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موسسه تحقیقاتی دویچه بانک

ــول  ــه اص ــد ک ــد روشی باش ــرای دلار می توان ــران ب ــگ در ای ــدت جن ــراث بلندم می
ــوند،  ــکار ش ــتر آش ــا بیش ــر ضعف ه ــذارد. اگ ــش می گ ــه آزمای ــه بوت ــرودلار را ب ــم پت رژی
می توانــد اثــرات منــفی قابــل توجــهی بــر اســتفاده از دلار در تجــارت و پس انــداز جهــانی و نقــش دلار 

بـه عـنـوان ارز ذخـیـره جـهـانی داـشـته باـشـد. ـ

جهــان عمدتــا بــه دلار پس انــداز می کنــد، چــرا کــه بــا دلار هــم پرداخــت می کنــد. 
ــه شــده  ــت معامل ــا شــده اســت: نف ــتی بن ــه دلار نف ــر پای ــرزی مســلما ب تســلط دلار در تجــارت فرام
ــه  ــوان ب ــت را می ت ــن وضعی ــود. ای ــور می ش ــذاری و فاکت ــکا قیمت گ ــا دلار آمری ــانی ب ــطح جه در س
ــد شــد، نســبت داد کــه طی آن عربســتان ســعودی موافقــت نمــود  ــه در ســال 1974 منعق ــقی ک تواف
ــازاد آن را  ــوده و م ــذاری نم ــکا قیمت گ ــا دلار آمری ــت را ب ــکا، نف ــتی آمری ــای امنی در ازای تضمین ه
در دارایی هــای دلاری ســرمایه گذاری نمایــد. از آنجــا کــه نفــت یــک نهــاده اصــلی در تولیــد و حمــل 
ــانی و  ــای ارزش جه ــدن زنجیره ه ــرای دلاری ش ــعی ب ــزه طبی ــک انگی ــذا ی ــت، ل ــانی اس ــل جه و نق

انباـشـت ـمـازاد جـهـانی وـجـود دارد.

بنیان هــای رژیــم پتــرودلار حــتی پیــش از ایــن درگیــری نیــز تحــت فشــار بــوده 
ــم  ــکا؛ نفــت تحری ــه آمری ــه ب ــه می شــود، ن ــا فروخت ــه آسی ــون ب ــه اکن اســت. بیشــتر نفــت خاورمیان
شــده روسیــه و ایــران از پیــش از ایــن درگیــری نیــز خــارج از مسیــر دلاری فروختــه می شــد، عربســتان 
ســعودی در حــال بومی ســازی زیرســاخت های دفــاعی و آزمایــش اشــکالی از زیرســاخت های پرداخــت 

غیــردلاری ماننــد پــروژه mBridge1 اـسـت.

درگیــری فعــلی ممکــن اســت بــا بــه چالــش کشیــدن چتــر امنیــتی ایــالات متحــده 
بــرای زیرســاخت های خلیــج فــارس، ضعف هــای بیشــتری را بــرای امنیــت دریــایی 
ــد باعــث  ــارس می توان ــه اقتصادهــای خلیــج ف ــد. آسیــب ب تجــارت جهــانی نفــت آشــکار کن
ــری  ــرای نتیجه گی ــود. ب ــتند، ش ــه دلار هس ــا ب ــه عمدت ــارجی ک ــای خ ــداز در دارایی ه ــش پس ان کاه
ــه کشــتی ها مجــوز  ــه یــوان، ب ــا پرداخــت قیمــت نفــت ب ــه دقــت رصــد شــود کــه آی ــر بایــد ب دقیق ت

ــل )BIS( و  ــویه بین المل ــک تس ــط بان ــه توس ــت ک ــن اس ــر بلاکچی ــنی ب ــلی مبت ــرم بین المل ــک پلتف mBridge .1 ی
ــربی و عربســتان ســعودی  ــارات متحــده ع ــن، ام ــد، چی ــگ، تایلن ــه هنگ کن ــده از جمل بانک هــای مرکــزی مشــارکت کنن
لـف را فراـهـم میـسـازد. مـان ارزـهـای مختـ لـلی و پرداـخـت همزـ ایجــاد شــده و اـمـکان تـسـویه ـسـریع حـسـاب های بین المـ
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عبــور از تنگــه هرمــز را می دهــد یــا خیــر. ایــن درگیــری می توانــد بــه عنــوان یــک کاتالیــزور کلیــدی 
ــد. ــوآن در یادهــا بمان ــرودلار و آغــاز شــکل گیری پتروی ــن رفتــن تدریــجی تســلط پت ــرای از بی ب

اگــر جهــان شــروع بــه فاصلــه گرفتــن از تجــارت جهــانی نفــت و گاز کنــد، ممکــن 
ــع  ــه مناب ــر از جمل ــرژی منعطف ت ــع ان ــه مناب ــد: روی آوردن ب ــری رخ ده ــر بزرگت ــت خط اس
ســوخت موجــود در داخــل، انرژی هــای تجدیدپذیــر و انــرژی هســته ای. رصــد و پیگیــری انتخاب هــای 
انــرژی کشــورهای جنــوب جهــان، اروپــا و شــمال آسیــا، کلیــدی خواهــد بــود. فاصلــه گرفتــن از نفــت 

می توانــد بــه انــدازه فشــار بــرای قیمت گــذاری آن بــه ارزهــای دیگــر، قدرتمنــد باشــد.

