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5 مرکز پژوهش های اتاق ایران 

خلاصه مدیریتی

ــای  ــرژی در دهه ه ــه ان ــوک های عرض ــن ش ــکی از مهم تری ــا ی ــر ب ــال حاض ــانی در ح ــاد جه - اقتص
اخیــر روبــرو اســت. اخــتلالی کــه در یــکی از حیاتی تریــن گلوگاه هــای انــرژی جهــان شــکل گرفتــه و 

آـثـار آن ـبـه متغیرـهـای کلان اقتـصـاد جـهـانی در ـحـال ـسـرریز اـسـت.

- برآوردهــای تجــربی نشــان می دهــد کــه هــر ۱۰ درصــد افزایــش در قیمــت نفــت، تــورم جهــانی را 
ــژه در  ــرژی )به وی ــده ان ــای واردکنن ــر در اقتصاده ــن اث ــد. ای ــش می ده ــد درصــد افزای ــدود ۰.۲ واح ح
اروپــا و آسیــا( شــدیدتر بــوده و بــا تــداوم اخــتلال، می توانــد بــه محــدود شــدن فضــای سیاســت گذاری 
ــورم و حمایــت  ــان مهــار ت ــولی منجــر شــود؛ به طوری کــه بانک هــای مرکــزی در دوراهی دشــوار می پ
از رشــد اقتصــادی قــرار گیرنــد. از منظــر زمــانی نیــز، مــدت زمــان اخــتلال بــر میــزان افزایــش تــورم 
اثرگــذار اســت. براســاس برآوردهــای تجــربی، تــداوم اخــتلال در مسیــر انتقــال انــرژی بــه مــدت ســه 
هفتــه موجــب افزایــش ۰.۵ تــا ۰.۶ واحــد درصــدی تــورم جهــانی می شــود. اســتمرار ایــن اخــتلال بــرای 
۳۰ روز، میــزان افزایــش تــورم را بــه حــدود ۰.۹ واحــد درصــد می رســاند و در صــورت تــداوم آن تــا ۶۰ 

روز، تــورم جهــانی حــدود ۱.۷ واحــد درصــد افزایــش خواهــد یافــت.

ــذار اســت.  ــادار اثرگ ــا به صــورت معن ــانی ام ــه زم ــا وقف ــرژی ب - در حــوزه رشــد اقتصــادی، شــوک ان
برآوردهــا حــاکی از آن اســت کــه هــر ۱۰ درصــد افزایــش در قیمــت نفــت، رشــد تولیــد ناخالــص داخــلی 
جهــان را بیــش از ۰.۱ واحــد درصــد کاهــش می دهــد. علاوه بــر ایــن، شــوک انــرژی از طریــق افزایــش 
هزینــه نهاده هــای کشــاورزی )ماننــد کودهــای شیمیــایی(، زنجیــره تأمیــن غــذا را نیــز مختــل کــرده و 

امنیــت غــذایی در مناطــق آسیب پذیــر را تهدیــد می کنــد.

- شــوک های عرضــه انــرژی اثــرات توزیــعی نامتقــارن و عمیــقی بــر رفــاه جهــانی بــر جــای می گذارنــد. 
ــده و  ــورهای صادرکنن ــان کش ــادی می ــرایی اقتص ــب واگ ــوک ها موج ــن ش ــلی، ای ــطح بین المل در س
واردکننــده انــرژی می شــوند؛ به گونــه ای کــه یــک شــوک مثبــت ۱ درصــدی بــه قیمــت نفــت، پــس از 
پنــج ســال تــراز حســاب جــاری صادرکننــدگان را تــا ۰.۱۱ واحــد درصــد بهبــود بخشیــده، امــا کســری 
واردکننــدگان را تــا ۰.۰۸ واحــد درصــد تشــدید می کنــد. در ســطح خــرد نیــز، فشــار اصــلی ایــن شــوک 
ــر خانوارهــای کم درآمــد متمرکــز اســت؛ چراکــه آن هــا -به ویــژه در کشــورهای پیشــرفته-، نزدیــک  ب

بــه ۲۵ درصــد از درآمــد قابل تصــرف خــود را صــرف مصــرف انــرژی می کننــد.
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ــش  ــد. افزای ــان میدهن ــش نش ــرژی واکن ــوک ان ــه ش ــان ب ــور هم زم ــز به ط ــالی نی ــای م - بازاره
ــان دهنده  ــدهی، نش ــازده اوراق ب ــش ب ــهام و افزای ــای س ــت بازاره ــت دلار، اف ــک گریزی، تقوی ریس
تعدیــل انتظــارات ســرمایه گذاران بــه ســمت شــکل گیری اقتصــادی بــا تــورم بالاتــر و همچنیــن، نــرخ 
ــورهای  ــرژی کش ــاختار ان ــاوت در س ــان، تف ــن می ــت. در ای ــر اس ــدت طولانی ت ــرای م ــر ب ــره بالات به

ــرخ ارز منجــر شــده اســت. ــای دارایی و ن ــادار در عملکــرد بازاره ــرایی معن ــه واگ ــان، ب جه

ــرای اقتصــاد  - تحلیــل ســناریومحور حــاکی از آن اســت کــه در افــق پیــش رو ســه مسیــر محتمــل ب
جهــانی وجــود دارد: در ســناریوی نخســت، توقــف درگیری هــا و تــداوم آتشــبس، بــه ثبــات نســبی بــازار 
انــرژی منجــر می شــود؛ به گونــه ای کــه قیمــت نفــت میتوانــد در محــدوده ۷۵ تــا ۸۵ دلار تثبیــت شــود، 
ــد، رشــد اقتصــادی در ســطحی ملایــم حفــظ و فضــای لازم  ــورمی به تدریــج کاهــش یاب فشــارهای ت
بــرای کاهــش تدریــجی نرخ هــای بهــره فراهــم می گــردد. در ســناریوی دوم، از ســرگیری تنش هــا بــا 
شــدت محــدود، موجــب نوســان قیمــت نفــت در بــازه ۹۰ تــا ۱۱۰ دلار، تــداوم فشــارهای تــورمی، کندتــر 
شــدن رونــد رشــد اقتصــاد جهــانی و تأخیــر در سیاســت های کاهــش نــرخ بهــره می شــود. در ســناریوی 
ســوم، تشــدید بحــران و اخــتلال گســترده در زیرســاخت های انــرژی، افزایــش قیمــت نفــت بــه ســطوح 
بالاتــر از ۱۳۰ دلار را محتمــل می ســازد و می توانــد بــه جهــش تــورمی، افزایــش ریســک رکــود در برخی 
اقتصادهــای بــزرگ و احتمــال بازگشــت سیاســت گذاران پــولی بــه رویکردهــای انقبــاضی منجــر شــود. 
ــه  ــه ذکــر اســت کــه در کنــار ســناریوهای ترسیم شــده، مسیــر نهــایی اقتصــاد جهــانی ب البتــه، لازم ب
مجموعــه ای از ریســک های متقابــل نیــز وابســته اســت کــه می تواننــد شــدت یــا جهــت اثــرات شــوک 

اـنـرژی را تعدـیـل کنـنـد.

- در نهایــت، مسیــر پیــش روی اقتصــاد جهــانی نــه صرفــاًً وابســته بــه شــدت شــوک فعــلی و یــا تشــدید 
شــرایط نااطمینــانی، بلکــه تابــع نحــوه واکنــش سیاســت گذاران، میــزان تــاب آوری بخــش خصــوصی و 

چگوـنـگی مدیرـیـت تنشـهـای ژئوپلیتـیـک خواـهـد ـبـود.
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1. مقدمه

اقتصــاد جهــانی در طــول تاریــخ به طــور ادواری تحــت تأثیــر شــوک های ســمت عرضــه  قــرار گرفتــه 
ــارات کلان و  ــن، انتظ ــای تأمی ــد، زنجیره ه ــای تولی ــاختار هزینه ه ــاًً س ــه عمدت ــوک هایی ک ــت؛ ش اس
مسیــر رشــد اقتصــاد جهــانی را دگرگــون کرده  انــد. تحریــم نفــتی اعــراب )74-1973(، جنــگ ایــران و 
ــگ  ــد-19 )2020( و جن ــری کووی ــربی )2011(، همه گی ــار ع ــا1 )1980((، به ــگ نفتکش ه ــراق )جن ع

ــن شــوک ها هســتند. ــخی ای ــای برجســته تاری ــرخی از نمونه ه ــن )2022(، ب ــه و اوکرای روسی

ــوک های  ــه آن را از ش ــت ک ــایی اس ــد ویژگی ه ــه واج ــاری در خاورمیان ــه ج ــوب، منازع ــن چارچ در ای
ــرژی جهــان  ــز می ســازد. نخســت، ایــن شــوک در یــکی از حیاتی تریــن گلوگاه هــای2 ان پیشیــن متمای
ــد. دوم،  ــا می کن ــوازن بازارهــای جهــانی نفــت و گاز ایف ــده ای در ت رخ داده اســت کــه نقــش تعیین کنن
ــکل  ــانی ش ــاد جه ــزرگ اقتص ــران ب ــان بازیگ ــک می ــای ژئوپلیتی ــتری از تنش ه ــتلال در بس ــن اخ ای
ــه در  ــد ک ــر می رس ــذا، به نظ ــد. ل ــش می ده ــدید آن را افزای ــداوم و تش ــال ت ــه احتم ــه ک گرفت
حــال حاضــر، اقتصــاد جهــانی بــار دیگــر در معــرض یــکی از مهم‌تریــن شــوک های  

عرضــه انــرژی در دهه هــای اخیــر قــرار گرفتــه اســت.3

ــان، همــواره در  ــرژی در جه ــکی از راهبردی تریــن آبراه هــای انتقــال ان تنگــه هرمــز به عنــوان ی
کانــون توجــه تحلیل هــای ژئوپلیتیــک قــرار داشــته اســت. ایــن گــذرگاه، بــا عــرض حــدود ۳۴ کیلومتــر 
ــه ۲۵  ــک ب ــت و نزدی ــانی نف ــرف جه ــد از مص ــه ۲۱ درص ــور روزان ــر عب ــه، مسی ــن نقط در باریک تری
درصــد از تجــارت جهــانی گاز طبیــعی مایــع )LNG( اســت. همچنیــن، هشــت کشــور منطقــه، شــامل 
ــرای  ــن و عمــان4، ب ــارات متحــده عــربی، قطــر، بحری ــت، عربســتان ســعودی، ام ــران، عــراق، کوی ای
بخــش عمــده صــادرات هیدروکربــنی خــود بــه ایــن مسیــر وابســته اند5. از ایــن منظــر، تنگــه هرمــز 
ــرده و  ــل ک ــانی عم ــرژی جه ــاد ان ــتمی« در اقتص ــوگاه6 سیس ــک »گل ــوان ی به عن

1. Tanker War
2Chokepoint
3. The Goldman Sachs Group, Inc. (2026). Iran conflict: How long, and how bad? Issue 147.

4. البتــه در میــان ایــن کشــورها، عربســتان ســعودی، عمــان و ایــران علاوه بــر تنگــه هرمــز، بــه بنــادر دیگــری خــارج از 
ایــن مسیــر نیــز دســترسی دارنــد.

