت.  )FOMC(

 او در سـپتامبر ۲۰۲۲ به این مقام منصوب شـد و 
پـس از آن در زمینـه سیاسـت های پولـی و نظـارت 
بر اقتصاد کلان کشـور فعالیت می کند. جفرسـون 
دارای تحصـیلات عالـی در رشـته اقتصـاد اسـت و 
 University of( دکتـری خـود را از دانشـگاه آیـووا

Iowa( دریافـت کرده اسـت.

بـه  جفرسـون  رزرو،  فـدرال  بـه  پیوسـتن  از  قبـل 
 Emory( عنوان استاد اقتصاد در دانشگاه اموری
University( فعالیـت مـی‌کرد و تجربه هـای علمـی 
او  دارد.  اقتصـاد  زمینـه  در  بسـیاری  آموزشـی  و 
بـا  مرتبـط  اقتصـادی  موضوعـات  بـه  همچنیـن 

اسـت. پرداختـه  اقلیـت  جوامـع  اقتصـادی  و  اجتماعـی  و مسـائل  بیـکاری،  مالـی،  سیاسـت های 
ایفـا  اقتصـادی  سیاسـت گذاری های  در  کلیـدی  نقشـی  رزرو  فـدرال  رئیـس  معـاون  عنـوان  بـه  جفرسـون 

و  بـهره  نـرخ  تعییـن  زمینـه  در  ویژه  بـه  می کنـد، 
مدیریـت تـورم. او بـه خاطـر رویکرد هـای متـوازن 
و تحلیلـی اش در برخـورد بـا چالش هـای اقتصـادی 
معاصر شـناخته می شـود و به دنبال دسـتیابی به 
اهـداف دوگانـه فدرال رزرو یعنی حداکثر اشـتغال 

و ثبـات قیمت هـا اسـت.

مقدمه

فیلیپ جفرسون کیست؟

چکیده سخنرانی جفرسون درباره اقتصاد آمریکا و سیاست پولی متناسب با آن

جمع بندی
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پوند و جنگ تجاری

در سـمینار »چشـم انـداز بازارهـای مالـی در سـال 2025« گفتـم کـه پونـد از ناحیـه جنـگ تجـاری کمتریـن  
آسـیب را خواهددید و از این جهت نسـبت به یورو وضعیت بهتری خواهدداشـت. در این یادداشـت، این 

موضـوع را بـه صـورت مشـروح تـری بررسـی کرده و بـا شـما بـه اشـتراک میگذاریـم.

بازارهـای جهانـی در هفتـه نخسـت فوریـه پـس از تأییـد برنامه هـای دونالـد ترامـپ برای اعمـال تعرفـه بـر 
واردات از سـه شـریک بـزرگ تجـاری ایـالات متحـده بـا نوسـانات جدیـدی روبـه رو شـدند.

ترامـپ روز دوشـنبه 3 فوریـه و پـس از آنکـه مکزیـک و کانـادا توافـق کردنـد کـه اقداماتـی برای مقابلـه بـا 
عبـور فنتانیـل از مرزهـا بـه ایـالات متحـده اتخـاذ کننـد تصمیـم گرفـت تعرفه هـای ۲۵ درصـدی بـر واردات از 
مکزیـک و کانـادا را برای مـدت ۳۰ روز بـه تعویـق بینـدازد، امـا برای چیـن تعویقـی وجـود نداشـت، کـه بـا ۱۰ 
درصـد تعرفـه وارداتـی روبه روسـت و در پاسـخ تعرفه هایـی تـا ۱۵ درصد بـر کالاهای آمریکایـی اعمال کرده 

است.

اقتصادهـای اروپایـی نیـز در مـعرض خـطرات ناشـی از رژیم تعرفه ای ترامپ قرار دارنـد. رئیس جمهور ایالات 
متحـده روز یکشـنبه بـه خبرنـگاران گفـت کـه تعرفه ها بـر اتحادیه اروپا "قطعا اعمال خواهد شـد".

 چندیـن دلیـل وجـود دارد کـه بـاور داشـت اقتصـاد بریتانیـا کـه هـر روز برای آغـاز مجـدد رشـد می جنگـد از 
جنـگ تجـاری ترامـپ تقویـت شـود. دلایـل ایـن امـر را مـرور مـی کنیـم:

- اقتصاد خدماتی

از پیامدهـای تعرفه هـا محافظـت  ماهیـت متمرکـز خدماتـی اقتصـاد بریتانیـا آن را به طـور قابـل توجهـی 

می کنـد. تعرفه هـا بـه ویژه برای صنایعـی کـه زنـجیره تأمیـن پیچیـده دارنـد، مضر هسـتند، جایی کـه کالاها 

چندیـن بـار از مـرز عبـور می کنند زیرا شرکت ها سـعی می‌کنند ورودی هـا را به کالاهای نهایی تبدیل کنند. 

ایـن مـورد برای بـازار بریتانیـا صـدق نمی کنـد، که عمدتاً خدمات بانکی و مشـاوره ای بـه ایالات متحده صادر 

می کنـد و در واقـع، نهایـت اثرات منفـی بـر بـازار و اقتصـاد بریتانیـا محـدود بـه صنایعی ماننـد ماهیگیری و 

معـدن خواهـد بود.