ــود کــه  ــر شــود، جهــانی خواهــد ب ــرژی خودکفات ــاع و ان ــه دف جهــانی کــه در زمین
ذخایــر دلار کمتــری نگهــداری می کنــد. اهمیــت اســتراتژیک عظیــم خاورمیانــه بــرای نقــش 
ــن اســت  ــلی ممک ــری فع ــود. درگی ــه ش ــم گرفت ــد دســت ک ــانی نبای ــره جه ــوان ارز ذخی ــه عن دلار ب

تـرو دلار باـشـد. بـرای پـ یـار ـ فـانی تـمـام عـ طوـ

هدف ایران برای دلار: طوفانی تمام عیار برای پترودلار

دلار بــه یــک دلیــل بسیــار ســاده، ارز ذخیــره جهــانی اســت: جهــان بــرای کالاهــا 
و خدمــات بــه دلار پرداخــت می کنــد و مایــل اســت مــازاد حاصــل از آن را نیــز بــه 
ــط طلا  ــا 1971، دلار توس ــال 1945 ت ــد. از س ــداز کن ــای دلاری پس ان ــورت دارایی ه ص
پشــتیبانی می شــد؛ بــه ایــن معنــا کــه بانک هــای مرکــزی جهــان می توانســتند در فــدرال رزرو، 35 دلار 
را بــا یــک اونــس طلا مبادلــه کننــد. ایــن پایــه و اســاس سیســتم پــولی بین الملــلی معــروف بــه برتــون 
وودز بــود. در ســال 1971، ایــالات متحــده ارتبــاط دلار بــا طلا را قطــع کــرد. از آن زمــان دلار در یــک 
ــالات متحــده و  ــتی ای ــار حاکمی ــولی کــه پشــتوانه آن اعتب ــوده اســت. پ ــدون پشــتوانه ب رژیــم کاملا ب

ــد. ــای آن باش ــداز بدهی ه ــرای پس ان ــان ب ــل جه تمای

حمایــت پایــدار از دلار بــدون پشــتوانه، قطعــا نــاشی از تســلط دلار در قیمت گــذاری 
تجــارت فرامــرزی اســت. کالاهــا و خدمــات تجــاری جهــان عمدتــا بــه دلار آمریــکا قیمت گــذاری 
شــده و پرداخت هــا از طریــق مسیرهــای تادیــه تحــت کنتــرل ایــالات متحــده انجــام می شــود. بنابرایــن 
ســودهای جهــانی بــه دلار آمریــکا ایجــاد شــده و عمدتــا در دارایی هــای ایــالات متحــده ســرمایه گذاری 
ــد  ــول باش ــل وص ــت و قاب ــل پرداخ ــه قاب ــه ارزی ک ــه ب ــوند ک ــویق می ش ــرکت ها تش ــود. ش می ش



هدف ایران برای دلار: یک طوفان تمام عیار برای دلار نفتی )پترودلار( 6

ــه دلار  ــزی ب ــای مرک ــده اند و بانک ه ــکی دلاری ش ــتم های بان ــد، سیس ــوده و وام بگیرن ــداز نم پس ان
ــرای  ــا ب ــا تقاض ــد. این ه ــل کنن ــر عم ــایی1 مؤث ــدگان نه ــوان وام دهن ــه عن ــا ب ــد ت ــداز می کنن پس ان

ذخاـیـر دلاری را افزاـیـش می دـهـد.

ــاتی ایــن سیســتم، دلار نفــتی اســت: واقعیــت ایــن اســت کــه بیشــتر نفــت  ــه گاه حی تکی
ــرای  ــت ب ــه نف ــا ک ــود. از آنج ــور می ش ــذاری و فاکت ــه دلار قیمت‎ گ ــان ب ــده در ســطح جه ــه ش معامل
فرآیندهــای تولیــد جهــانی، از پتروشیــمی، کــود و حمــل و نقــل گرفتــه تــا اداره کارخانه هــا و مشــاغل، 
ــه دلار قیمت گــذاری  ــد کــه محصــولات نهــایی خــود را ب ــزه دارن ــار مهــم اســت، شــرکت ها انگی بسی
کننــد تــا پوشــشی طبیــعی در برابــر ریســک یــک هزینــه کلیــدی )نوســان نــرخ ارز( باشــد. ایــن دلیــل 

لـه میـشـوند. یـکا قیمتـگـذاری و معامـ بـه دلار آمرـ بـزرگی اـسـت ـکـه کالاـهـا و خدـمـات جـهـانی ـ ـ

دلیــل قیمت گــذاری نفــت بــه دلار را می تــوان بــه توافــق نفــتی ســال 1974 بیــن 
ــان ســاده تر، عربســتان ســعودی  ــه بی ــالات متحــده و عربســتان ســعودی نســبت داد. ب ای
موافقــت کــرد کــه صــادرات نفــت خــود را بــه دلار آمریــکا قیمت گــذاری و مــازاد آن را در اوراق خزانــه 
ــودن  ــم نم ــه فراه ــد ب ــز متعه ــده نی ــالات متح ــل ای ــد. در مقاب ــرمایه گذاری نمای ــده س ــالات متح ای
تضمین هــای امنیــتی و حمایــت نظــامی شــد. بقیــه کشــورهای عضــو شــورای همــکاری خلیــج فــارس 
نیــز از ایــن توافــق پیــروی کردنــد. تقاضــای خــارجی ســاختاری بــرای اوراق بــدهی ایــالات متحــده، 
ــر مســتقیم  ــزاری غی ــوان اب ــه عن ــالات متحــده را کاهــش داد و ب ــت ای ــالی دول ــن م ــای تامی هزینه ه
بــرای تامیــن هزینــه پوشــش امنیــتی گســترده  در منطقــه عمــل کــرد. گســتره حمایــت ایــن توافــق از 
ــای  ــوان ارز مبن ــه عن ــکا ب ــش دلار آمری ــرای نق ــه دلار، ب ــانی ب ــای جه ــاب ها و پس اندازه صورت حس

ذخـیـره جـهـانی، بسـیـار حـیـاتی ـبـوده اـسـت.