5. Hinz, J., Mahlkow, H., Sogalla, R., & Willmann, G. (2026). The Cost of Closing the Strait 
of Hormuz: Energy Bottlenecks and Global Food Security, (Nr. 206, ISSN 2195–7525). Kiel 
Institute for the World Economy.
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پیامدهــای اخــتلال در آن، می توانــد به ســرعت بــه بازارهــای جهــانی ســرریز شــود.1

ــر ایــن اســاس در ســطح کلان، پیامدهــای ایــن شــوک را می تــوان در قالــب افزایــش عدم قطعیــت،  ب
ــن  ــای تأمی ــان در زنجیره ه ــتلال هم زم ــادی و اخ ــد اقتص ــت رش ــورمی، اف ــارات ت ــورم و انتظ ــد ت رش
ــورهای  ــژه در کش ــادی -به وی ــای اقتص ــز، بنگاه ه ــرد نی ــطح خ ــرد. در س ــاهده ک ــرژی و کالا مش ان
ــد  ــه خواهن ــالی مواج ــاتی و م ــای عملی ــه ای از چالش ه ــا مجموع ــه- ب ــرژی خاورمیان ــه ان ــته ب وابس
ــای  ــش هزینه ه ــا، افزای ــه نهاده ه ــت و عرض ــدید در قیم ــانات ش ــامل نوس ــا ش ــن چالش ه ــد. ای ش
ــتی در  ــر سیاس ــای متغی ــت، واکنش ه ــالی، و در نهای ــن م ــرایط تأمی ــر ش ــه، تغیی ــل و بیم حمل ونق
دولت هــا از جملــه تغییــر نرخ هــای بهــره، اصلاح یارانه هــا، کنتــرل  قیمت هــا و محدودیت هــای 
تجــاری اســت. در گــزارش حاضــر، تلاش می شــود بــا عبــور از توصیــف صــرف رویدادهــا، پیامدهــای 
ــتی،  ــناریوهای قیم ــب س ــانی در قال ــاد جه ــر اقتص ــه ب ــاری در خاورمیان ــه ج کلان منازع

ــرد. ــرار گی ــل ق ــورد تحلی ــاهی م ــورمی، پیامدهــای رشــد اقتصــادی و تحــولات رف ــرات ت اث

2. کانال هــای انتقــال شــوک عرضــه انــرژی بــر 
متغیرهــای کلیــدی اقتصــاد کلان جهانــی

ــاًً یــک شــوک قیمــتی کوتاه مــدت  ــوان صرف ــارس را نمی ت ــرژی در منطقــه خلیج ف ــازار ان اخــتلال در ب
تلــقی کــرد؛ بلکــه ایــن رخــداد به عنــوان یــک شــوک ســاختاری ســمت عرضــه عمــل می کنــد 
ــر متغیرهــای کلیــدی اقتصــاد کلان اثرگــذار اســت. در  ــال به هم پیوســته، ب ــن کان کــه از طریــق چندی
گام نخســت، افزایــش هزینــه انــرژی به طــور مســتقیم بــه تشــدید فشــارهای تــورمی منجــر می شــود. 
ــاه  ــد و رف ــر رش ــعی، مسی ــد واق ــدرت خری ــد و کاهــش ق ــه تولی ــش هزین ــق افزای ــد، از طری در گام بع
ــرده و از  ــرایت ک ــز س ــالی نی ــای م ــه بازاره ــوک ب ــن ش ــان، ای ــد. هم زم ــف می کن ــادی را تضعی اقتص
ــش  ــه افزای ــرمایه، ب ــای س ــازآرایی جریان ه ــا و ب ــانات دارایی ه ــره، نوس ــای به ــش نرخ ه ــال افزای کان
نااطمینــانی مــالی منجــر می شــود. در ادامــه، بــه تشــریح ســازوکار و ابعــاد هــر یــک از ایــن کانال هــای 

اثرگــذار پرداختــه می شــود.

1. در اینجــا ذکــر ایــن نکتــه حائــز اهمیــت اســت کــه  اگرچــه شــدت مصــرف انــرژی در اقتصادهــای توســعه یافته نســبت 
ــه  ــه دهه هــای گذشــته کاهــش یافتــه، امــا وابســتگی ســاختاری صنایــع پایین دســتی، کشــاورزی و بخــش حمل ونقــل ب ب

ــالا نگــه داشــته اســت. ــر، ضریــب انتقــال شــوک را همچنــان ب نهاده هــای انرژی ب



9 مرکز پژوهش های اتاق ایران 

2-1. افزایش نرخ تورم 

ــر  ــاًً از مسی ــاشی از تنش هــای ژئوپلیتیــک، عمدت ــرژی ن در چارچــوب اقتصــاد کلان، شــوک عرضــه ان
ــن  ــل می شــود. ای ــا منتق ــومی قیمت ه ــه ســطح عم ــرف ب ــد و مص ــای تولی ــش هزینه ه افزای
انتقــال از دو کانــال اصــلی صــورت می گیــرد: نخســت، اثــر مســتقیم افزایــش قیمــت انــرژی بــر ســبد 
ــش  ــق افزای ــتقیم از طری ــرات غیرمس ــا؛ و دوم، اث ــدی بنگاه ه ــای تولی ــا و نهاده ه ــرفی خانواره مص
قیمــت نهاده هــای واســطه ای، هزینه هــای حمل ونقــل و تعدیــل حاشیــه ســود بنگاه هــا. نتیجــه 
ایــن فرآینــد، شــکل گیری تــورم فشــار هزینــه1 و انتقــال تدریــجی شــوک از ســطح نهاده هــا بــه 

قیمــت کالاهــا و خدمــات نهــایی اســت.

ــش در  ــد افزای ــر ۱۰ درص ــه ه ــد ک ــد سرانگشــتی2 ( نشــان می دهن ــای تجــربی )قواع برآورده
ــته5 را  ــورم هس ــد4 و ت ــد درص ــدود ۰.۲ واح ــانی را ح ــورم کل3 جه ــت، ت ــت نف قیم
ــال  ــدت انتق ــال، ش ــا این ح ــد7. ب ــش می‌ده ــد6 افزای ــد درص ــا 0.06 واح ــدود 0.03 ت ح
ــزان  ــورها و می ــاد کش ــرژی اقتص ــاختار ان ــه س ــاداری ب ــور معن ــت و به ط ــن اس ــوک ناهمگ ــن ش ای
وابســتگی آن هــا بــه واردات انــرژی وابســته اســت؛ به گونــه ای کــه اقتصادهــای واردکننــده انــرژی 
ــهم  ــل س ــن((، به دلی ــور چی ــن کش ــر گرفت ــدون درنظ ــا )ب ــا و آسی ــژه در اروپ )به وی
بالاتــر انــرژی در هزینه هــای تولیــد و مصــرف، حســاسیت تــورمی بیشــتری نســبت 

ــا اقتصادهــای صادرکننــده انــرژی نشــان می دهنــد8. ــه ایــالات متحــده ی ب

از منظــر زمــانی نیــز، مــدت زمــان اخــتلال در عرضــه انــرژی بــر میــزان افزایــش تــورم اثرگــذار اســت. 
برآوردهــا نشــان می دهــد کــه در صــورت اخــتلال در مسیــر انــرژی بــه مــدت 3 هفتــه، تورم 
جهــانی 0.5 تــا 0.6 درصــد افزایــش می‌یابــد. ایــن رقــم بــا تــداوم اخــتلال 30 روزه 
بــه حــدود 0.9 درصــد و اخــتلال 60 روزه بــه 1.7 درصــد افزایــش می‌یابــد9. همچنیــن، 

1 . Cost-push inflation
2 . Rules-of-thumb
3 . Headline inflation
4 . Per Percent
5 . Core inflation

6 . تــورم هســته، تغییــر در قیمــت کالاهــا و خدمــات اســت کــه هزینه هــای بخــش غــذا و انــرژی را شــامل نمی شــود. ایــن 
معیــار، از تــورم ایــن اقلام صــرف نظــر می کنــد، زیــرا نوســان قیمــت آن هــا زیــاد اســت.

7 . Briggs, J. (2026). Iran conflict: How long, and how bad? The Goldman Sachs Group, Inc., 
Issue 147.

8 . در اینجــا ذکــر ایــن نکتــه حائــز اهمیــت اســت کــه وابســتگی شــدید آسیــا و اروپــا بــه گاز مایــع طبیــعی، موجــب افزایــش 
قیمت هــا در ایــن مناطــق می شــود و تولیــد صنعــتی را نیــز آسیب پذیرتــر می کنــد.