دارویـی،  و محصـولات  داروهـا  متحـده شـامل خودروهـا،  ایـالات  بـه  بریتانیـا  بـزرگ صادراتـی  کالای  پنـج 

ژنراتورهـای قـدرت مکانیکـی، ابزارهـای علمـی و هواپیماهـا بـود کـه ارزش کل آنهـا ۲۵.۶ میلیـارد پونـد 

)۳۱.۸ میلیـارد دلار( مـی شـود.

بـا ایـن حـال، ارزش ایـن صـادرات بـا صـادرات بزرگتریـن خدمـات آن، از جملـه خدمـات مالـی و بیمـه، که ارزش 

کل آنهـا ۱۰۹.۶ میلیـارد پونـد اسـت، قابـل مقایسـه نیسـت و لـذا از آنجـا کـه تعرفـه هـا صرفاً روی کالاهـای 

تعرفـه هـا مصـون  گزنـد  از  عمـدتاً  متحـده  ایـالات  بـه  بریتانیـا  عـملا صـادرات  مـی شـود،  اعمـال  وارداتـی 

خواهندبـود.

- موقعیت منحصربه فرد

از  اجتنـاب کامـل  کـه  اظهـار داشـته  آکسـفورد  از مدرسـه کسـب وکار سـید دانشـگاه  کارا سـیلامان  نـری 

کنـد. تقویـت  را  بریتانیـا  کلیـدی  صنایـع  می توانـد  زیرا  اسـت  سـناریو  ایده آل تریـن  تعرفه هـا 

برای جـذب  بمانـد، می توانـد موقعیـت منحصربـه فردی  تعرفـه  بـدون  بریتانیـا  "اگـر  بـه CNBC گفـت:  وی 

کنـد." پیـدا  جدیـد  تجـاری  مشـارکت های  و  اسـتعداد  سرمایه گـذاری، 

بریتانیـا  می‌کننـد،  هزینه مؤثرتـر  مراکـز  یافتـن  بـه  وادار  را  کسـب وکارها  کـه  تعرفه هـا  "بـا  افـزود:  وی 

می توانـد بـه دروازه ای مطلـوب برای شرکت هایـی تبدیـل شـود کـه می خواهنـد محدودیت هـا را دور بزنند. 

بخش هایـی ماننـد کالاهـای لوکـس و مـد، داروسـازی و تولیـد تجـهیزات پیشرفتـه - کـه بریتانیـا در آنهـا 

پیشـتاز اسـت - ممکـن اسـت شـاهد ورود سرمایه گـذاری و فرصت هـای تجـاری بیشـتری باشـند."

سـیلامان گفـت کـه صنایـع بریتانیـا شـامل خودروسـازی، هوافضـا و مالـی نیـز می تواننـد از افزایـش تقاضـا 

بهره منـد شـوند.

در همـان حـال کـه ترامـپ دیـگران را بـا تیـغ تعرفـه هـا تهدیـد مـی کنـد، امـا دربـاره بریتانیـا اشـاره کرد کـه 
توافقـی تجـاری "می توانـد بـا بریتانیـا بـه دسـت آیـد"، کشـوری کـه تجارت بـا ایـالات متحـده در آن متعادل تر 

اسـت و واشـنگتن از یـک کسـری تراز تجـاری گسـترده رنـج نمـی برد.

ترامـپ دربـاره بریتانیـا بـه خبرنـگاران گفـت کـه » من مطمئن هسـتم کـه این موضوع قابل حل اسـت." وی 
افـزود کـه "رابطـه بسـیار خوبی" با نخسـت وزیر چـپ گرای بریتانیا، کیر اسـتارمر دارد.

وزیـر دارایـی بریتانیـا، ریچـل ریـوز، نیـز مـاه گذشـته تأکیـد کرد کـه وقتـی کـه صحبـت از کسـری های تجـاری 
می شـود که ترامپ قصد اصلاح آن ها را با سیاسـت های تعرفه ای دارد بریتانیا بخشـی از مشـکل نیسـت .

ایـالات متحـده بزرگتریـن شـریک تجـاری بریتانیـا در سـال منتهی به سـپتامبر ۲۰۲۴ بود که بنـا بر داده های 
رسـمی، بیش از ۱۷ درصد از تجارت کل بریتانیا را تشـکیل می دهد.

بسـته بـه اینکـه بـه کـدام آمـار نـگاه کنیـد، ایـن دو کشـور یـا کسـری تجـاری کمـی دارنـد یا مـازاد تجـاری. آنچه 
برای ترامـپ مهـم اسـت - کـه از ایـن کـه ایـالات متحـده کمتـر از کشـوری صـادرات داشـته باشـد نـفرت دارد - 

ایـن اسـت کـه ایـن ارقام تقریـباً متعادل هسـتند.

مقدمه

FX جنگ تجاری و نوسانات بازار

چرا اقتصاد بریتانیا و پوند می توانند از جنگ های تجاری مصون مانده و حتی سود ببرند؟

معافیت بریتانیا؟!
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مقدمه

یـک جنـگ تجـاری بـزرگ در حـال شـکل گیری اسـت و تاریخ نشـان می دهد کـه اقتصاد ایـالات متحده ممکن 
اسـت از این وضعیت سـودی نبرد.