ــرودلار  ــم پت ــلی رژی ــای اص ــرخی از بنیان ه ــت، ب ــان اس ــه در جری ــه ای ک مناقش
ــا و  ــت2. دارایی ه ــر نف ــت در براب ــذاری امنی ــرح قیمت گ ــت: ط ــرده اس ــزل ک را متزل
پایگاه هــای نظــامی ایــالات متحــده در خلیــج فــارس در ایــن جنــگ مــورد حملــه قــرار گرفتــه  اســت. 
زیرســاخت های نفــتی خلیــج فــارس نیــز آسیــب دیــده  و توانــایی ایــالات متحــده بــرای تامیــن امنیــت 
دریــایی بــرای تضمیــن جریــان جهــانی نفــت بــا بســته شــدن تنگــه هرمــز بــه چالــش کشیــده شــده 

اـسـت. پوـشـش امنـیـتی اـیـالات متـحـده ـبـه ـطـور اـسـاسی مـحـک ـخـورده اـسـت.

ــا  ــق آنه ــه از طری ــد ک ــایی باش ــد راه ه ــرای دلار می توان ــری ب ــن درگی ــد ای پیام

1. Lenders of Last Resort
2. Security-for-Oil
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ــری  ــرودلار محــک زده شــود. در بلندمــدت، اگــر جهــان نفــت کمت ــای سیســتم پت بنیان ه
اســتفاده کنــد، کشــورهای حــوزه خلیــج فــارس بیــش از پیــش بــه پس اندازهــای دلاری موجــود وابســته 
ــا  ــه آسی ــود ب ــط تجــاری و ســرمایه گذاری خ ــارس در رواب ــج ف ــوزه خلی ــر کشــورهای ح می شــوند. اگ
نزدیک تــر شــوند و در نهایــت نفــت کمتــری را بــه دلار قیمت گــذاری نماینــد، می توانــد اثــرات منــفی 

ــانی داشــته باشــد. ــداز جه ــر اســتفاده از دلار در تجــارت و پس ان ــل توجــهی ب قاب

ایــن سیســتم از قبــل مــورد تهدیــد بــود: تغییــرات زیــادی در حــال وقــوع بــوده 
ست ا

ــه  ــروع ب ــادی ش ــای زی ــران، چیزه ــرائیل- ای ــکا- اس ــگ آمری ــروع جن ــل از ش قب
یـم: بـود اـشـاره می کنـ قـوع ـ یـدی برجـسـته ـکـه در ـحـال وـ یـر کلـ نـد تغیـ بـه چـ ــود. ـ ــرده ب ــر ک تغیی

	1 آمریکا دیگر بزرگترین خریدار نفت خاورمیانه نبود. با انقلاب شیل1 که ایالات متحده را در .
حوزه انرژی خودکفا نمود، عربستان سعودی بیش از چهار برابر بیشتر از ایالات متحده به چین 
نفت می‌فروخت. 85 درصد نفت خام خاورمیانه به آسیا می‌رود. انتشار گزارش‌هایی مبنی بر اینکه 
چین بسیار مایل به خرید نفت به یوان است، از قبل موجبات ایجاد یک بی‌ثباتی اساسی را فراهم 

آورده بود.

	2 عربستان سعودی پیش از این به دنبال بومی‌سازی بیشتر دفاع خود بود. عربستان سعودی در .
چارچوب چشم‌انداز 2030، افزایش 50 درصدی هزینه‌های نظامی با تکیه بر منابع داخلی را هدف 

قرار داده بود تا وابستگی خود به واردات تسلیحات خارجی را کاهش دهد. 

	3 عربستان سعودی به پروژه mBridge پیوسته و خطوط مبادله ارزی با چین امضا کرده .
بود. پروژه mBridge ابتکاری است شامل بانک مرکزی چین، بانک مرکزی هنگ‌کنگ، 
بانک تایلند و بانک‌های مرکزی امارات متحده عربی و عربستان سعودی. این پروژه از فناوری 
بلاکچین برای تسهیل پرداخت‌ها با ارزهای دیجیتال بانک مرکزی هر کشور استفاده می‌کند. 
نکته مهم این است که این پروژه به بانک‌داری دلاری یا سوئیفت وابسته نیست و در مرحله 
حداقل قابل اجرا2 قرار دارد. مسیرهای لازم برای انجام تراکنش‌های خارج از دلار قبلا ساخته 

شده‌اند.  

	4 تحریم‌های روسیه و ایران به این معنی بود که تجارت نفت قابل توجهی خارج از ریل دلار .

