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ارزی ایجاد کرده اســـت. بانک خلق چین 
تا ۲۰۲۱ بیش از ۴۴۸ میلیارد دلار ظرفیت 
ســـوآپ به حدود ۴۰ بانک مرکـــزی اعطا 
کرده بـــود. این دسترســـی اســـمی بوده 
کـــه چیـــن بـــرای ســـوآپ فراهـــم کـــرده 
اســـت. اســـتفاده واقعی از ایـــن خطوط 
امـــا محـــدود بـــوده اســـت. این شـــبکه 
بین‌المللی‌ســـازی  راهبـــرد  از  بخشـــی 
ماننـــد  وژه‌هایـــی  پر تکمیـــل  و  یـــوآن 
 ســـامانه پرداخـــت بین‌بانکـــی فرامـــرزی

 Cross-border Interbank Payment(
CIPS اســـت. در  System( موســـوم بـــه 
ســـوی مقابل، فدرال رزرو در بحران ۲۰۲۰ 
صدها میلیـــارد دلار نقدینگی تزریق کرد. 
واشـــنگتن اکنون می‌کوشد »چتر دلاری« 
خـــود را در خاورمیانـــه گســـترش دهـــد. 
بســـان یـــک ائتـــاف مالـــی، ســـوآپ‌ها 
نه‌تنهـــا ابـــزار مدیریـــت بحـــران؛ بلکـــه 
قفل‌کننده وابســـتگی ســـاختاری به دلار 
هستند. هر کشـــوری که در بحران به دلار 
متوســـل شـــود، به‌طـــور ضمنـــی در مدار 

سیاســـت پولی آمریـــکا باقـــی می‌ماند.
 

تکرار بیعت امارات متحده عربی
امارات یکی از ثروتمندترین تولیدکنندگان 
نفـــت جهـــان بـــا ذخایـــر عظیـــم ارزی و 
صندوق‌هـــای ثـــروت حاکمیتـــی اســـت؛ 

بنابراین پرســـش کلیـــدی این اســـت: اگر 
کمبود مالی در کار نیســـت، چرا درخواست 
ســـوآپ؟ مقام‌های اماراتی تأکیـــد کرده‌اند 
موضـــوع »کمک اضطراری« نیســـت؛ بلکه 
جلوگیری از فروش شـــتاب‌زده دارایی‌های 
دلاری در شرایط فشار نقدینگی فنی است. 
درواقع، ســـوآپ ارزی اجـــازه می‌دهد بدون 
فـــروش اوراق خزانـــه‌داری آمریکا یا ســـایر 
دارایی‌هـــای دلاری، نقدینگی موقت تأمین 
شـــود. به‌عبـــارت ‌دیگـــر یکـــی از اهـــداف 
ضمنـــی ســـوآپ‌ها جلوگیـــری از فـــروش 
گسترده اوراق خزانه آمریکاست. در صورت 
شـــوک درآمدی، کشـــورهای نفتـــی ممکن 
اســـت بـــرای تأمیـــن نقدینگی بـــه فروش 
دارایی‌های دلاری روی‌آورند. ســـوآپ‌ها این 
نیـــاز را کاهش می‌دهد و ثبـــات بازار بدهی 
آمریـــکا را حفـــظ می‌کند؛ عنصـــری کلیدی 
در حفـــظ »امتیـــاز گزاف« ایـــالات متحده. 
تحلیل ژئواکونومیک اما فراتر از این توجیه 
فنی اســـت. برای ابوظبـــی، قرارگرفتن در 
حلقه کشـــورهایی که به »باشـــگاه ســـوآپ 
دلاری« دسترســـی دارنـــد؛ درکنـــار ژاپـــن، 
بریتانیا و منطقه یورو، معنایی نمادین دارد: 
ارتقـــای جایگاه به ســـطح »شـــریک ممتاز 

مالی« واشـــنگتن.
اختـــال در تنگـــه هرمـــز، میلیاردهـــا دلار 
از درآمـــد بالقـــوه کشـــورهای خلیج‌فارس 

کاســـته و به زیرســـاخت‌های انرژی آسیب 
‌زده اســـت. در همین حال، امارات به‌تازگی 
از اوپـــک خارج‌شـــده اســـت؛ اقدامـــی که 
نمی‌تـــوان آن را صرفاً اختلاف ســـهمیه‌ای 
دانســـت. امارات با هزینه اســـتخراج پایین 
و برخـــی ظرفیت‌هـــای صادراتی خـــارج از 
هرمـــز، بیـــش از دیگـــر اعضـــای اوپـــک به 
راهبرد »افزایـــش عرضه و قیمت پایین‌تر«؛ 
که با منافع آمریکا همسوست، تمایل دارد. 
آیا ســـوآپ دلاری می‌تواند مشوقی برای این 
چرخش باشـــد؟ پاســـخ قطعی نیست؛ اما 
همزمانـــی خروج از اوپک بـــا گفت‌وگوهای 
سوآپ، نشـــان می‌دهد ابزار مالی می‌تواند 
مکمـــل تنظیمات ژئوپلتیک انرژی باشـــد.