اقتصاددانـان مـی گوینـد کـه ایـن تعرفه هـای اولیـه ممکـن اسـت بـه یـک جنـگ تجـاری وسیع تـر تبدیـل 
شـود. ایالات متحده همچنین در آسـتانه درگیری های تجاری با کانادا و مکزیک قرار دارد و ترامپ تهدید 
کرده اسـت کـه بـر اتحادیـه اروپـا تعرفـه وضـع خواهـد کرد کـه اتحادیـه اروپـا نیـز وعـده داده اسـت کـه در 

صـورت اجرای چنیـن اقداماتـی واکنـش نشـان دهـد.
نخسـت وزیر دانمـارک، مـت فردریکسـن، گفتـه اسـت: "مـن هرگـز از ایـده جنـگ بـا متحدان حمایـت نخواهم 
کرد. امـا البتـه اگـر ایـالات متحـده شرایـط سـختی برای اروپـا بگـذارد، ما به یـک واکنش جمعـی و محکم نیاز 

داریم."
این تنش رو به رشد به یک دوره تاریخی مشابه در ایالات متحده شباهت دارد—قانون تعرفه اسموت-

هاولـی در سـال 1930—کـه بـه گفتـه تاریخ نـگاران اقتصـادی باعـث آغـاز یـک جنـگ تجـاری شـدید و تشـدید 
رکود بزرگ شـد.

سیاسـت هـای تعرفـه ای ترامـپ مدتـی اسـت کـه آشـوبی کـم نظیـر در بازارهـای مالی بـه راه انداخته اسـت. 
نظـر بـه اینکـه جنـگ هـای تجـاری پیشـتر نیـز روی داده انـد، ایـن یادداشـت را بـه بررسـی ایـن موضـوع از 

منظـر تاریـخ اقتصـادی اختصـاص داده ایـم.

تعرفـه اسـموت-هاولی باعـث اعمال تعرفه‌های تلافی جویانه از سـوی 9 شـریک تجـاری کلیدی—آرژانتین، 
اسـترالیا، کانـادا، کوبـا، فرانسـه، ایتالیـا، مکزیـک، اسـپانیا و سـوئیس شـد. کانـادا کـه به شـدت بـه بازارهای 
ایـالات متحـده وابسـته بـود، یکـی از نخسـتین کشـورهایی بـود کـه واکنـش نشـان داد و تعرفه هـای قابل 

توجهـی وضـع کرد کـه بـه شـدت صـادرات آمریکایی ها را محـدود کرد.

ایـن واکنـش متقابـل منجـر بـه شـکل گیری بلوک هـای تجـاری شـد کـه ایـالات متحـده را از آنهـا حـذف کرد 
و 35 دولـت بـه طـور رسـمی علیـه ایـن قانـون اعـتراض کردنـد. نتیجـه ایـن بـود کـه تجـارت جهانـی بـه طـور 
چشـمگیری سـقوط کرد و رکـود بـزرگ تشـدید شـد. صـادرات ایـالات متحـده بـه کشـورهای تلافی کننـده 
حـدود 28 درصـد تـا 32 درصـد کاهـش یافـت، در حالـی کـه کشـورهای مخالـف تعرفـه نیـز واردات خـود از 

کالاهـای آمریکایـی را 15 درصـد تـا 23 درصـد کاهـش دادنـد.

طبـق سـوابق تاریخـی سـنای ایـالات متحـده، تعرفه اسـموت-هاولی یکـی از ویرانگرترین قوانیـن در تاریخ 
کنـگره بود.

بـا شناسـایی آثـار منفـی تعرفه هـای بـالا، ایـالات متحـده بعدهـا رویـکرد خـود را تغییـر داد و موانـع تجـاری 
را کاهـش داد تـا همکاری هـای اقتصـادی را ترویـج دهـد و از وقـوع درگیری هـای تجـاری کـه ممکـن اسـت 

منجـر بـه جنـگ شـوند جلوگیـری کند.

میانگیـن تعرفه هـا بـر واردات مشـمول تعرفـه از 59 درصـد در سـال 1932 بـه حـدود 13 درصـد در سـال 
1950 کاهـش یافـت و در نهایـت بیـن اواسـط دهـه 1990 تـا 2015 بـه کمتـر از 5 درصـد رسـید. میانگیـن نـرخ 
تعرفه ها بر تمام واردات، شـامل کالاهایی که مشـمول تعرفه نیسـتند، از حدود 20 درصد در سـال 1933 

بـه کمتـر از 2 درصـد بیـن سـال های 2000 تـا 2019 کاهـش یافـت.

بـاراک اوبامـا،  از جملـه  ایـالات متحـده،  اگرچـه رؤسـای جمهور پیشیـن 
جـورج بـوش، رونالـد ریـگان و ریچـارد نیکسـون، از تعرفه‌هـا اسـتفاده 
کرده انـد، رویـکرد ترامـپ در اسـتفاده گسـترده از آنهـا متفـاوت اسـت. 
برخلاف تعرفه هـای گذشـته کـه اغلـب در پاسـخ بـه شـکایات صنایـع 
خـاص در مـورد رقابـت خارجـی اعمـال می شـد، تعرفه هـای ترامـپ بـه 

طـور گسـترده بـر واردات از کشـورهای خـاص اعمـال می‌شـود.
اشـاره  کلمبیـا،  تجـارت  دانشـکده  در  اقتصـاد  اسـتاد  هـاوس،  برت 
کرده اسـت کـه توجیـه ترامـپ برای وضـع تعرفه هـا—برای فشـار بـه 
کانـادا و مکزیـک بـه دلیـل قاچـاق مـواد مخـدر غیرقانونـی و مهـاجرت 
ترامـپ  هـای  انـگیزه  کـه  افـزود  وی  اسـت.  غیرقانونی—بی سـابقه 
دلایلی نیسـتند که در گذشـته برای وضع تعرفه ها اسـتفاده شـده اند.