1. Shale Revolution
2. Minimum Viable Stage: مرحله ای که در آن محصول با حداقل ویژگی های ضروری ساخته شده به بازار عرضه 
می شود تا بتواند بازخوردهای اولیه را جمع آوری کند.
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انجام می‌شد. فروش نفت روسیه و ایران با استفاده از زیرساخت‌های پرداخت غیر دلاری، با طیف 

وسیعی از ارزهای محلی از روبل، یوان و روپیه قیمت‌گذاری و معامله شده است. 

شکل 1: تسلط دلار در تجارت فرامرزی ارتباط زیادی به پترودلار دارد

منبع: دویچه بانک، فدرال رزرو

شکل 2: نشانه هایی از بی ثباتی در بنیان های پترودلار از قبل وجود داشت: عربستان سعودی 
اکنون چهار برابر بیشتر از آنچه به آمریکا می فروشد، به چین نفت صادر می کند.

CEIC ،منبع: دویچه بانک
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این درگیری، منابع جدیدی از بی ثباتی را متوجه پترودلار نموده است

ــا  ــارس ب ــج ف ــای خلی ــه اقتصاده ــده در مواجه ــالات متح ــتی ای ــش امنی اول، پوش
ــه  ــگی ک ــاخت ها، در جن ــتی و زیرس ــن نف ــکا، میادی ــای آمری ــه پایگاه ه ــملات ب ح
بــا اقــدام نظــامی ایــالات متحــده در منطقــه آغــاز شــد، در بوتــه آزمایــش اســت. 
ــه  ــره ک ــن و ک ــا، ژاپ ــالات متحــده، شــامل اروپ ــارس، مســلما متحــدان ســنتی ای ــج ف گذشــته از خلی
واردکننــدگان بــزرگ انــرژی از طریــق تنگــه هرمــز هســتند، بــه طــور نامتناســبی آسیــب را احســاس 

کرده‌اــند.

ــالات متحــده،  ــری ای ــه رهب ــایی ب ــت دری ــه جــای امنی دوم، دیپلمــاسی مســتقیم ب
مجــرای عبــور نفــت از تنگــه هرمــز بــوده اســت. نفتکش هــای منتخــب بــه مقصــد چیــن، 

ــوده اســت. ــه نفــع کشــورها ب ــد. روابــط دوجانبــه ب هنــد و ژاپــن، اجــازه عبــور یافته ان

ــران  ــه ای ــر اینک ــنی ب ــده مب ــر ش ــایی منتش ــر، گزارش ه ــه مهم ت ــوم، و از هم س
در حــال مذاکــره بــا هشــت کشــور اســت تــا در صــورت پرداخــت پــول نفــت بــه 
یــوان، اجــازه عبــور کشــتی ها از تنگــه هرمــز را بدهــد. )تلگــراف، سی ان ان، آسیــا تایمــز، 
چوســان1(. ایــن امــر اعتبــار بیشــتری بــه قــدرت عظیــم قیمت گــذاری نفــت می بخشــد. ایــن درگیــری 
ــرای نابــودی تدریــجی ســلطه پتــرودلار و آغــاز شــکل گیری پترویــوان باشــد. ــد کاتالیــزوری ب می توان

ــه  ــالی ک ــود دارد. در ح ــررسی وج ــرای ب ــددی ب ــده متع ــل کنن ــل تعدی ــا عوام مطمئن
ایــالات متحــده دیگــر بزرگتریــن خریــدار جهــانی نفــت نیســت، امــا ممکــن اســت در مسیــر تبدیــل 
شــدن بــه بزرگتریــن تامیــن کننــده نفــت جهــان باشــد. همانطــور کــه در نوشــتارهای قبــلی اســتدلال 
کردیــم، اگــر ایــالات متحــده کل نفــت نیمکــره غــربی را کنتــرل می کــرد، چــه مســتقیم و چــه از طریــق 
واســطه، ذخایــر بیشــتری نســبت بــه اوپــک داشــت و در موقعیــت بهتــری بــرای تعییــن شــرایط تجــارت 

جهــانی نفــت قــرار می گرفــت.

ــان را  ــت جه ــه نف ــم عرض ــش اعظ ــده بخ ــالات متح ــر ای ــت، اگ ــن حال در بهتری
کنتــرل کنــد، دلار می توانــد ارز غالــب بــرای تجــارت نفــت بــاقی بمانــد. اگرچــه توســعه 
ــل  ــده نفــت قاب ــن تامین کنن ــه بزرگتری ــرای تبدیــل شــدن ب ــد مــازاد کافی ب ــرای تولی ــر ب بیشــتر ذخای

معاملــه جهــان، مــورد نیــاز خواهــد بــود.

1. The Telegraph, CNN, Asia Times, Chosun
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ــذاری  ــگی در قیمت گ ــم گسیخت ــاهد از ه ــت ش ــن اس ــت، ممک ــن حال در بدتری
جهــانی نفــت در امتــداد مسیرهــا و کریدورهــای تجــاری باشیــم. می تــوان تصــور کــرد 
کــه نفــت خاورمیانــه کــه از تنگــه هرمــز بــه آسیــا منتقــل می شــود، بــا یــوان قیمت گــذاری شــود، در 
حــالی کــه نفــت نیمکــره غــربی کــه در سراســر اقیانــوس اطلــس و اقیانــوس آرام بــه متحــدان تاریــخی 

ــکا قیمت گــذاری شــود. ــا دلار آمری ــه می شــود، ممکــن اســت ب ــالات متحــده فروخت ای