9 . Briggs, J. (2026). Iran conflict: How long, and how bad? The Goldman Sachs Group, Inc., 
Issue 147.
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ــش  ــه ای کــه توســط آکســفورد اکونومیکــس1 انجــام شــده اســت، در ســناریوی افزای ــر اســاس مطالع ب
ــد  ــورم جهــانی می توان ــرای دو مــاه، ت ــداوم آن ب ــه محــدوده ۱۴۰ دلار در هــر بشــکه و ت قیمــت نفــت ب
ــه نظــر  ــگاه نخســت محــدود ب ــرات در ن ــن تغیی ــه ســطوحی در حــدود ۵.۸ درصــد برســد2. اگرچــه ای ب
ــاداری فضــای  می رســند، امــا در مقیــاس اقتصــاد جهــانی، افزایش هــای مذکــور می تواننــد به‌طــور معن
ــولی را محــدود کــرده و ریســک شــکل گیری شــرایط رکودتــورمی  سیاســت گذاری پ

را افزایــش دهنــد.

2-2. افت رشد اقتصادی

ــتی و  ــای قیم ــتری در متغیره ــرعت بیش ــا س ــولًاً ب ــرژی معم ــازار ان ــک در ب ــوک های ژئوپلیتی ــار ش آث
شــرایط تجــارت منعکــس می شــوند؛ در حالی کــه اثــر آن  بــر رشــد اقتصــادی بــا وقفــه زمــانی3 خــود 
را نشــان می دهــد. بــا این حــال، در صــورت تــداوم اخــتلال در عرضــه انــرژی از تنگــه هرمــز ریســک 

ــد. ــاداری افزایــش می یاب کاهــش رشــد اقتصــادی جهــانی به طــور معن

برآوردهــای تجــربی نشــان می دهــد کــه افزایــش قیمــت نفــت، از طریــق افزایــش هزینــه تولیــد و تضعیف 
تقاضــای کل، اثــر منــفی بــر رشــد اقتصــادی دارد. به طــور مشــخص، تخمین هــا حــاکی از آن اســت کــه، 
هــر ۱۰ درصــد افزایــش در قیمــت نفــت، تولیــد ناخالــص داخــلی جهــان را بیــش از 
۰.۱ واحــد درصــد کاهــش می‌دهــد4. ایــن اثــر منــفی تنهــا تــا حــدی از طریــق بهبــود درآمــد در 
ــود  ــران می ش ــن جب ــکای لاتی ــرخی کشــورهای آمری ــادا و ب ــد کان ــرژی مانن ــده ان ــای صادرکنن اقتصاده

ــودار 1(. )نم

1 . Oxford Economics
2 . Arab Center for Research and Policy Studies. (2026). Global energy is caught in a dark tun-
nel and prospects are bleak. Economic Analysis.
3 Lag
4 . Briggs, J. (2026). Iran conflict: How long, and how bad? The Goldman Sachs Group, 
Inc., Issue 147.
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نمودار 1- تأثیر افزایش ۱۰ درصدی قیمت نفت بر تولید ناخالص داخلی واقعی )درصد(

٦ 
 

  رشد اقتصادي  افت . ٢-٢
  ؛ شوندهاي ژئوپليتيك در بازار انرژي معمولاً با سرعت بيشتري در متغيرهاي قيمتي و شرايط تجارت منعكس مي آثار شوك 

حال، در صورت تداوم اختلال در عرضه انرژي  . با اين دهدخود را نشان مي ١وقفه زماني بر رشد اقتصادي با    كه اثر آن حالي در 

  . يابد مي  افزايش  معناداري طوربه  جهاني اقتصادي  رشد  كاهش ريسكز هرم  تنگه از
  بر   منفي  اثر  كل،  تقاضاي  تضعيف  و  توليد  هزينه  افزايش  طريق  از  نفت،  قيمت  افزايش   كه  دهدمي   نشان   تجربي  برآوردهاي 

درصد افزايش در قيمت نفت، توليد    ١٠هر    ،كه  است  آن  از  حاكي   هاتخمين   مشخص،  طوربه .  دارد  اقتصادي  رشد

  طريق بهبوداز تنها تا حدي  اثر منفي  . اين  ٢دهد درصد كاهش مي واحد    ٠.١ناخالص داخلي جهان را بيش از  

  ).  ١(نمودار  شودآمريكاي لاتين جبران مي  كشورهاي مانند كانادا و برخي  انرژيصادركننده  اقتصادهايدرآمد در 
  

  ) درصد (  درصدي قيمت نفت بر توليد ناخالص داخلي واقعي ١٠تأثير افزايش  -١نمودار 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  مأخذ: گلدمن ساكس 

  
،  سسه آكسفورد اكونوميكسؤ م  بر اساس مطالعه .  مطالعات سناريومحور نيز بر اهميت سطح و تداوم قيمت انرژي تأكيد دارند 

دلار در هر بشكه برسد و براي يك دوره دوماهه در اين سطح باقي    ١٤٠كه متوسط قيمت جهاني نفت به محدوده  در صورتي 

ركود  منطقه يورو، بريتانيا و ژاپن در معرض  ،  خواهد شد. در اين سناريو  و ركود   بماند، بخشي از اقتصاد جهاني وارد فاز انقباض 
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مأخذ: گلدمن ساکس

مطالعــات ســناریومحور نیــز بــر اهمیــت ســطح و تــداوم قیمــت انــرژی تأکیــد دارنــد. بــر اســاس مطالعــه  
مؤسســه آکســفورد اکونومیکــس، در صورتی کــه متوســط قیمــت جهــانی نفــت بــه محــدوده ۱۴۰ دلار 
در هــر بشــکه برســد و بــرای یــک دوره دوماهــه در ایــن ســطح بــاقی بمانــد، بخــشی از اقتصــاد جهــانی 
ــرض  ــن در مع ــا و ژاپ ــورو، بریتانی ــه ی ــن ســناریو، منطق ــود خواهــد شــد. در ای ــاض و رک ــاز انقب وارد ف
رکــود خفیــف قــرار می گیرنــد. همچنیــن، اقتصــاد ایــالات متحــده بــا افزایــش نــرخ بیــکاری، احتمــالًاً 

یــک رکــود موقــت را تجربــه خواهــد کــرد.

در مقابــل، در صــورت تحقــق ســناریوی تثبیــت میانگیــن قیمــت نفــت در محــدوده ۱۰۰ دلار در هــر 
ــاًً بــه کاهــش ســرعت رشــد اقتصــادی  بشــکه طی مــدت دو مــاه و بیشــتر، اثــر شــوک عمدت
محــدود شــده و از وقــوع رکــود فراگیــر جلوگیــری می شــود. در ایــن حالــت، کانــال اصــلی انتقــال اثــر 

شــوک، افزایــش تــورم و کاهــش قــدرت خریــد خواهــد بــود1.

ــت  ــدی قیم ــل کلی ــه دو عام ــادی، ب ــد اقتص ــر رش ــرژی ب ــوک ان ــذاری ش ــدت اثرگ ــوع، ش در مجم
ــرژی،  ــت ان ــتی قیم ــش موق ــت. افزای ــته اس ــوک وابس ــداوم ش ــان ت ــت و مدت زم نف
عمدتــاًً بــه کاهــش رشــد اقتصــادی منجــر می شــود، در حالی کــه تــداوم آن می توانــد 

اقتصــاد جهــانی را بــه ســمت رکــود ســوق دهــد2.
1 . Arab Center for Research and Policy Studies. (2026). Global energy is caught in a dark tun-
nel and prospects are bleak. Economic Analysis

2 . ایــن الگــو بــا ادبیــات رکودهــای نــاشی از شــوک عرضــه هم راســتا اســت، کــه در آن افزایــش هزینه هــای تولیــد بــدون 
تقویــت تقاضــا، بــه کاهــش هم زمــان رشــد و رفــاه منجــر می شــود.
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2-3. اثرات توزیعی نامتقارن شوک انرژی بر رفاه جهانی

ــل اســت: نخســت، در ســطح  ــل تحلی ــانی در دو ســطح قاب ــاه جه ــر رف ــرژی ب ــر شــوک  عرضــه ان اث
کلان کــه از کانــال تــراز حســاب جــاری1 منجــر بــه واگــرایی اقتصــادی میــان کشــورهای صادرکننــده 
ــای  ــر خانواره ــب ب ــار نامتناس ــق فش ــه از طری ــرد ک ــطح خ ــود. دوم، در س ــرژی می ش ــده ان و واردکنن

نـد. شـدید می کـ مـدی را تـ بـری درآـ مـد، نابراـ کم درآـ

در ســطح کلان و بیــن کشــوری، شــوک های قیمــت انــرژی فــارغ از اثــرات تــورمی و رکــودی، از کانــال 
تــراز حســاب جــاری پیامدهــای توزیــعی مهــمی به خصــوص بــرای اقتصادهــای نوظهــور و درحال توســعه 
ــدی  ــت ۱ درص ــوک مثب ــانی، ش ــک جه ــزارش بان ــاس گ ــر اس ــد. ب ــراه دارن )EMDEs( به هم
ــه  ــر ب ــال منج ــج س ــس از پن ــأ آن(، پ ــر از منش ــت )صرف‌نظ ــعی نف ــت واق ــه قیم ب
بهبــود تــراز حســاب جــاری تــا حداکثــر به‌میــزان ۰.۱۱ واحــد درصــد در کشــورهای 
صادرکننــده نفــت و در مقابــل، کســری حســاب جــاری به‌میــزان حداکثــر ۰.۰۸ واحــد 
درصــد در کشــورهای واردکننــده می‌شــود2. برایــن اســاس، اقتصــاد کشــورهای وابســته بــه واردات 
ــد در  ــد شــد کــه می توان ــه واردات مواجــه خواهن ــول مــلی و افزایــش هزین ــا تضعیــف ارزش پ ــرژی، ب ان
بلندمــدت منجــر بــه کاهــش توانــایی ایــن کشــورها در پرداخــت بدهی هــای خــارجی و تأمیــن نیازهــای 
ــه اقتصــاد کشــورهای  ــری را نســبت ب ــب بالات ــه مرات ــای ب ــن کشــورها هزینه ه ــذا، ای ــود. ل وارداتی ش

صادرکننــده انــرژی می پردازنــد. ایــن امــر، موجــب واگــرایی اقتصــادی بیــن کشــورها خواهــد شــد3.