قانـون تعرفـه اسـموت-هاولی، یکـی از بحث برانگیزتریـن قوانیـن تجـاری در تاریـخ ایـالات متحـده، با هدف 
حمایت از کشـاورزان آمریکایی که در دوران جنگ جهانی اول تولید خود را گسـترش داده بودند اما پس 

از جنـگ بـه دلیـل کاهـش قیمت هـا و بهبـود تولیـد اروپا متضرر شـدند، به تصویب رسـید.
بـا ایـن حـال، کنـگره دامنـه تعرفه هـا را بـه صنایـع مختلفـی فراتـر از کشـاورزی گسـترش داد. ایـن قانـون 
کـه بـه نـام حامیـان جمهوری خـواه آن، نماینـده ویلیـس هاولـی از اورگان و سـناتور ریـد اسـموت از یوتـا 
نام گـذاری شـده اسـت، بـر 800 تـا 900 کالای وارداتـی مختلـف تاثیـر گذاشـت کـه حـدود 25 درصـد از تمـام 

واردات ایـالات متحـده را شـامل می شـد.
رئیس جمهـور هـربرت هـوور کـه در انتخابـات خود بر اسـاس پلتـفرم حمایت از کشـاورزان از طریق تعرفه ها 
کمپیـن کرده بـود، ایـن قانـون را علیرغـم مخالفـت بیـش از 1,000 اقتصـاددان کـه خواسـتار وتـو بودنـد.در 

ژوئـن 1930 امضا کرد.
ایـن قانـون تعرفه‌هـا را بـر واردات مشـمول تعرفـه بـه طـور متوسـط 47 درصـد افزایـش داد—حرکتـی کـه 
بلافاصلـه باعـث واکنش هـای تلافی جویانـه از سـوی شرکای تجـاری اصلـی ایـالات متحـده شـد و پیامدهـای 

اقتصـادی شـدیدی داشـت.

جنگ تجاری در حال شکل‌گیری و شباهت های تاریخی آن

تلافی و عواقب اقتصادی

تغییر رویکرد به سمت کاهش تعرفه ها

ماهیت خاص تعرفه های ترامپ

تعرفه اسموت-هاولی: یک داستان پندآموز

جنگ های تجاری از منظر تاریخ اقتصادی
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آیا تاریخ در حال تکرار است؟

تنش هـای تجـاری فعلـی شـباهت های زیـادی بـه دوران اسـموت-هاولی دارنـد، بـه ویژه در نحـوه واکنش 
شرکای تجـاری کلیـدی بـا تهدیدهـای تعرفـه ای تلافی جویانه.

برای مثـال، نخسـت وزیر کانـادا، جاسـتین تـرودو، اعلام کرده اسـت کـه کشـورش تعرفـه 25 درصـدی بـر 
کالاهـای آمریکایـی بـه ارزش حـدود 107 میلیـارد دلار اعمـال خواهد کرد، از جمله گوشـت، محصولات لبنی، 

محصـولات کشـاورزی، نوشـیدنی های الکلـی و مـواد غذایـی فرآوری شـده.

بـه طـور مشـابه، چیـن تعرفه‌هـای 15 درصـدی بـر واردات زغال سـنگ و گاز طبیعـی مایـع از ایـالات متحـده و 
تعرفه هـای 10 درصـدی بـر نفـت خـام، ماشیـن آلات کشـاورزی و انـواع خاصی از خودروها اعلام کرده اسـت.

" تاثیـر اقتصـادی ایـن تعرفه هـا قابـل توجـه اسـت. بنیـاد مالیاتـی پیش بینـی کرده اسـت کـه تعرفه هـای 
پیشـنهادی بـر کانـادا، چیـن و مکزیـک می تواننـد تولید ناخالص داخلی ایـالات متحده را 0.4 درصد کاهش 
دهنـد و حتـی قبـل از در نظـر گرفتـن اقدامـات تلافی جویانـه مالیات ها بر آمریکایی ها را تـا 1.1 تریلیون دلار 

بیـن سـال های 2025 و 2034 افزایـش دهنـد.

اینکـه آیـا ایـن درگیـری بـه یک جنگ تجاری کامل تبدیل می شـود بسـتگی به واکنـش شرکای تجاری ایالات 
متحـده دارد—و اینکـه آیـا اسـتراتژی ترامـپ صرفاً یـک تاکتیک مذاکره برای به دسـت آوردن امتیازات اسـت 

یـا نه.

ایـن کـه تنشـهای فعلـی بـه یـک جنـگ تجـاری تبدیـل خواهـد شـد و تاریـخ در ابعـاد ][ تـکرار خواهـد شـد یـا 
خیـر بسـتگی بـه واکنـش شرکای تجـاری آمریـکا و/یـا اینکـه آیـا ترامـپ در حـال بلـوف زدن اسـت تـا امتیـازی 

کسـب کنـد، دارد.
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Palantir جهش سهام

پایان فدرال رزرو ؟!