ــج  ــای خلی ــه اقتصاده ــت ک ــن اس ــده ای ــم تعدیل کنن ــل مه ــر از عوام ــکی دیگ ی
ــو  ــورهای عض ــد. کش ــرمایه گذاری کرده ان ــکا س ــدت روی دلار آمری ــه ش ــارس ب ف
ــتفاده  ــکا اس ــر دلار آمری ــنی ب ــرخ ارز مبت ــت ن ــای تثبی ــارس از نظام ه ــج ف ــکاری خلی ــورای هم ش
می کننــد کــه پشــتوانه آن، پس اندازهــای عظیــم دلاری اســت. بــرای حفــظ ایــن تثبیــت نــرخ، منطــقی 
اســت کــه آنهــا بــا افزایــش بدهی هــای دلاری، وزن بیشــتری بــه آن اضافــه کننــد. هرگونــه نشــانه ای 
ــه شــدن حــملات خــود تحقــق  ــه برانگیخت ــد منجــر ب ــن از درآمدهــای دلاری می توان ــه گرفت از فاصل

شـود. نـرخ ارز ـ یـت ـ هـای تثبـ ــش1 نظامـ بخ

ــود  ــل خ ــه دلی ــت ب ــن اس ــارس ممک ــج ف ــوزه خلی ــورهای ح ــال، کش ــن ح ــا ای ب
ــن  ــه آزادســازی پس اندازهــای دلاری خــود داشــته باشــند. ای ــاز ب ــن بحــران، نی ای
جنــگ تــا کنــون منجــر بــه آسیــب بــه زیرســاخت های نفــتی و شــهری در اقتصادهــای خلیــج فــارس 
شــده اســت. تشــدید یــا طــولانی شــدن درگیــری می توانــد ایــن وضعیــت را بدتــر کنــد. اقتصادهــای 
هیدروکربــنی می تواننــد هــم از آسیب هــای کوتاه مــدت بــه تولیــد فیزیــکی و هــم از کاهــش تقاضــای 
ــد  ــاتی مانن ــای خدم ــن، بخش ه ــر ای ــوند. علاوه ب ــر ش ــلی متاث ــوخت های فسی ــرای س ــدت ب بلندم
امــور مــالی، گردشــگری و هوانــوردی ممکــن اســت در صــورت وجــود ریســک امنیــتی بیــش از حــد، 
آسیــب ببیننــد. همــه اینهــا می توانــد بــه ایــن معــنی باشــد کــه اقتصادهــای خلیــج فــارس بایــد بیشــتر 
پس اندازهــای دلاری خــارجی خــود را در داخــل کشــور مســتقر کننــد تــا از اقتصادهــای داخــلی حمایــت 
ــق  ــه ای تطبی ــد منطق ــا شــرایط جدی ــوع ســازی اقتصــادی خــود را ب ــالا برنامه هــای متن ــد و احتم کنن
دهنــد. مطمئنــا ذخایــر آنهــا قابــل توجــه اســت: طبــق گــزارش صنــدوق ثــروت مــلی جهــانی2، منطقــه 
ــک مرکــزی و حــدود  ــت بان ــر تحــت مدیری ــون دلار ذخای ــا 2 تریلی ــا تقریب ــه و شــمال آفریق خاورمیان
ــرای  ــای دلاری ب ــر پس اندازه ــا اگ ــلی دارد. ام ــروت م ــای ث ــودی صندوق ه ــون دلار موج 6 تریلی

1. Self-fulfilling Attacksــر کاهــش ــنی ب ــه در صــورت ایجــاد انتظــارات مبت ــوم ک ــن مفه ــه ای   ب
ــن ــن رفت ــه ســمتی ســوق داده خواهــد شــد کــه ســبب از بی ــار معامله گــران ب  درآمدهــای دلاری، رفت

ــر دلار می شــود. ــرخ ارز مبتــنی ب سیســتم تثبیــت ن
2. Global SWF
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ــه  ــر ب ــرای تغیی ــنی ب ــع ذه ــا موان ــل ی ــت تمای ــن اس ــود، ممک ــرف ش ــل مص ــرمایه گذاری  در داخ س
ارزهــای دیگــر کاهــش یابــد.

شکل 3: اگر ایالات متحده نفت نیمکره غربی را کنترل می کرد، ذخایر بیشتری از کل اوپک در 
دست داشت.

	

منبع: دویچه بانک، مؤسسه انرژی
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شکل 4: بخش عمده پس اندازهای منطقه خلیج فارس در صندوق های ثروت ملی نگهداری می شود.

منبع: دویچه بانک، صندوق ثروت ملی جهانی

شــاید بزرگتریــن ریســک بلندمــدت نــه تنهــا از کنــار گذاشــتن قیمت گــذاری دلاری 
ــاشی  ــه گرفتــن جهــان از نفــت ن توســط کشــورهای خلیــج فــارس، بلکــه از فاصل

شــود؛ موضــوعی کــه در ادامــه بــه آن خواهیــم پرداخــت.

تغییــرات بزرگتــری در حــوزه انــرژی می توانــد در آینــده نزدیــک رخ دهــد: جهــان 
ممکــن اســت از ســوخت های فســیلی قابــل مبادلــه فاصلــه گرفتــه و بــه انرژی 

تولیــد شــده در داخــل روی آورد.