ــذارد و  ــر می گ ــدی اث ــف درآم ــای مختل ــر گروه ه ــارن ب ــور نامتق ــرژی به ط ــرد، شــوک ان در ســطح خ
ــرژی،  ــلی ان ــر دوش خانوارهــای کم درآمــد اســت4. براســاس گــزارش آژانــس بین المل ــار اصــلی آن ب ب
خانوارهــای کم درآمــد به خصــوص در کشــورهای توســعه یافته، نزدیــک بــه یــک چهــارم درآمــد قابــل 
تصــرف خــود )حــدود 25 درصــد از بودجــه خانــوار( را صــرف مصــارف انــرژی می کننــد. بنابرایــن، گــرانی 
انــرژی بــه شــدت بــه اقشــار فقیــر در ایــن کشــورها ضربــه می زنــد5. گــزارش اخیــر ســازمان همــکاری 
1 . Current account
2 . Lebrand, Mathilde; Vasishtha, Garima; Yilmazkuday, Hakan.(2023). Energy Price 
Shocks and Current Account Balances: Evidence from Emerging Market and Develop-
ing Economies. Policy Research Working Papers; 10623. © World Bank. http://hdl.handle.
net/10986/40689

3 . در افــق بلندمــدت، تــداوم شــوک عرضــه انــرژی، میتوانــد منجــر بــه کاهــش جذابیــت ســرمایهگذاری خــارجی و حــتی 
خــروج ســرمایه بــرای واردکننــدگان انــرژی شــود و چشــمانداز رشــد اقتصــادی را در ایــن کشــورها محــدود ســازد. همچنیــن، 

اـیـن کاـهـش ـیـا ـخـروج ـسـرمایه میتواـنـد موـجـب کـسـری تراپرداختـهـا در اـیـن کـشـورها ـشـود.
4 . Oni, M. H. (2025). Commuting, home utilities, and production: The distributional effects of 
energy price shocks. Department of Economics, Clark University.
5 .International Energy Agency. (2024). World Energy Outlook 2024. IEA. https://www.iea.org
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ــودار )2(  ــه در نم ــور ک ــأله دارد1. همانط ــن مس ــه همی ــاره ب ــز اش ــادی )OECD( نی ــعه اقتص و توس
ــرفته  ــای پیش ــررسی، از اقتصاده ــورد ب ــورهای م ــامی کش ــو در تم ــن الگ ــت، ای ــده اس ــان داده ش نش
ــه در  ــد؛ به طوری ک ــدق می کن ــه ص ــد ترکی ــور مانن ــای نوظه ــا اقتصاده ــان ت ــتان و آلم ــر انگلس نظی
ــای  ــد« )میله ه ــای کم درآم ــرفی »خانواره ــبد مص ــرژی در س ــه ان ــهم هزین ــورها، س ــن کش ــه ای هم
ــاداری بیشــتر از »خانوارهــای پردرآمــد« )میله هــای نارنــجی( اســت. ایــن شــکاف در  آبی( به طــور معن
بــرخی کشــورها ماننــد انگلســتان و آلمــان بسیــار عمیــق اســت، به طوری کــه فشــار هزینــه ای انــرژی 
ــرژی  ــر اقشــار پردرآمــد اســت. بنابرایــن، شــوک عرضــه ان ــر دوش قشــر کم درآمــد، بیــش از دو براب ب

نابرابــری درآمــدی را در ســطح خانوارهــا نیــز تشــدید خواهــد کــرد.

نمودار 2- سهم هزینه انرژی از سبد خانوار بر اساس گروه های درآمدی در کشورهای منتخب 
)درصد(

OECD :مأخذ  

البتــه اخــتلال در عرضــه انــرژی، تنهــا بــه بخــش انــرژی محــدود نمی شــود؛ بلکــه از طریــق انتقــال 
ــرژی،  ــا اخــتلال در عرضــه ان ــازار مــواد غــذایی نیــز ســرایت می کنــد: ب ــه ب ــه زنجیره هــای ارزش، ب ب
ــه گاز طبیــعی وابســته اند، به دلیــل  صنایــع شیمیــایی به ویــژه تولیدکننــدگان کودهــای شیمیــایی کــه ب
ــوند و در  ــه می ش ــا مواج ــف هزینه ه ــدید و مضاع ــش ش ــا افزای ــا، ب ــنی نهاده ه ــکان جایگزی ــود ام نب
ــه  ــد. افزایــش هزینــه کودهــای شیمیــایی مســتقیماًً ب بــرخی مــوارد ناچــار بــه کاهــش تولیــد می گردن

1 . Organization for Economic Co-operation and Development. (2026). OECD economic out-
look, interim report March 2026: Testing resilience. OECD Publishing.
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ــایر  ــنی، ســبزیجات و س ــای روغ ــدم، غلات، دانه ه ــه گن ــد محصــولات کشــاورزی از جمل ــه تولی هزین
اقلام غــذایی منتقــل شــده و در نهایــت بــه افزایــش قیمــت مــواد غــذایی در ســطح جهــانی 
ــن  ــد، ای ــا دارن ــرفی خانواره ــبد مص ــالایی در س ــهم ب ــذایی س ــواد غ ــه م ــود. از آنجایی ک ــر می ش منج
ــاه و افزایــش فشــار معیشــتی می شــود. البتــه،  فرآینــد به طــور مســتقیم موجــب کاهــش رف
ایــن اثــر در بــرخی مناطــق شــدیدتر اســت؛ به ویــژه در کشــورهای آسیــای جنــوبی، آفریقــای جنــوب 
ــه، کــه بــه واردات کودهــای شیمیــایی وابســته اند. در ایــن کشــورها،  صحــرا و بخش هــایی از خاورمیان
ــرژی، بلکــه به واســطه وابســتگی ســاختاری  ــاًً به دلیــل مصــرف ان ــه صرف آسیب پذیــری رفــاهی ن

ــرد1. ــکل می گی ــای وارداتی ش ــه نهاده ه ب

در مجمــوع، شــوک انــرژی از طریــق افزایــش تــورم و کاهــش درآمــد واقــعی، بــه افــت رفــاه اقتصــادی 
منجــر می شــود. پیامــد شــوک انــرژی، به ویــژه در اقتصادهــای واردکننــده انــرژی و کشــورهای بــا درآمــد 
پاییــن، شــدیدتر بــوده و می توانــد اثــرات پایــداری بــر نابرابــری و ثبــات اقتصــادی داشــته باشــد. بنابرایــن، 
ــق  ــه از طری ــد، بلک ــش می دهن ــا را افزای ــطح قیمت ه ــا س ــرژی، نه تنه ــوک های ان ش
اثــرات توزیــعی، کیفیــت رشــد اقتصــادی را نیز تضعیــف می کننــد. در ایــن چارچوب، شــوک 
انــرژی را می تــوان به عنــوان یــک »مالیــات ضمــنی جهــانی« بــر مصرف کننــدگان انــرژی تفسیــر کــرد.

2

ــر شــرایط تجــارت )رابطــه  ــرژی ب 3. آثــار شــوک ان
ــه(2 مبادل

ــرژی،  ــازار ان ــق ایجــاد یــک شــوک قیمــتی در ب ــه، از طری تشــدید تنش هــای ژئوپلیتیــک در خاورمیان
ــادار در  ــرایی معن ــه واگ ــوده و ب ــذار ب ــف اثرگ ــر شــرایط تجــارت اقتصادهــای مختل به طــور مســتقیم ب
ــال  ــاًً از کان ــرخلاف تکانه هــای تقاضامحــور، عمدت ــن شــوک، ب عملکــرد ارزهــا منجــر شــده اســت. ای
ــاد  ــورها ایج ــان کش ــا می ــع و زیان ه ــاوتی از مناف ــع متف ــرده و توزی ــل ک ــرژی عم ــای ان هزینه ه
می کنــد. به طــورکلی، اقتصادهــای صادرکننــده انــرژی بــا بهبــود رابطــه مبادلــه و افزایــش 
ــا تضعیــف  ــرژی ب ــده ان درآمدهــای ارزی مواجــه شــده اند، در حــالی کــه اقتصادهــای واردکنن
شــرایط تجــارت، افزایــش کســری حســاب جــاری و فشــار بــر نــرخ ارز روبــه رو هســتند )نمــودار 3(.

1 . Hinz, J., Mahlkow, H., Sogalla, R., & Willmann, G. (2023). The cost of closing the Strait 
of Hormuz: Energy bottlenecks and global food security (No. 206; ISSN 2195–7525). Kiel 
Institute for the World Economy.
2Terms of Trade
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نمودار 3- تغییرات برخی از ارزهای خارجی درمقابل دلار )27 فوریه تا 24 مارس( )درصد(

مأخذ: گلدمن ساکس

ــگ و  ــاز جن ــش از آغ ــمی پی ــارس )ک ــا 24 م ــه ت ــانی 27 فوری ــازه زم ــازار ارز در ب ــولات ب ــررسی تح ب
ســپس، همزمــان بــا تــداوم درگیــری(، نشــان می دهــد کــه دلار آمریــکا )USD( به عنــوان دارایی غالــب 
ــل  ــه ای از عوام ــاشی از مجموع ــوان ن ــر را می ت ــن ام ــده اســت. ای ــت ش ــانی، تقوی ــای نااطمین در دوره ه
دانســت. در وهلــه اول، تبدیــل جایــگاه ایــالات متحــده بــه صادرکننــده خالــص انــرژی، ایــن کشــور را در 
ســمت برنــده شــوک قــرار داده اســت. ثانیــاًً، دلار آمریــکا بــه عنــوان یــک دارایی امــن1 در دوران نوســانات 
ــرای آن را افزایــش می دهــد. در نهایــت، افزایــش  ــاتی  شــناخته می شــود کــه تقاضــا ب اقتصــادی و بیثب

بــازدهی اوراق خزانــه داری آمریــکا، موجــب تقویــت جریــان ســرمایه بــه ســمت دلار شــده اســت.