حتـی  دفاعـی،  صنایـع  برای  تقاضـا  شـدید  رونـق 
شرکت هـای فعـال در داده پردازی دفاعـی را هـم 

اسـت! داده  رشـد 

قیمـت سـهام Palantir بـه بالاتریـن حـد خود رسـید، 
تحلیـل  و  تجزیـه  حـوزه  در  فعـال  شرکـت  ایـن  زیرا 
داده هـا، ‌ از سـودی فراتـر از انتظـارات ایجـاد کرده 
و تقاضـا برای نرم افزارهـای هـوش مصنوعی خود را 

"رام نشـدنی" توصیـف کرد.

ایـن شرکـت در درجـه اول بـر صنایع دفاعـی متمرکز 
اسـت و از انتخاب آقای ترامپ سـود برده اسـت. 

برای  الکـس کارپ، مدیرعامـل، تلاش دولـت جدیـد 
"انـقلاب"  یـک  عنـوان  بـه  را  هـا  هزینـه  کاهـش 
زمینـه  در  تخصصـش  دلیـل  بـه  کـه  کرد  توصیـف 
خواهـد   Palantir نفـع  بـه  اطلاعـات  کردن  تحلیـل  

بـود.

خصومـت ران پـل بـا فـدرال رزرو را می تـوان در کتـاب مشـهورش بـه نـام »بـه فـدرال رزرو پایـان دهیـد« 
کرد. مشـاهده 

این کتاب به نقد سیستم فدرال رزرو می پردازد و از انحلال  آن حمایت می کند. 

دلایل و انگیزه های این درخواست ران پل به شرح ذیل هستند:

خلاف قانون اساسی 
پـل اسـتدلال مـی کنـد کـه فـدرال رزرو خلاف قانـون اساسـی اسـت زیرا قانون اساسـی به کنـگره این اختیار 
را مـی دهـد کـه پـول سـکه کنـد و ارزش آن را تنظیـم کنـد، نـه اینکـه ایـن قـدرت را بـه یـک نهـاد خصوصـی 

واگـذار کند.
 

زیانبار بودن از دید اقتصادی
او معتقـد اسـت کـه سیاسـت هـای فـدرال رزرو، ماننـد دسـتکاری نـرخ بـهره و خلـق پـول منجـر به بـی ثباتی 

اقتصـادی، تـورم، و چرخـه هـای رونـق و رکـود می شـود.
 

تهدید آزادی
پـل معتقـد اسـت کـه اقدامـات فـدرال رزرو بـا کاهـش ارزش پـول و اجـازه دادن بـه دولـت برای جمـع آوری 

بدهـی هـای بیـش از حـد، آزادی فردی را از بیـن مـی برد.

نکات کلیدی کتاب 

تاریخچه فدرال رزرو
ایـن کتـاب مـروری تاریخـی بـر فـدرال رزرو ارائـه مـی دهـد و اسـتدلال مـی کنـد کـه ایجـاد آن در سـال 1913 

نشـان دهنـده انـحراف از اصـول مدیربـت پـول سـالم و دولـت محـدود اسـت.
 

تورم
پـل بخـش قابـل توجهـی از کتـاب را بـه توضیـح اینکـه چگونـه سیاسـت هـای پولـی فـدرال رزرو باعـث ایجاد 

تـورم مـی شـود، اختصـاص مـی دهـد کـه او آن را مالیـات پنهانـی بـر مردم آمریـکا مـی دانـد.
 

بحران های اقتصادی
او اسـتدلال مـی کنـد کـه اقدامـات فـدرال رزرو عامـل اصلـی بحران های اقتصـادی مختلف در طـول تاریخ از 

جملـه رکـود بـزرگ و بـحران مالی 2008 بوده اسـت. 

گزینه های جایگزین
سیسـتم  یـا  طلا  اسـتاندارد  بـه  بازگشـت  ماننـد  می کنـد،  پیشـنهاد  را  جایگزیـن  پولـی  سیاسـت های  پـل 

ارتقـا می دهـد. را  فردی  آزادی  و  اقتصـادی  ثبـات  او  اعتقـاد  بـه  کـه  آزاد،  بانکـداری 

ایلان ماسـک پیشـنهاد مک کلوم 
»فـدرال  از  حسابرسـی  برای  را 
رزرو« توسـط »ران پـل« پسـندیده 

تاییـد کرده اسـت! و 

پـل  ران  کـه  اسـت  حالـی  در  ایـن 
رزرو  فـدرال  نهـادی  دشـمنان  از 
از  حسابرسـی  سپردن  و  اسـت 

اسـت! گربـه  بـه  گوشـت  سپردن  ماننـد  او  بـه  رزرو  فـدرال 
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XAUUSD W XAGUSD

 XAUUSD XAGUSD D

اونـس جهانـی در تایـم هفتگـی 
بـه  را  واضحـی  صعـودی  رونـد 
دیـدگاه  در  می گـذارد،  نمایـش 
تحلیلـی الیـوت، طـی چنـد هفتـه 
آتـی فرصت های خرید مناسـب بر 
معاملـه گران طلا ظاهـر خواهنـد 
مـا  مدنظـر  قیمتـی  بـازه ی  شـد، 
اخیـر  صعـودی  رالـی  پایـان  برای 
و آغـاز فـاز اصلاحـی کوتـاه مـدت 

می باشـد. دلار   ۳۱۰۰ تـا   ۲۹۰۰
بیشـترین میزان اصلاح ممکـن را 
می تـوان خـط میدل چنگال رسـم 
شـده و بـه عبارتـی حوالی قیمتی 

۲۵۵۰ دانست.