شــباهت های بسیــاری بیــن حــال حاضــر و دهــه 1970 وجــود دارد. واضح تریــن نکتــه 
ــم. در  ــه بوده ای ــن ده ــتی و گازی در ای ــزرگ نف ــن شــوک ب ــاهد دومی ــون ش ــا اکن ــه م ــن اســت ک ای
دهــه 1970، تحریــم نفــتی ۱۹۷۳ بــا انــقلاب اسلامی ایــران در ســال 1979 دنبــال شــد، در حــالی کــه 
ــران  ــالات متحــده، اســرائیل و ای ــاری ای ــگ ج ــا جن ــن )2022( ب ــه اوکرای ــه ب ــه روسی ــار، حمل ــن ب ای
ــه طــور اســاسی آسیــب ببیننــد،  همــراه شــده اســت. اگــر زیرســاخت های تولیــدی در خلیــج فــارس ب
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قیمت هــای جهــانی ممکــن اســت پــس از پایــان درگیــری فعــلی نیــز بــه طــور ســاختاری بــالا بــاقی 
بماننــد. همچنیــن اســتفاده از تنگه  هــا بــه عنــوان یــک ابــزار فشــار می توانــد ریســک بیشــتری را بــه 
انــرژی کــه بــا کشــتی ها جابجــا می شــود، اضافــه کنــد. حــتی اگــر قیمــت نفــت کاهــش یابــد، افزایــش 

خودکفــایی و تقویــت تــاب آوری داخــلی همچنــان منطــقی خواهــد بــود.

ــربی،  ــای غ ــر اقتصاده ــربی ب ــورهای ع ــط کش ــال 1973 توس ــتی س ــم نف تحری
انگیــزه ای بــرای تغییــرات بــزرگ انــرژی در حــوزه بهــره وری، تنوع بخــشی و ایجــاد 
ذخایــر بــود. ایــن امــر توســعه منابــع نفــتی جایگزیــن در کانــادا، خلیــج مکزیــک، آلاســکا و دریــای 
شــمال را تســریع و بــه کشــورهای عضــو OECD کمــک کــرد تــا وابســتگی خــود بــه نفــت خاورمیانــه 
ــاسی لازم را  ــت شــد و اراده سی ــر اســتراتژیک نف ــه ایجــاد ذخای ــن منجــر ب ــد. همچنی را کاهــش دهن

ــرد. ــاد ک ــته ای ایج ــر و هس ــای تجدیدپذی ــه در انرژی ه ــرمایه گذاری های اولی ــرای س ب

ــرخلاف دهــه 1970،  ــد. ب ــه کن ــر را تجرب ــن تغیی ــالات متحــده ممکــن اســت کمتری ای
ایــالات متحــده اکنــون از نظــر تامیــن انــرژی از نفــت و گاز مســتقل اســت. صنایــع ایــالات متحــده بــه 
طــور فــوری بــه آن شــکلی کــه اقتصادهــایی کــه نفــت فیزیــکی دریافــت نمی کننــد، آسیــب خواهنــد 
دیــد و تولیدکننــدگان نفــت ایــالات متحــده از ایــن وضعیــت منتفــع خواهنــد شــد. در حــالی کــه ممکــن 
اســت شــوک مصــرفی نــاشی از قیمت هــای بالاتــر وجــود داشــته باشــد، ایــالات متحــده مســلما گزینــه 
ــت قیمت هــای داخــلی در نظــر خواهــد داشــت. اخــتلاف قیمــت  ــرای مدیری ــت صــادرات را ب ممنوعی
ــای  ــان دهنده قیمت ه ــر نش ــال حاض ــان1 در ح ــت و عم ــت، برن ــزاس اینترمدی ــت تگ ــام وس نفت خ
بسیــار متفــاوتی اســت کــه در سراســر جهــان پرداخــت می شــود. بنابرایــن، تاثیــر رشــد قیمــت بــر ایالات 
متحــده مبهــم  بــوده و احتمــالا کمتریــن بــار منــفی را دارد. ایــن بــه معنــای آن اســت کــه ایــالات متحده 

ــلی خواهــد داشــت. ــان ســرمایه گذاری نســبتا بیشــتری در ســوخت های فسی همچن

امــا مناطــق وابســته بــه انــرژی ماننــد اروپــا، آسیــا و بسیــاری از بخش هــای جنــوب 
ــلی  ــرای تجــارت جهــانی ســوخت های فسی ــا تهدیدهــای متعــددی ب جهــان کــه ب

روبــه رو هســتند، ســه گزینــه کلیــدی دارنــد:

اولیــن گزینــه، تامیــن ســوخت های فسیــلی بیشــتر از داخــل کشــور اســت. مناطــقی 
کــه توانــایی اکتشــاف و توســعه بیشــتر نفــت و گاز خــود را دارنــد، ممکــن اســت انگیــزه بیشــتری بــرای 
انجــام ایــن کار داشــته باشــند، از بریتانیــا گرفتــه تــا برزیــل؛ در حــالی کــه اروپــا و بخش هــایی از آسیــا 

1. WTI-Brent-Oman
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ــوخت های  ــان از س ــر جه ــتی اگ ــد. ح ــنگ روی آورن ــال س ــلی زغ ــع داخ ــه مناب ــت ب ــن اس ــز ممک نی
فسیــلی فاصلــه نگیــرد، تجــارت جهــانی آن ممکــن اســت بــه طــور چشــمگیری کاهــش یابــد و ایــن 

چیــزی اســت کــه بــرای مبادلــه ارز خــارجی اهمیــت دارد.