ــت  ــم تقوی ــر و علی رغ ــای دیگ ــر ارزه ــرخلاف اکث ــز ب ــترالیا )AUD( نی ــتا، دلار اس ــن راس در همی
ــه،  ــکا، عملکــردی صعــودی از خــود نشــان داده اســت. ایــن حرکــت صعــودی اولی شــاخص دلار آمری
واکنــش مســتقیم بــازار بــه مزیــت رقابــتی اســترالیا بــه عنــوان یــکی از بزرگتریــن صادرکننــدگان گاز 
مایــع طبیــعی )LNG( بــوده اســت2. هرچنــد کــه حرکــت صعــودی شــاخص ارز ایــن کشــور در آغــاز 
دوران جنــگ علیــه ایــران دوام نداشــته و تقویــت شــاخص دلار )بــه عنــوان پناهــگاه امــن( باعــث فشــار 

ـنـزولی ـبـر اکـثـر ارزـهـا از جمـلـه دلار اـسـترالیا ـشـده اـسـت.

در مقابــل، ارزش ارزهــای اقتصادهــای وابســته بــه واردات انــرژی در مقابــل دلار کاهــش یافته انــد. ایــن 
تضعیــف عمدتــاًً بازتــاب وخامــت شــرایط تجــارت، افزایــش هزینه هــای واردات انــرژی و تشــدید عــدم 

1 . Safe-Haven
2 . Aranca. (2026). Israel–Iran war crisis: Impact on the global markets.
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ــل  ــوبی )KRW(  به دلی ــره جن ــخص، وون ک ــور مش ــت. به ط ــن کشورهاس ــارجی در ای ــای خ تعادل ه
وابســتگی بــالای ایــن کشــور بــه واردات انــرژی، به ویــژه از خاورمیانــه، بــا فشــار نــزولی مواجــه شــده 
اســت. روپیــه هنــد )INR(  نیــز در پی وابســتگی قابل توجــه بــه واردات نفــت و گاز و افزایــش ریســک 
ــالای واردات  ــهم ب ــد)THB(، س ــات تایلن ــورد ب ــده اســت. در م ــف ش ــاری تضعی کســری حســاب ج
خالــص انــرژی نســبت بــه تولیــد ناخالــص داخــلی، در کنــار بــار مــالی یارانه‌هــای انــرژی، بــه تشــدید 
فشــار بــر نــرخ ارز انجامیــده اســت. در نهایــت، پــزو فیلیپیــن )PHP( و روپیــه اندونــزی )IDR( نیــز 
به واســطه ترکیــب کســری حســاب جــاری و حســاسیت بــالا بــه نوســانات جریــان ســرمایه، در محیــط 

بـا کاـهـش ارزش مواـجـه ـشـده اند. هـانی ـ یـش ریـسـک گریزی جـ افزاـ

ایــن الگــو نشــان می دهــد کــه در شــرایط شــوک انــرژی، نــرخ ارز به عنــوان متغیــر 
تعدیل کننــده بیــرونی )خــارجی(1 عمــل کــرده و تفــاوت در ســاختار انــرژی کشــورها 
ــلی،  ــرایط فع ــه در ش ــت ک ــد آن اس ــوق مؤی ــای ف ــد. یافته ه ــس می کن ــرعت منعک را به س
ــن  ــت. برای ــده اس ــل ش ــازار ارز تبدی ــه محــرک اصــلی تحــولات ب ــارت2 ب ــرایط تج ــوک ش ش
ــد و  ــری دارن ــرد بهت ــرژی عملک ــده ان ــای صادرکنن ــای اقتصاده ــوب، ارزه ــن چارچ ــاس، در ای اس

ــوند. ــف می ش ــاًً تضعی ــرژی عمدت ــده ان ــای واردکنن ــای اقتصاده ارزه

ــرمایه  ــروج س ــت دلار و خ ــه تقوی ــانی ب ــک گریزی جه ــرژی و ریس ــوک ان ــب ش ــدت، ترکی در کوتاه م
ــداوم تنش هــا  ــه ت ــد ب ــداری ایــن رون ــا ایــن حــال، پای از دارایی هــای پرریســک منجــر شــده اســت. ب
بســتگی دارد. در صــورت فروکــش کــردن درگیــری نظــامی، احتمــال تعدیــل موقعیــت 

دلار و بازگشــت نســبی جریــان ســرمایه بــه بازارهــای نوظهــور وجــود دارد.

ــای  ــک گریزی در بازاره ــانات و ریس ــدید نوس 4. تش
مالــی

ــوک  ــک ش ــذار از ی ــال گ ــاری، در ح ــه ج ــه منازع ــش ب ــالی در واکن ــای م ــر، بازاره ــال حاض در ح
نقدینگی محــور بــه یــک تعدیــل قیمــتی مبتــنی بــر متغیرهــای بنیــادی هســتند؛ فرآینــدی کــه پایــداری 

ــت. ــته اس ــولی وابس ــت گذاران پ ــش سیاس ــرژی و واکن ــت ان ــر قیم ــه مسی آن ب

1 . Exogenous moderating variable
2 . ToT shock
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4-1. بازارهای سهام جهانی

بازارهــای ســهام در واکنــش بــه تشــدید تنش هــای ژئوپلیتیــک، در فــاز ابتــدایی بــا افزایــش شــدید 
ــازار  ــا ایــن حــال، چشــم انداز کلی ب نوســانات و افــت اعتمــاد ســرمایه گذاران مواجــه شــدند. ب
ســهام اگرچــه متمایــل بــه نــزول1 اســت، امــا الگــوی واکنــش در میــان مناطــق مختلــف ناهمگــن بــوده 

اـسـت.

ــد. در  ــد می کن ــرایی را تأیی ــن واگ ــز ای ــانی نی ــهام جه ــاخص های س ــرد ش ــربی از عملک ــواهد تج ش
ایــالات متحــده، افــت شــاخص های اصــلی در محــدوده 7 تــا 8 درصــد قــرار داشــته اســت، در حالی کــه 
ــن  ــا، ای ــد. در آسی ــه کرده ان ــا 12 درصــد( را تجرب ــازه 8 ت ــایی کاهــش  شــدیدتری )در ب ــای اروپ بازاره
افت هــا ناهمگــن بــوده، امــا در بــرخی اقتصادهــای وابســته بــه واردات انــرژی شــدت بیشــتری داشــته 
ــان  ــا کاهــش 12.9 درصــدی، بیشــترین افــت را در می ــه ای کــه شــاخص KOSPI  2ب اســت؛ به گون
ــا ایــن فرضیــه ســازگار اســت کــه اقتصادهــای  بازارهــای اصــلی ثبــت کــرده اســت3. ایــن الگــو ب
ــری  ــتی، آسیب پذی ــوک های قیم ــا ش ــه ب ــرژی، در مواجه ــه واردات ان ــته ب وابس

نـد. بیـشـتری در بازارـهـای دارایی از ـخـود نـشـان می دهـ

ــه  ــاشی از تخلی ــه تنــش نظــامی، بخــش مهــمی از افــت بازارهــای ســهام جهــانی ن در مراحــل اولی
ــش  ــر در دوره پی ــرد قوی ت ــا عملک ــایی ب ــه بازاره ــه ای ک ــود؛ به گون ــاملاتی4  ب ــای مع موقعیت ه
ــا  ــار بازاره ــان، رفت ــذر زم ــا گ ــد. ب ــه کردن ــا( بیشــترین اصلاح را تجرب ــا و آسی ــژه اروپ از بحــران )به وی
بیــش از پیــش بــه عوامــل بنیــادی وابســته شــده اســت. در ایــن چارچــوب، بازارهــایی کــه ســودآوری 
ــای  ــد و بازارهــای اروپ ــر هن ــر اســت )نظی ــرژی آسیب پذیرت ــه شــوک ان شــرکت ها در آن هــا نســبت ب
مرکــزی، شــرقی و خاورمیانــه و آفریقــا )CEEMEA((، بهبــود محدودتــری داشــته اند، در حــالی کــه 
بــرخی بازارهــای آسیــای شــرقی و چیــن، به واســطه ســاختار هزینــه ای متفــاوت، بازگشــت تدریــجی را 

تجربــه کرده انــد5.

1 . Bearish
2 . شــاخص بــورس کــره جنــوبی اســت کــه براســاس گــزارش بلومبــرگ همزمــان بــا آغــاز جنــگ، بیشــترین کاهــش را بــا 

12.9 درصــد تجربــه کــرده اســت.
3 . براســاس گــزارش بلومبــرگ، شــاخص داوجونــز بــا کاهــش 7.77 درصــدی )معــادل 469.38 واحــد( در تاریــخ 28 مــارس 
بــه ســطح 45,167.44 واحــد رسیــد، در حــالی کــه ایــن رقــم در 27 فوریــه )همزمــان بــا آغــاز جنــگ( 48,977.92 واحــد 
بــود. در اروپــا، شــاخص STOXX Europe 600 بــا افــت 9.2 درصــدی بــه 575.30 واحــد رسیــد و در آسیــا شــاخص 

Asia Dow بــا افــت 10.2 درصــدی مواجــه شــد.
4 . Position Unwinding
5 . The Goldman Sachs Group, Inc. (2026). Iran conflict: How long, and how bad? Issue 147.
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از منظــر تاریــخی، تجربــه بحران هــای ژئوپلیتیــک نشــان می دهــد کــه واکنــش بــازار ســهام 
ــس  ــاه پ ــاخص S&P 500،1 در ۶ و ۱۲ م ــازدهی ش ــن ب ــه میانگی ــت؛ به طوری ک ــدار نیس ــاًً پای لزوم
ــتلالات  ــا اخ ــه ب ــایی ک ــال، در بحران ه ــن ح ــا ای ــت2. ب ــوده اس ــت ب ــته مثب ــای گذش از بحران ه
ســاختاری در ســمت عرضــه همــراه بوده انــد )نظیــر بحــران انــرژی در ســال ۱۹۷۳ و یــا بحــران 