رونـد  هفتگـی  تایـم  در  نـقره 
خـود  از  را  کانـالیزه ای  صعـودی 
اسـت،  گذاشـته  نمایـش  بـه 
در  بـدون  فـوق،  تحلیـل  طبـق 
امـواج،  و  لیبلینـگ  گرفتـن  نظـر 
انتظـار  را  دیگـری  لـگ صعـودی 
صعـودی  لـگ  پـی  در  داریـم، 
دار  ادامـه  احتمـال  شـده  ذکـر 
بسـیار   ۴ اصلاحـی  مـوج  بودنـه 
بـالا اسـت، خریـد نـقره در شرایـط 
بـه  خوبـی  سرمایه‌گـذاری  زیـر 

مـی رود: شـمار 
تـا   ۲۷.۷ خریـد  گـپ  بهتریـن   -۱

۲۹.۴
۲- باریسـک بالاتـری مادامـی که 

زیـر سـقف مـاژرو ۳۴ قرار دارد

در بررسی تایم روزانه اونس جهانی به دقیق شدن در ۵ موجی سبز رنگ »روند صعودی عدد گذاری شده با رنگ سبز« ذکر شده 
در تایم هفتگی می‌پردازیم، در گام سوم صعودی »موج ۳ سبز رنگ« یک ساختار ایمپالسیو صعودی به چشم می خورد، این 

سـاختار بـه خودی خـود از ۵ موجی 
تشـکیل  شـده  نشـان  رنـگ  آبـی 
گردیـده، مـوج ۵ آبـی رنگ یک موج 
کشـیده شـده »اکسـتندد« اسـت، 
لول هـای قیمتـی مدنظـر مـا برای 
پایـان مـوج ۵ام ۲۹۳۰ و ۳۰۱۰ دلار 
بـوده کـه بـا باکـس قرمـز رنـگ و در 
نظـر گرفتـن تحلیل هـای زمانـی در 

تحلیـل قابـل روئیت می باشـند.

زمانـی  منظـر  از  زمانـی:  تحلیـل 
نیمـه دوم فوریـه تـا اواخـر مـاه 
آوریل براورد مناسـبی برای پایان 
ایـن لـگ صعـودی طلا می باشـد.

در تایـم فریـم روزانـه انتظـار مـی رود نقرهـه پـس از فـاز صعـودی اخیـر اصلاح عمیق تـری  را تجربـه کنـد، 
درصـورت وقـوع ایـن اصلاح مارکـت طـی فاز هـای زیـر عمـل خواهـد کرد:

• ابتـدا یـک جهـش صعـودی از 
مـارس  اوایـل  تـا  فوریـه  اواخـر 

بـه سـمت سـقف

• سـپس فـاز اصلاحـی عمیق‌تـر 
دیـدگاه  بـه  خریـد  فرصـت  کـه 
انتظـار  می‌باشـد،  مـدت  بلنـد 
مـی‌رود نـقره درطـی یک حرکت 
اوایـل  تـا  فرسایشـی  و  زمان بـر 
جـولای بـه قیمـت  هـای حوالـی 

نزدیـک شـود. ۲۷ دلار 
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 WTI D
EURUSD D

COCOA W

DXY-USDX W

فـوق  تحلیـل  در  کـه  همانطـور 
مشـخص اسـت، بـا بررسـی مکـرر 
مثلـت  یـک  عنـوان  تحـت  نفـت 
گـذاری  لیبـل  صعـودی  اصلاحـی 
شـد، نظـر بـه تحلیـل فـوق انتظـار 
مـی‌رود قیمـت بـه سرعـت خـود را 
بـه باکـس قرمـز زنـگ »بازه قیمتی 
صـورت  در  رسـاند؛  دلار«  ۶۷و۶۸ 
تحقـق ایـن روند، بـا در نظر گرفتن 
می تـوان  منظـور،  ریزش  شـتاب 
انتظـار کف های جدید تـر در نفت را 

دانسـت. منطقـی 

مسیر تبین شده برای شاخص دلار عیناً به وقوع پیوسته، در تایم فریم هفتگی نابودی دلار و به نوعی شرطبندی علیه این 
ارز در چنین برهه‌ی تاریخی‌ای منطقی ترین کار به شمار می‌رود، در ابتدا نکات زیر را مدنظر داشته باشید:

• برای معامله‌گران کم ریسک سقف مینور ۱۱۰ استاپ تحلیل فوق به شمار می‌رود.
• معامله‌گران با ریسک پروفایل متفاوت می توانند سقف ۱۱۴ دلاری و درواقع سقف ماژور شاخص دلار را استاپ تحلیل فوق 

در نظر بگیرند.
نتظار نزول شاخص دلار با دوشیب 
متفـاوت کـه خطـوط قرمـز رنـگ آن 
ترسـیم شـده  نمایـش می‌دهـد  را 
اسـت، بهتریـن حالـت تحلیـل ریزش 
شـدید و حرکـت تحـت خـط قرمز رنگ 
بـا شـیب تند تـر می باشـد کـه باکس 