گزینــه دوم، تمرکــز مجــدد بــر انرژی هــای تجدیدپذیــر اســت. انرژی هــای تجدیدپذیــر 
امــروزه بــه دلیــل ســاخت و ســازهای عظیــم صنعــتی در چیــن، از نظــر هزینــه نســبی بسیــار جذاب تــر 
ــادی و 70  ــای ب ــد توربین ه ــدی، 70 درص ــای خورشی ــد پنل ه ــن 80 درص ــتند. چی ــه 1970 هس از ده
ــت کاملا  ــن اس ــن ممک ــازاد چی ــت م ــد1. ظرفی ــد می کن ــان را تولی ــومی جه ــای لیتی ــد باتری ه درص
راهبــردی بــوده باشــد، چــرا کــه چیــن اکنــون در موقعیــت بسیــار خــوبی بــرای تامیــن تقاضــای جدیــد 
قــرار دارد. بسیــاری از اقتصادهــای جنــوب جهــان هــم می تواننــد ایــن تغییــر را تســریع کننــد. امــا در 
ــتی  ــک بازیگــر صنع ــه ی ــد ب ــا وابســتگی های جدی ــز ب ــر نی ــر انرژی هــای تجدیدپذی ــت، تمرکــز ب نهای

واحــد )چیــن( همــراه اســت.

اســتقلال واقــعی در حــوزه انــرژی تنهــا بــا یــک گزینــه ســوم ممکــن اســت حاصــل 
شــود: انــرژی هســته ای. شایــد بتــوان انتظــار داشــت کــه متحــدان ســنتی ایــالات متحــده یعــنی 
اروپــا، ژاپــن و کــره جنــوبی، توجــه زیــادی بــه ایــن گزینــه داشــته باشــند امــا مشــابه ســاخت و ســازهای 
حــوزه صنایــع دفــاعی، ســاخت تاسیســات انــرژی هســته ای نیــز زمــان بسیــار طــولانی و چنــد ســاله 

خواهــد داشــت، امــا می توانــد پیامدهــای بسیــار مهــمی در بــازار مبــادلات ارز داشــته باشــد.

مطمئنــا محدودیت هــایی در میــزان اجتنــاب جهــان از نفــت وجــود خواهــد داشــت. 
بسیــاری از صنایــع بــرای تولیــد بــه فــرآوری نفــت متــکی هســتند. و همانطــور کــه قــبلا اشــاره شــده، 
نفــت بــرای نیروهــای نظــامی بسیــار حیــاتی اســت: در حــالی کــه خودروهــای ســواری می تواننــد بــا 
ــدت  ــرای م ــالا ب ــایی احتم ــروی دری ــتی های نی ــا و کش ــامی، تانک ه ــای نظ ــد، جت ه ــرق کار کنن ب
طــولانی همچنــان بــا نفــت کار خواهنــد کــرد. بــا ایــن وجــود، امــکان انتقــال بخش هــای بیشــتری از 
ترکیــب انــرژی بــه منابــع انــرژی قابــل اعتمادتــر، امن تــر و بالقــوه ارزان تــر وجــود دارد. اگــر جهــان از 
نفــت و گاز بــه منابــع ســوخت داخــلی، انرژی هــای تجدیدپذیــر یــا هســته ای روی آورد، بارزتریــن تاثیــر 
بلندمــدت آن کاهــش کســری نفــت و گاز در اروپــا و شــمال آسیــا و کاهــش مــازاد انــرژی در خاورمیانــه 
خواهــد بــود. کاهــش تجــارت جهــانی نفــت همچنیــن فضــای بیشــتری را بــرای تغییــر قیمت گــذاری 

کالاهــا و خدمــات از دلار آمریــکا بــه ســایر ارزهــا ایجــاد می کنــد.

1. Science
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ــا  ــذاری آن ب ــرای قیمت گ ــار ب ــدازه فش ــه ان ــد ب ــت می توان ــن از نف ــه گرفت فاصل
ــش  ــر دو بخ ــد از ه ــرودلار می توان ــتم پت ــد. سیس ــد باش ــر قدرتمن ــای دیگ ارزه

ــد. ــر باش ــرض خط ــرو« و »دلار« در مع »پت

شکل 5: چین بیشتر به انرژی های تجدیدپذیر گرایش پیدا کرده است، در حالی که آمریکا به 
طور خاص اصرار بر سوخت های فسیلی دارد

 CEIC،IEA ،منبع: دویچه بانک
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شکل 6: ژاپن و اروپا می توانند به منظور استقلال بیشتر در حوزه انرژی مجددا به انرژی 
هسته ای روی آورند.

CEIC ،منبع: دویچه بانک

نتیجه گیری: همه آنچه گفته شد برای دلار به چه معناست؟

درکوتاه مــدت، معتقدیــم کــه اســتقلال انــرژی ایــالات متحــده ممکــن اســت باعــث 
ــه  ــا منطق ــالات متحــده تنه ــود. ای ــن ش ــک دارایی ام ــوان ی ــه عن ــش ارزش دلار ب افزای
اقتصــادی بــزرگ جهــان اســت کــه هــم از نظــر انــرژی مســتقل اســت و هــم خــود از مناطــقی کــه نبرد 
در آنهــا جریــان دارد، دور اســت. بــا ایــن حــال، عوامــل متقابــل مهــمی وجــود دارنــد کــه مانــع تقویــت 
ــامی  ــای نظ ــورد هزینه ه ــده در م ــالات متح ــالی ای ــک م ــش ریس ــده اند، از افزای ــه دلار ش ــل توج قاب
بیشــتر گرفتــه تــا کاهــش دارایی هــای ایــالات متحــده در آسیــا و خاورمیانــه بــرای حمایــت از ارزهــای 
ــه ایــن معــنی اســت کــه دلار حــتی در کوتاه مــدت نیــز در طی ایــن بحــران چنــدان  محــلی. اینهــا ب

تقویــت نشــده اســت.