بـوده اـسـت. تـر ـ نـفی ماندگارـ ثـرات مـ ــالی 2008(، اـ م

ــت؛  ــذرا دانس ــوک گ ــک ش ــاًً ی ــوان صرف ــونی را نمی ت ــرایط کن ــاس، ش ــن اس ــر ای ب
بلکــه شــواهد بــازار انــرژی نشــان می دهــد کــه بخــشی از پیامدهــای ایــن بحــران 
ــرژی  ــه ان ــای پای ــداوم قیمت ه ــت. ت ــاختاری اس ــرات س ــوان تغیی ــت به عن ــال تثبی در ح
بالاتــر از میانگیــن دهــه گذشــته، بــازآرایی پایــدار مسیرهــای تجــاری انــرژی و کاهــش ســرمایه گذاری 
ــرات  ــا تغیی ــرژی ب ــه ان ــمت عرض ــه س ــت ک ــاکی از آن اس ــلی ح ــاخت های فسی ــدت در زیرس بلندم
ــر آزادســازی  ــده نظی ــری ظرفیتهــای تعدیلکنن ــد بهکارگی ــارت دیگــر، هرچن ــدگار روبه روســت. بهعب مان
بخــشی از ذخایــر اســتراتژیک، افزایــش ســهم تولیدکننــدگان غیراوپــک و همچنیــن، تســریع در اســتقرار 
و بهکارگیــری انرژیهــای تجدیدپذیــر میتوانــد بخــشی از شــوک نــاشی از تــداوم جنــگ را خنــثی کنــد؛ 
ــا  ــن، به نظــر میرســد کــه ب ــرات و پیامدهــای آن نیســت. بنابرای ــع اث ــه رف ــادر ب ــا، بهطــور کامــل ق ام
ــال  ــانی در ح ــاد جه ــرژی در اقتص ــه ان ــوک اولی ــرات ش ــت، اث ــدم قطعی ــران و ع ــرایط بح ــداوم ش ت
گــذار بــه ســمت یــک ســاختار تعــادلی جدیــد اســت کــه بازگشــتپذیری کامــل آن را از مسیــر پیشیــن 

نامحتمــل می ســازد.

4-2. بازار اوراق قرضه

همزمــان بــا تحــولات بــازار ســهام، بــازار اوراق قرضــه ایــالات متحــده نیــز بــا افزایــش معنــادار 
بــازدهی مواجــه شــده اســت. ایــن پدیــده را می تــوان در چارچــوب رابطــه معکــوس قیمــت و بــازده 
اوراق تبییــن کــرد؛ بــه ایــن معنــا کــه افزایــش فــروش اوراق، منجــر بــه کاهــش قیمــت و در نتیجــه 
افزایــش بــازده می شــود. افزایــش بــازده اوراق خزانــه داری آمریــکا در شــرایط منازعــه جــاری را می تــوان 
ــک  ــای ژئوپلیتی ــه نااطمینانی ه ــش ب ــک3  در واکن ــه ریس ــق بیم ــک ح ــکل گیری ی ــاب ش بازت

دانســت.
1 . شــاخص S&P 500 ، یــکی از مهم تریــن و پراســتفاده ترین شــاخص های بــازار ســهام در جهــان اســت. ایــن شــاخص، 
ــن  ــد. ای ــری می کن ــکا را اندازه گی ــده آمری ــالات متح ــای ای ــرو در بورس ه ــزرگ و پیش ــرکت ب ــهام ۵۰۰ ش ــرد س عملک
شــاخص بــه عنــوان نماینــده ای از وضعیــت کلی بــازار ســهام آمریــکا و سلامــت اقتصــاد ایــن کشــور در نظــر گرفتــه می شــود.

2 . براســاس گــزارش آرانــکا، در طــول ۳۶ بحــران از ســال ۱۹۴۰ بــه ایــن ســو، میانگیــن بــازدهی شــاخص S&P در ۶ مــاه 
پــس از بحــران +۲.۶٪ و در ۱۲ مــاه +۵.۵٪ ـبـوده اـسـت. 

3 . Risk Premium
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در ایــن میــان، چنــد عامــل کلیــدی نقــش داشــته اند: نخســت، احتمــال افزایــش بیشــتر قیمــت انــرژی 
و بازگشــت فشــارهای تــورمی، ارزش واقــعی جریان هــای نقــدی آتی اوراق را کاهــش داده اســت. دوم، 
عرضــه اوراق به واســطه تأمیــن مــالی هزینه هــای جنــگ بیشــتر شــده اســت1 و ایــن افزایــش عرضــه، 
ــای  ــداخلات ارزی بانک ه ــوم، م ــد. س ــازده اوراق وارد می کن ــر ب ــودی ب ــار صع ــعی فش ــورت طبی به ص
مرکــزی موجــب فــروش ذخایــر دلاری بــرای حمایــت از ارزهــای داخــلی ایــن کشــورها شــده اســت. در 
ایــن راســتا، کاهــش حــدود ۸۲ میلیــارد دلاری دارایی هــای اوراق خزانــه نــزد مؤسســات رســمی در فدرال 
ــه(  ــه ترکی ــزی )از جمل ــای مرک ــرخی بانک ه ــا توســط ب ــه دارایی ه ــروش قابل توج ــورک و ف رزرو نیوی

نشــان دهنده فشــار مضاعــف بــر ایــن بــازار اســت2.

ــاله3 -  ــررسید 10 س ــا س ــده ب ــالات متح ــه داری ای ــازده اوراق خزان ــش ب افزای
به عنــوان معیــار جهــانی نــرخ بهــره بــدون ریســک-، در شــرایطی رخ می دهــد کــه 
پایــداری مــالی4 دولــت فــدرال بــا محدودیت هــای فزاینــده ای مواجــه اســت. در حــال 
حاضــر، ســطح بــدهی عمــومی دولــت ایــالات متحــده از ۳۴ تریلیــون دلار فراتــر رفتــه و نســبت بــدهی 
ــازده  ــه حــدود ۱۲۰ درصــد رسیــده اســت. در ایــن چارچــوب، افزایــش ب ــه تولیــد ناخالــص داخــلی ب ب
اوراق خزانــه داری به ســرعت بــه افزایــش هزینــه خدمــت بــدهی5 منجــر می شــود. برآوردهــای رســمی 
نشــان می دهــد کــه پرداخت هــای بهــره ای دولــت فــدرال در ســال مــالی ۲۰۲۵ بــه حــدود ۲.۱ تریلیــون 
دلار خواهــد رسیــد و ایــن ســرفصل در حــال تبدیــل شــدن بــه یــکی از ســنگین ترین اقلام هزینــه ای 
بودجــه هســتند6. چنانچــه ایــن رونــد بــا رشــد اســمی تولیــد ناخالــص داخــلی هم تــراز 
ــد بــه محــدود شــدن فضــای مــالی، افزایــش ریســک حاکمیــتی و  نباشــد، می توان
درنهایــت بــروز پدیــده تســلط مــالی7 منجــر شــود8؛ وضعیــتی کــه در آن سیاســت پــولی 

ناگزیر به اولویت دهی به تأمین مالی کسری بودجه دولت خواهد شد.

ــراون جنگ هــای عــراق و افغانســتان بیــش از ۸ تریلیــون دلار  ــه تاریــخی، طبــق برآوردهــای دانشــگاه ب 1 . در یــک نمون
نـه داـشـته اند. یـکا هزیـ بـرای اقتـصـاد آمرـ ـ

2 . براســاس گــزارش فایننشــال تایمــز، بانک‌هــای مرکــزی خــارجی در پی جنــگ علیــه ایــران، دارایی هــای خــود از اوراق 
ــایی از ۲۷  ــه تنه ــه ب ــزی ترکی ــک مرک ــد. بان ــال ۲۰۱۲ کاهــش داده ان ــزان از س ــن می ــه پایین تری ــکا را ب ــه داری آمری خزان

فوریــه تــا پایــان مــارس 2026، ۲۲ میلیــارد دلار از اوراق بهــادار دولــتی خــارجی را فروختــه اســت.
3 . 10Y U.S. Treasury Yield
4 . Fiscal Sustainability
5 . Debt Service
6 .https://www.eghtesadonline.com/008vgD
7 . Fiscal Dominance
8 . Blanchard, O. (2019). Public debt and low interest rates. American Economic Review, 
109(4), 1197-1229.
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4-3. نرخ بهره و تعدیل انتظارات پولی

افزایــش قابل توجــه قیمــت انــرژی در پی اخــتلال در ترانزیــت از تنگــه هرمــز، به ســرعت بــه افزایــش 
انتظــارات تــورمی و بازنگــری در نرخ هــای بهــره منجــر شــده اســت. بازارهــا ایــن تحــول را به عنــوان 
ــره در  ــرخ به ــش ن ــق کاه ــد آن، تعوی ــه پیام ــوکی ک ــد؛ ش ــر کرده ان ــورمی1 تفسی ــوک ت ــک ش ی
اقتصادهــای پیشــرفته و بــرخی اقتصادهــای نوظهــور )EMs( و درنتیجــه، انتقــال زمــان آن بــه دوره های 
ــن  ــود. ای ــار ب ــد انتظ ــر از ح ــره فرات ــرخ به ــای ن ــه بازاره ــش اولی ــال، واکن ــن ح ــت2. با ای ــدی اس بع

واکنــش را می تــوان نــاشی از دو عامــل اصــلی دانســت3:

ــارات  ــوک، انتظ ــن ش ــوع ای ــش از وق ــورمی: پی ــوک ت ــه ش ــبت ب ــازار نس ــری ب 1( غافلگی
غالــب در بازارهــا حــاکی از تــداوم رونــد کاهــشی تــورم بــود. عوامــلی ماننــد رشــد محــدود دســتمزدها، 
فشــارهای کاهنــده تــورم نــاشی از صــادرات چیــن و اثــرات بالقــوه فنــاوری )از جملــه هــوش مصنــوعی( 
باعــث شــده بــود چشــم انداز تــورمی نســبتاًً خوش بینانــه ارزیــابی شــود. در نتیجــه، وقــوع یــک شــوک 

انــرژی، بازارهــا را در موقعیــت غافلگیرانــه قــرار داد و بــه بازنگــری ســریع انتظــارات انجامیــد.