قرمـز رنـگ را تشـکیل خواهـد داد:
ریزش تـا ۹۳.۵۶ در فاصلـه‌ی زمانـی 

۱۸ جـولای تـا ۷ نوامبـر ۲۰۲۵.
لول هـای قیمتـی حائـز اهمیـت در 

ریزش: ایـن 
۱۰۰ •
۹۷ •

۹۳.۵۶ ••

از ضعـف دلار،  اخیـر  تحلیل هـا  طبـق 
برای  مدنظـر  کراس هـای  از  یکـی 
سرمایه گـذاری مقابـل دلار، یـورودلار 
می باشـد، یـورو در شرایطـی اسـت کـه 
بـه دلیـل کوچـک بـودن اسـتاپ های 
تحلیل مبتنی بر خرید، بسیار موقعیت 
خوبـی دارد، بـه گونـه‌ای کـه معاملـه 
گران می تواننـد به صـورت گریـدی و یـا 
بـا تعریـف پله هـای خریـد، مادامی که 
نـرخ زیـر ۱.۰۶ قرار دارد از ایـن فرصـت 
بهره مند شوند، لول های قیمتی حائز 

اهمیـت:
•  ۱.۰۰ به عنوان حد ضرر تحلیل

•  ۱.۰۶۴۱  محدوده های امن خرید
معـاملات  تسـویه  بـه  ۱.۰۸۴۲ شـروع 

خریـد

چـارت  در  رنـگ  قرمـز  باکـس 
تحلیلـی کاکائـو در حوالـی ۱۳۸۲۵، 
منظـر  از  مناسـبی  محـدوده ی 
تسـویه  برای  قیمتـی  و  زمانـی 
معـاملات خرید می باشـد، همچنین 
می‌تواننـد  پرریسـک،  معاملـه گران 
در ایـن محـدوده معـاملات فـروش 
را شـروع کننـد، هـدف قیمتـی ایـن 
پوزیشـن های فروش ۷۴۹۸ تا۶۲۲۱ 
توسـط  محـدوده  ایـن  می باشـد، 
نمـودار  در  رنـگ  کـم  قرمـز  باکـس 

اسـت. شـده  مشـخص 
تحلیل زمانی: نظر به رشـد سـنگین 
نظـر  از  اخیـر،  سـالیان  در  کاکائـو 
آغـاز  کاکائـو  اصلاحـی  فـاز  زمانـی، 
شـده و تا اواخر فوریه ۲۰۲۷ ادامه 

داشـت. خواهـد 
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WHEAT DNIKE W

 AMD

NIKE D

پیچیـده ی  و  کامپلکـس  سـاختار 
باتوجـه  روزانـه  تایـم  در  گنـدم 
و  قیمـت،  شـدن  کانـالیزه  تواتـر 
بـه  اصلاحـی  محدوده هـای  تراکـم 
معاملـه‌گران نقـاط ورود مناسـبی 
را نمایـش می‌دهـد، درواقـع چنیـن 
کامودیتـی  بـازار  در  شرایطـی  
سراسـر فرصت هـای سرمايه گـذاری 
می شـود  پیشـنهاد  می باشـد، 
سـقف کانـال کوتـاه مـدت را پایـان 
معاملات خرید خود در نظر بگیرید 
بـالای ۵۰۶  قیمـت  کـه  مادامـی  و 
دلار قرار دارد »باکس قرمز رنگ« از 
خرید این نماد خودداری بفرمایید، 
حـدود قیمتـی باکـس قرمـز رنگ به 

حـد ضـرر تحلیلـی کـف »C« بهتریـن نواحـی خریـد بشـمار مـی‌رود.

سـهام شرکـت نایـک در تایـم فریـم هفتگـی پس از یک رالی صعـودی و بلند مدت »۵ موجی صعودی« از سـال 
۲۰۰۹ تـا اواخـر ۲۰۲۱، وارد فـاز اصلاحـی بـزرگ خـود شـده اسـت، در طـی این اصلاح قیمت بیـش از ۶۰ درصد اصلاح 

را تجربه کرده اسـت.
باکـس قرمـز رنـگ از منظـر قیمتـی حـوال ۶۵ تـا ۷۰ دلار را بـه عنـوان فرصـت مناسـب ورود نمایـش داده و از دیـد 

زمانی اواخر فوریه، جهت خرید این شرکت زمان مناسبی به شمار می‌رود.  

در تایم روزانه خط روند سـبز رنگ، حاضر در کف سـاختار مثلت،‌ اسـتاپ داینامیک تحلیل می باشـد، باکس قرمز 
رنـگ بهتریـن فرصت هـای ورود بـه سـهام نایـک را نمایـش داده و هـدف قیمتـی ایـن ورود، حوالـی ۱۰۰ دلار » 

باکس قرمز کمرنگ« خواهد بود. 