تأثیــر جالب تــر و پایدارتــر ایــن بحــران بــر دلار می توانــد بــر بنیان هــای بلندمــدت 
ــه  ــاری ب ــات تج ــا و خدم ــذاری کالاه ــه قیمت گ ــان ب ــل جه ــنی تمای ــد، یع آن باش

دلار و پــس انــداز ســود حاصــل در قالــب دارایی هــای دلاری.
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ــود.  ــار ب ــت فش ــز تح ــری نی ــن درگی ــش از ای ــتی پی ــرودلار ح ــم پت ــای رژی پایه ه
ــه  ــارس ب ــج ف ــکاری خلی ــورای هم ــت ش ــذاری نف ــه قیمت گ ــق دیرین ــاتی در تواف ــانه هایی از بی ثب نش
دلار در ازای امنیــت مشــاهده می شــد: بیشــتر نفــت خاورمیانــه اکنــون بــه آسیــا فروختــه می شــود نــه 
بــه آمریــکا؛ نفــت تحریــم شــده نیــز پیــش از ایــن خــارج از مسیــر دلاری معاملــه شــده اســت؛ عربســتان 
ــار  ــردلاری در کن ــت غی ــای پرداخ ــش روش ه ــاعی و آزمای ــع دف ــازی صنای ــال بومی س ــعودی در ح س

ــوب جهــان اســت. ســایر بانک هــای مرکــزی کشــورهای جن

درگیــری فعــلی ممکــن اســت گسســت های بیشــتری را آشــکار کــرده باشــد: بــا بــه 
چالــش کشیــدن پوشــش امنیــتی ایــالات متحــده بــرای زیرســاخت های خلیــج فــارس، امنیــت دریــایی 
ــه کاهــش احتمــالی پس اندازهــای دلاری خلیــج فــارس. در  ــرای تجــارت جهــانی نفــت و تشــویق ب ب
ــن اســت در ازای  ــز ممک ــه هرم ــتی ها از تنگ ــور کش ــه عب ــر اینک ــنی ب ــایی مب ــه، گزارش ه ــن زمین ای
پرداخــت نفــت بــه یــوان اعطــا شــود، بایــد بــا دقــت دنبــال شــود. ایــن درگیــری می توانــد کاتالیــزوری 

بــرای نابــودی تدریــجی تســلط پتــرودلار و آغــاز شــکل گیری پترویــوان باشــد.

ــه  ــروع ب ــان ش ــر جه ــرد، اگ ــرار بگی ــرض ق ــری در مع ــر بزرگت ــت خط ــن اس ممک
فاصلــه گرفتــن از نفــت و گاز معاملــه شــده در بــازار جهــانی کنــد و بــه منابــع انــرژی 
ــته ای روی  ــرژی هس ــر و ان ــای تجدیدپذی ــل، انرژی ه ــود در داخ ــوخت های موج ــه س ــر از جمل مقاوم ت
آورد. پیگیــری و رصــد انتخاب هــای انــرژی کشــورهای جنــوب جهــان، اروپــا و شــمال آسیــا بــه ویــژه 
بسیــار مهــم خواهــد بــود. فاصلــه گرفتــن از نفــت می توانــد بــه انــدازه فشــار بــرای قیمت گــذاری آن 

بــه ارزهــای دیگــر قدرتمنــد باشــد.

جهــانی کــه بــه دنبــال خودکفــایی بیشــتر در حــوزه دفــاعی و انــرژی اســت، احتمــالا جهــانی خواهــد 
بــود کــه ذخایــر دلار کمتــری خواهــد داشــت. اگــر امنیــت اقتصــادی اکنــون بخــش مهــمی از امنیــت 
مــلی اســت، ایجــاد تــاب آوری بیشــتر در حــوزه انــرژی بایــد بــه عنــوان مکمــلی بــرای تمرکــز بیشــتر بــر 
هزینه هــای دفــاعی در نظــر گرفتــه شــود. ذخایــری کــه تــا کنــون در دارایی هــای خــارجی نگهــداری 
می شــدند، بــه طــور فزاینــده ای بــرای ایجــاد ظرفیــت داخــلی کــه از اســتقلال اســتراتژیک پشــتیبانی 
ــه دلار انباشــته  ــر ب ــود. مازادهــای آتی می تواننــد کاهــش یابنــد و کمت ــد ب ــاز خواهن ــد، مــورد نی می کن

شــوند. اینهــا تاثیــرات منــفی  بلندمــدت بــر دلار هســتند.

ــره  ــوان ارز ذخی ــه عن ــش دلار ب ــرای نق ــه ب ــم خاورمیان ــتراتژیک عظی ــت اس اهمی
جهــانی نبایــد دســت کــم گرفتــه شــود. درگیــری فعــلی ممکــن اســت بــه مثابــه 

ــرودلار باشــد. ــرای پت ــار ب ــانی تمــام عی طوف