ــه در آن نرخ هــای  ــورمی ســال ۲۰۲۲ -ک ــه شــوک ت ــران ۲۰۲۲: تجرب ــورمی بح ــه ت 2( حافظ
ــده  ــاقی مان ــازار ب ــه افزایــش یافــت- هنــوز در ذهــن فعــالان ب ــار بیــش از برآوردهــای اولی بهــره بسی
ــریع تر و  ــورمی، س ــد ت ــوک های جدی ــه ش ــا ب ــش بازاره ــده واکن ــث ش ــوع باع ــن موض ــت. همی اس
محافظه کارانه تــر باشــد. البتــه بایــد در نظــر داشــت کــه، بــا وجــود شــباهت در منشــأ شــوک )انــرژی(، 
ــلی،  ــرایط فع ــه در ش ــت آنک ــت. نخس ــاوت اس ــال ۲۰۲۲ متف ــا س ــات ب ــرخی جه ــلی از ب ــرایط فع ش
ــدارد. دوم،  ــود ن ــد-19( وج ــس از کووی ــابه پ ــرایط مش ــر ش ــا )نظی ــمت تقاض ــدید س ــارهای ش فش
ــن  ــره تأمی ــای زنجی ــت، گلوگاه ه ــت. در نهای ــده اس ــرار نش ــا تک ــترده دولت ه ــالی گس ــای م حمایت ه

ــادی برطــرف شــده اند. ــد زی ــا ح ــد، ت ــن می زدن ــدار دام ــورم پای ــه ت ــه ب ک

در مجمــوع، به نظــر می رســد کــه بازارهــای نــرخ بهــره در حــال تعدیــل بــه ســناریوی »تــورم پایــدار« 
هســتند؛ هرچنــد هنــوز شــواهد کافی بــرای شــکل گیری یــک چرخــه تــورمی بلندمــدت مشــابه ۲۰۲۲ 

وجــود نــدارد.

1 . Inflation Shock
2 . براســاس مطالعــه گلدمــن ســاکس، انتظــارات بــرای اولیــن کاهــش نــرخ بهــره فــدرال رزرو از ژوئــن بــه ســپتامبر ۲۰۲۶ 
ــا  ــزی اروپ ــای مرک ــت شــده اســت. بانک ه ــا ۳.۲۵ درصــد تثبی ــایی در محــدوده ۳ ت ــرخ هــدف نه ــاده و ن ــق افت ــه تعوی ب
ــا از تثبیــت انتظــارات تــورمی  ــد ت ــاقی خواهنــد مان ــا پایــان ســال در وضعیــت توقــف )Hold( ب و بریتانیــا نیــز احتمــالًاً ت

اطمینــان یابنــد.
3 .The Goldman Sachs Group, Inc. (2026). Iran conflict: How long, and how bad? Issue 147.
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ــایه  ــی در س ــاد جهان ــل اقتص ــیرهای محتم 5- مس
ــک ــوک ژئوپلیتی ش

ــوک های  ــبی از ش ــرض ترکی ــانی را در مع ــاد جه ــه، اقتص ــک در خاورمیان ــای ژئوپلیتی ــدید تنش ه تش
ــازار انــرژی، شــرایط مــالی و انتظــارات کلان قــرار داده اســت. ایــن شــوک ها در حــالی  هم زمــان در ب
رخ می دهنــد کــه اقتصــاد جهــانی پیــش از بحــران نیــز بــا تــورم بالاتــر از هــدف، نااطمینــانی سیاســتی 
ــاد  ــش‌روی اقتص ــر پی ــتری، مسی ــن بس ــت. در چنی ــوده اس ــه ب ــدهی مواج ــالای ب ــطوح ب و س
ــرژی  ــازار ان ــتلال در ب ــداوم اخ ــدت و ت ــه، ش ــه دامن ــده‌ای ب ــور فزاین ــانی به‌ط جه

وابســته شــده است.

5-1. بازتنظیم چشم انداز رشد اقتصادی و تورم

اخــتلال در صــادرات انــرژی و آسیــب بــه زیرســاخت های انــرژی در اثــر منازعــه نظــامی میــان ایــالات 
ــای  ــایر نهاده ه ــت، گاز و س ــت نف ــه قیم ــش قابل توج ــه افزای ــر ب ــران، منج ــا ای ــرائیل ب ــده و اس متح
ــا را  ــد بنگاه ه ــه تولی ــو هزین ــول، از یک س ــن تح ــت. ای ــده اس ــایی ش ــای شیمی ــر کوده ــاتی نظی حی
افزایــش داده و از ســوی دیگــر، بــا کاهــش درآمــد واقــعی خانوارهــا، تقاضــای کل را تضعیــف می کنــد.

ــالای  ــداوم قیمت هــای ب براســاس برآوردهــای ســازمان همــکاری و توســعه اقتصــادی )OECD(، ت
ــن  ــورم و کاهــش رشــد اقتصــادی شــود. در ای ــش ت ــان موجــب افزای ــد به طــور هم زم ــرژی می توان ان
چارچــوب، پیش بیــنی می شــود رشــد تولیــد ناخالــص داخــلی جهــان در ســال ۲۰۲۶ بــه 
ــه ۳ درصــد  ــه و در ســال ۲۰۲۷ به طــور محــدود ب حــدود ۲.۹ درصــد کاهــش یافت
برســد. ایــن در حــالی اســت کــه تــورم در اقتصادهــای گــروه G20 ، حــدود ۱.۲ واحــد 
درصــد بالاتــر از برآوردهــای پیشیــن قــرار گرفتــه و بــه حــدود ۴ درصــد در ســال 

۲۰۲۶ افزایــش می یابــد1.

ــطح  ــه س ــوز ب ــزرگ هن ــای ب ــاری از اقتصاده ــورم در بسی ــه ت ــرایطی رخ داده ک ــر در ش ــوک اخی ش
ــورمی، بانک هــای مرکــزی  ــرژی و رشــد انتظــارات ت ــذا، افزایــش قیمــت ان هــدف بازنگشــته اســت. ل
ــای لازم  ــورم، فض ــالای ت ــطح ب ــو، س ــت: از یک س ــرار داده اس ــت گذاری ق ــل سیاس ــک معض را در ی
ــازد؛ از  ــه را ضــروری می س ــظ سیاســت های محتاطان ــرده و حف ــره را ســلب ک ــرخ به ــرای کاهــش ن ب

1 . لازم بــه ذکــر اســت کــه پیش بیــنی پیش بیــنی مؤسســه گلدمــن ســاکس )Goldman Sachs( نیــز از کاهــش رشــد 
اقتصــادی و افزایــش تــورم حکایــت دارد و یافته هــای بــرآورد OECD را تأییــد می کنــد.
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ســوی دیگــر، تضعیــف رشــد اقتصــادی، چالــش را پیچیده تــر کــرده و هرگونــه چرخــش زودهنــگام بــه 
ســمت تســهیل پــولی را بــا ریســک تثبیــت تــورم در ســطوح بالاتــر مواجــه می ســازد. ایــن وضعیــت 
نمونــه ای کلاسیــک از دوراهی سیاســتگذاری در شــرایط رکودتــورمی1 اســت کــه در 
آن بانــک مرکــزی بیــن هــدف کاهــش تــورم و یــا تحریــک رشــد اقتصــادی گرفتــار 
ــه  ــردی محتاطان ــزی رویک ــای مرک ــار می رود بانک ه ــوب، انتظ ــن چارچ ــود. در ای می ش
اتخــاذ کــرده و اولویــت را بــر مهــار انتظــارات تــورمی قــرار دهنــد. هرگونــه انحــراف 
از ایــن مسیــر، چــه در قالــب تســهیل زودهنــگام )کاهــش نــرخ بهــره پیــش از مهــار کامــل انتظــارات 

ــاتی بیشــتر منجــر شــود2. ــه بیثب ــد ب ــورمی( و چــه اتخــاذ سیاســت های انقبــاضی شــدید، می توان ت

5-2. تشدید نااطمینانی و بازقیمت گذاری ریسک

ــا افزایــش نوســانات و تشــدید نااطمینــانی مواجــه  ــا شــوک انــرژی، بازارهــای مــالی نیــز ب هم زمــان ب
ــالًاً  ــایی مشــهودتر اســت. در نتیجــه احتم ــرخی اقتصادهــای آسی ــژه در ب ــت به وی ــن وضعی شــده اند. ای
ــا  ــرمایه ب ــای س ــرده و جریان ه ــدن3حرکت ک ــخت گیرانه تر ش ــمت س ــه س ــالی ب ــرایط م ش
بــازآرایی مواجــه شــوند. همچنیــن، ریســک های ثبــات مــالی افزایــش یافته انــد. از آنجایی کــه، شــرایط 
ــده و در  ــاضی نش ــل انقب ــور کام ــوز به ط ــور هن ــرفته و نوظه ــای پیش ــاری از اقتصاده ــالی در بسی م
ــون بیشــتر  ــده اســت؛ به نظــر می رســد کــه واکنــش بازارهــا تاکن ــاقی مان ــتی ب ســطوحی نســبتاًً حمای
ــالی  ــا یــک بحــران م ــان ت ــوده اســت و همچن ــذاری ریســک ب ــاط و بازقیمت گ ــب احتی در قال