شرکت تراشه سازی AMD همواره زیر سایه شرکت NVIDIA رشد های کوچک اما مناسبه داشته، در نظر بگیرید 
در سالیان اخیر AMD از رشدهای رالی‌وار نویدیا و این سکتور جامانده است، از اینرو با بررسی صورت های مالی 

ایـن شرکـت و تعمیـم نسـبت‌های 
صنعـت،  ایـن  کل  بـه  مروبطـه 
سـهام AMD در موقعیت مناسبی 
برای خریـد قرار دارد؛ در نظـر بـگیرد 
مـا،  جملـه  مـن  بـازار  متخصصیـن 
در حوالـی قیمتـی ۱۵۰ دلار انتظـار 
خریدنـی  موقعیت هـای  تـا  اصلاح 
را داشـته‌ایم، حـال  نظیـر ۱۲۰ دلار 
بـازار سرمایـه،  از دیـد تحلیـل گران 
تخفیـف  در  شرکـت  ایـن  سـهام 
قرار  مناسـبی  بسـیار   »discount«

اسـت. گرفتـه 
رنـگ  قرمـز  زمانـی  قیمتـی  باکـس 
خریـد  موقعیت هـای  بهتریـن 

شرکـت را نشـان می‌دهـد، مادامـی کـه قیمـت بـالای ۸۹ دلار قرار دارد، خریـد ایـن سـهام برای معاملـه‌گران بلنـد 
مـی‌رود. به شـمار  خطـری  کـم  سرمايه گـذاری  مـدت 
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در پونـد انگلسـتان شـاهد ادامه 
اصلاح  یـک  از  پـس  نزولـی  رونـد 

بودیـم   مینـور 
در حـال حاضـر بنظـر میرسـد پوند 
نواحـی  بـه  رسـیدن  پتانسـیل 

دارد   را  بالاتـری 
و  اول  محـدوده 1.2677 در گام 
اهـداف  بعـدی  گام  در   1.303

بـود. خواهنـد  پونـد 

در پوند به ین ژاپن بنظر میرسد 
مـاژور  پیـووت   199.79 پیـووت 
مـوج B مـا باشـد ، امـا همچنـان 
شـانس تشـکیل یک سقف دیگر 

دارد.  وجـود  )محـدوده 202.6( 

بـه طـور کلـی مادامـی کـه سـقف 
208.1 حفـظ شـود

پونـد بـه یـن ژاپـن اهـداف 172.7 
را در سـر خواهـد داشـت.

شاهد تحقق تارگت 2887 در طلا بودیم
در حال حاضر این صعود قیمتی در قالب موج 5 از 3 بزرگ به نواحی حساسی رسیده و پتانسیل تکمیل آن در 

محدوده 2960 در گام اول و 2996 در گام بعدی را خواهد داشت.

پس از تکمیل این شاخه ، طلا برای هفته ها درگیر اصلاح قیمتی و زمانی خواهد بود.

دلار استرالیا به دلار آمریکا در مسیر تکمیلی شاخه نهایی اصلاحی خود قرار گرفته 

ازی برای تکمیل شاخه Y خود پتانسیل رسیدن به محدوده های 0.608 و 0.582 را در گام های بعدی خواهد 
داشت.

شکست 0.694 به بالا لازمه ی ادامه مسیر صعودی ازی خواهد بود.

ولـی بایـد درنظـر داشـت پونـد برای ادامـه مسیـر صعـودی خود در نهایت نیازمند شکسـت سـقف 1.34 خواهد 
بـود و مادامـی کـه ایـن شکسـت اتفـاق نیوفتـاده هر نـوع صعـودی اصلاحی تلقی خواهد شـد.
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شـاخص دکـس آلمـان همچنـان 
بـر مـدار صعـود...

بنظـر میرسـد شـاخص دکـس در 
حال تکمیل پنجمین مـوج از این 
شـاخه صعودیسـت که پتانسیل 
را  بـه محـدوده 23400  رسـیدن 

خواهـد داشـت.

 prz ناحیـه  یـک  محـدوده  ایـن 
تلقی میشـود و پتانسـیل توقف 
را دارد. جریـان صعـودی قیمـت 

در نـقره پـس از ثبت کـف 28.74 
در Dec 19 شـاهد افزایـش تقاضـا 
امـا  هسـتیم  قیمتـی  صعـود  و 
هنـوز زود بنظـر میرسـد کـه ایـن 
کـف را کـف مـاژور تلقـی کنیـم و 
شـانس یـک نـزول قیمتـی دیگـر 
برای این فلز گرانبها وجود دارد.

از همیـن رو رونـد صعـودی را بـا 
جوانـب احتیـاط دنبـال خواهیـم 
کرد ، شکسـت محـدوده 34.8 
صعـود  کننـده  تاییـد  بـالا  بـه 
قیمتـی بیشـتر مـا خواهـد بـود.

در یورو به دلار کانادا همانطور ک اشاره شد شتاب مد نظر ، شتاب موج 3 فرضی نبود و شاهد اصلاح قیمتی 
بیشتری در این کراس بودیم.

حال اما مادامی که 1.522 به بالا شکسـته نشـده میتوان انتظار داشـت قیمت خود را در گام اول به محدوده 
1.44 و پس از آن 1.42 برسـاند.

شکست 1.522 به بالا تریگر خرید این کراس تلقی خواهد شد.

دلار کانادا به ین ژاپن پس از نزول مورد انتظار  هم‌اکنون در مسیر صعودی قرار گرفته 

ایـن صعـود در صـورت شکسـت 110.4 بـه بـالا بیانگـر ایـن اسـت که هنوز وارد شـاخه سـوم مسیر نزولی نشـده 
ایـم و رسـیدن قیمـت بـه نواحـی 114.1 دور از ذهن نیسـت.

امـا در نهایـت بـا شرط حفـظ سـقف 118.8 میتوانیـم انتظـار رسـیدن قیمت بـه نواحـی 101.7 در گام اول و در گام 
بعدی 98.7 را داشـته باشـیم.