ــت. ــه اس ــار فاصل تمام عی

5-3. عدم قطعیت و سناریوهای محتمل برای اقتصاد جهانی

یــکی از ویژگی هــای محــوری شــرایط کنــونی، ســطح بــالای نااطمینــانی و عــدم قطعیــت در خصــوص 
مسیــر تحــولات ژئوپلیتیــک و پیامدهــای اقتصــادی آن اســت. در چنیــن محیــطی، تحلیل هــای نقطــه ای 
کارایی محــدودی داشــته و رویکــرد ســناریومحور به عنــوان چارچــوبی مناســب بــرای ترسیــم مسیرهــای 
محتمــل اقتصــاد جهــانی اهمیــت می یابــد. بــر ایــن اســاس، بــا اتــکا بــه شــواهد تجــربی موجــود و بــا 
الهــام از برآوردهــای ارائه شــده در گــزارش مؤسســه آرانــکا )aranca(، می تــوان ســه ســناریوی اصــلی 
ــای  ــداوم تنش ه ــدت و ت ــای ش ــر مبن ــناریوها ب ــن س ــرد. ای ــم ک ــانی ترسی ــاد جه ــده اقتص ــرای آین ب

ژئوپلیتیــک و به ویــژه اخــتلال در بــازار انــرژی تعریــف می شــوند:

1 . Dilemma of stagflation
2 . Borio, C., Lombardi, M. J., Yetman, J., & Zakrajšek, E. (2023). The two-regime view of 
inflation (BIS Papers No. 133). Bank for International Settlements.
3 . Tightening
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سناریوی اول: توقف درگیری ها، تداوم آتشبس و بازگشت نسبی ثبات به بازارهای انرژی 

سناریوی دوم: از سرگیری تنش ها با شدت محدود و اختلال کنترل شده در عرضه انرژی 

سناریوی سوم: تشدید بحران و اختلال گسترده در زیرساخت ها و تجارت انرژی

چارچوب مقایسه ای این سناریوها در جدول )1( ارائه شده است.

جدول 1- سناریوهای محتمل در آینده اقتصاد جهان

 سناریو اولسناریو متغیر کلیدی
)آتش بس(

 سناریو دوم
)ازسرگیری محدود 

بحران(

 سناریو سوم
)ازسرگیری و تشدید 

بحران(

تثبیت در سطوح قیمت انرژی
75–85 دلار

نوسان در بازه 90–110 
دلار

افزایش به بالای 130 
دلار

کاهش تدریجی تورم جهانی
جهش تورمی و ریسک تداوم تورم بالافشارهای تورمی

رکودتورمی

ورود برخی اقتصادها کاهش سرعت رشدحفظ رشد ملایمرشد اقتصادی
به رکود

تداوم نااطمینانیکاهش نوساناتبازارهای مالی
افزایش شدید 

ریسک گریزی و اصلاح 
دارایی ها

امکان کاهش تدریجی سیاست پولی
نرخ بهره

تأخیر در کاهش نرخ 
بهره

بازگشت به 
سیاست های انقباضی

بالا و سیستماتیکمتوسطمحدودریسک های کلیدی

 Goldman Sachs و OECD ،aranca مأخذ: نتایج مطالعات

ــاد  ــرای اقتص ــل ب ــر محتم ــه مسی ــش رو س ــق پی ــه در اف ــت ک ــاکی از آن اس ــناریومحور ح ــل س تحلی
ــاًً بــه شــدت و مــدت زمــان تــداوم تنش هــای ژئوپلیتیــک  جهــانی وجــود دارد کــه تمایــز آن هــا عمدت
در بــازار انــرژی بازمی گــردد. در ســناریوی نخســت، توقــف درگیری هــا بــه ثبــات نســبی بــازار انــرژی 
ــارهای  ــده، فش ــت ش ــا ۸۵ دلار تثبی ــدوده ۷۵ ت ــت در مح ــت نف ــه قیم ــه ای ک ــود؛ به گون ــر می ش منج
تــورمی به تدریــج کاهــش می یابــد، رشــد اقتصــادی در ســطحی ملایــم حفــظ می شــود و فضــای لازم 
بــرای کاهــش تدریــجی نرخ هــای بهــره فراهــم می گــردد. در ســناریوی دوم، تــداوم تنش هــا بــا شــدت 
محــدود موجــب نوســان قیمــت نفــت در بــازه ۹۰ تــا ۱۱۰ دلار، تــداوم فشــارهای تــورمی، کندتــر شــدن 
رونــد رشــد اقتصــاد جهــانی و تأخیــر در سیاســت های کاهــش نــرخ بهــره می شــود. در ســناریوی ســوم، 



شوک ژئوپلیتیک انرژی در خاورمیانه:کانال های سرریز و پیامدهای آن بر اقتصاد کلان جهانی 24

تشــدید بحــران و اخــتلال گســترده در زیرســاخت های انــرژی، افزایــش قیمــت نفــت بــه ســطوح بالاتــر 
ــرخی  ــود در ب ــش ریســک رک ــورمی، افزای ــه جهــش ت ــد ب ــازد و می توان ــل می س از ۱۳۰ دلار را محتم
اقتصادهــای بــزرگ و احتمــال بازگشــت سیاســت گذاران پــولی بــه رویکردهــای انقبــاضی منجــر شــود.

ــه  ــانی ب ــاد جه ــایی اقتص ــر نه ــده، مسی ــناریوهای ترسیم ش ــار س ــه در کن ــت ک ــر اس ــه ذک لازم ب
مجموعــه ای از ریســک های متقابــل نیــز وابســته اســت کــه می تواننــد شــدت یــا جهــت اثــرات شــوک 
انــرژی را تعدیــل کننــد. تــداوم اخــتلال در صــادرات انــرژی از خاورمیانــه و کمبــود نهاده هــای اســاسی 
در کنــار افزایــش عــدم قطعیــت از جملــه مــواردی هســتند کــه اثــرات منــفی شــوک را تشــدید می کننــد. 
ــک های  ــش ریس ــا، کاه ــش بنگاه ه ــار بخ ــر از انتظ ــاب آوری بالات ــون، ت ــواردی همچ ــل، م در مقاب
ــفی  ــرات من ــد اث ــن می توانن ــای نوی ــرمایه گذاری در فناوری ه ــاشی از س ــره وری ن ــد به ــاسی و رش سی

شــوک را محــدود کننــد.

ــه  ــرژی، بلکــه ب ــه شــدت شــوک ان ــا ب ــونی نه تنه ــانی در شــرایط کن ــر اقتصــاد جه در مجمــوع، مسی
ــورت  ــتی در ص ــر، ح ــارت دیگ ــت. به عب ــته اس ــده وابس ــل تعدیل کنن ــک ها و عوام ــد ریس برآین
تــداوم تنش هــا، وجــود ســازوکارهای حمایــتی می توانــد از تبدیــل شــوک فعــلی بــه 
ــد؛ در حــالی کــه تحقــق هم زمــان  ــری کن یــک بحــران ســاختاری گســترده جلوگی
ــناریوهای  ــمت س ــه س ــانی ب ــاد جه ــت اقتص ــال حرک ــفی، احتم ــک های من ریس
ــه  ــد ک ــر می رس ــن، به نظ ــد. بنابرای ــش می ده ــهی افزای ــور قابل توج ــر را به ط بدبینانه ت
در حــال حاضــر اقتصــاد جهــانی در معــرض یــک آزمــون پیچیــده قــرار گرفتــه اســت؛ آزمــونی کــه در 
نـد. قـرار گرفته اـ مـالی بهـطـور هم زـمـان تـحـت فـشـار ـ تـاب آوری ـ بـات قیـمـتی و ـ یـداری رـشـد، ـث آن، پاـ

ــه  ــد ک ــده مواجه ان ــه پیچی ــک موازن ــا ی ــت گذاران ب ــرایطی، سیاس ــن ش در چنی
ایجــاب می کنــد ســه محــور کلیــدی را در دســتور کار قــرار دهنــد: نخســت، در حــوزه 
ــا تغییــر  ــورمی باشــد و از واکنش هــای افــراطی ی ــر مهــار انتظــارات ت ــد ب ــولی، اولویــت بای سیاســت پ
ــه  ــز گــردد1. دوم، در سیاســت مــالی، هرگون ــر نوســانات کوتاه مــدت پرهی جهت هــای ناگهــانی در براب
بســته حمایــتی بایــد کاملًاً هدفمنــد، موقــت و شــفاف طــراحی شــود تــا از تضعیــف تــوان مــالی دولــت 
ــرورت  ــران ض ــن بح ــاختاری، ای ــطح س ــوم، در س ــردد. س ــری گ ــه جلوگی ــری بودج ــدید کس و تش
ــش  ــر را بی ــای تجدیدپذی ــرمایه گذاری در فناوری ه ــرژی و س ــبد ان ــازی س ــه تنوع س ــتاب بخشی ب ش
ــش  ــلی را کاه ــوخت های فسی ــه واردات س ــتگی ب ــا وابس ــه نه تنه ــازد؛ گامی ک ــکار می س ــش آش از پی

ــد. ــن می کن ــر شــوک های عرضــه آتی تضمی ــدت اقتصــاد را در براب ــاب آوری بلندم ــه ت ــد، بلک می ده

1 . Whither inflation targeting as a global monetary standard?, BIS Working Papers No. 1230
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بنابرایــن، مسیــر پیــش روی اقتصــاد جهــانی نــه صرفــاًً وابســته بــه شــدت شــوک فعــلی و یــا تشــدید 
ــاب آوری  ــزان ت ــت گذاران، می ــش سیاس ــوه واکن ــع نح ــه تاب ــانی، بلک ــرایط نااطمین ش
ــود. در نهایــت  بخــش خصــوصی و چگونــگی مدیریــت تنش هــای ژئوپلیتیــک خواهــد ب
ــتمر  ــش مس ــرورت پای ــلی، ض ــرایط فع ــانی در ش ــاد جه ــده اقتص ــر آین ــم ب ــت حاک ــه، عدم قطعی آنک

ــش برجســته می ســازد. ــش از پی ــای سیاســتی منعطــف را بی تحــولات و اتخــاذ رویکرده
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