بـــرای کشـــورهای خلیـــج‌ فـــارس، تهدید 
فعلـــی صرفاً نظامی نیســـت؛ بلکه شـــوک 
درآمـــدی و نوســـان بازارهـــای مالـــی نیـــز 
هســـت. ســـوآپ دلاری می‌توانـــد تضمین 
کند که پروژه‌های ســـرمایه‌گذاری مشترک 
بـــا آمریـــکا؛ ازجملـــه ســـرمایه‌گذاری‌های 
در  ایـــالات‌ متحـــده،  انـــرژی در خـــاک 
اثـــر فشـــار نقدینگـــی متوقـــف نشـــود. 
به‌بیان‌دیگـــر، امنیـــت انـــرژی بـــه امنیت 
مالی گره‌خورده اســـت. اگر صادرات نفت 
با اختلال مواجـــه شـــود، نقدینگی دلاری 
جایگزیـــن درآمـــد ارزی می‌شـــود و چرخه 

ســـرمایه‌گذاری حفـــظ می‌گـــردد.

 روشن‌ساز کلام
ژئواکونومی، سپر و شمشیر

ایـــالات‌ متحـــده از ابـــزار خزانـــه‌داری برای 
تحکیـــم شـــبکه دلاری، تثبیت بـــازار اوراق 
خزانـــه و مهـــار نفـــوذ مالـــی چیـــن بهـــره 
می‌گیـــرد. در چهارچـــوب نظـــری، آمریـــکا 
همچنـــان کارکرد وام‌دهنـــده نهایی جهانی 
 )Charles Kindleberger( را ایفـــا می‌کنـــد
و از طریـــق شـــبکه ســـوآپ‌ها امتیـــاز گزاف 
)Exorbitant Privilege( خـــود را بازتولیـــد 
می‌کنـــد )Barry Eichengreen(. ثبـــات 
اقتصـــاد جهانـــی مســـتلزم وجـــود هژمونی 
اســـت که در زمان بحـــران، نقدینگی فراهم 
آورد و از فروپاشـــی نظـــام جلوگیری کند. در 
دهه ۱۹۳۰، نبود چنیـــن بازیگری رکود بزرگ 
را تشـــدید کرد. در مقابل، عملکـــرد آمریکا 
در بحـــران ۲۰۰۸ و پاندمـــی ۲۰۲۰ از طریـــق 
خطوط ســـوآپ، نقش »وام‌دهنـــده نهایی 
جهانی« را احیـــا کرد. ســـلطه دلار به آمریکا 
امـــکان می‌دهد بـــا هزینه کمتر اســـتقراض 
کنـــد و در مرکز شـــبکه مالی جهانـــی باقی 
بماند. خطوط ســـوآپ ایـــن مزیت را تقویت 
می‌کننـــد؛ زیـــرا تقاضـــای ســـاختاری برای 
دلار و دارایی‌هـــای دلاری ایجـــاد می‌نمایند. 
خطـــوط ســـوآپ را می‌تـــوان »زیرســـاخت 
نامرئـــی هژمونـــی« دانســـت: ابـــزاری که در 
لحظـــه بحران فعال می‌شـــود؛ امـــا در زمان 
عادی نیـــز نظم سلســـله‌مراتبی نظام پولی 

جهانـــی را تثبیـــت می‌کند.
طـــرح ســـوآپ دلاری بـــرای امـــارات و دیگر 
نمی‌تـــوان  را  فـــارس  خلیـــج‌  متحـــدان 
صرفـــاً واکنشـــی فنی بـــه بحـــران نقدینگی 
دانســـت. این اقدام ســـه لایه همزمان دارد: 
)1( مدیریـــت بحـــران کوتاه‌مدت ناشـــی از 
اختلال هرمـــز؛ )2( تقویت ائتـــاف انرژی–
مالی میان آمریکا و تولیدکنندگان همســـو؛ 
)3( مهار رقابت ارزی چین و تثبیت هژمونی 
دلار. در جهانـــی کـــه رقابـــت قدرت‌ها بیش 
از میـــدان نبـــرد، در میدان پـــول و پرداخت 
جریـــان دارد، ســـوآپ‌های ارزی بـــه »ســـپر 
دلاری« واشـــنگتن بدل شـــده‌اند؛ سپری که 
هم از شـــوک متحدان جلوگیـــری می‌کند و 
هـــم مدار وابســـتگی به دلار را مســـتحکم‌تر 
می‌ســـازد. از این منظـــر، هرمـــز دیگر فقط 
گذرگاه نفت نیســـت؛ گلـــوگاه معماری مالی 
آینـــده نیـــز هســـت. اگـــر در قرن بیســـتم 
ناوهـــای جنگـــی امنیـــت انـــرژی را تضمین 
می‌کردنـــد، در دهـــه ۲۰۲۰ ایـــن خطـــوط 
اعتبـــاری و ســـوآپ‌های ارزی‌انـــد که امنیت 

ژئواکونومیـــک را تعریـــف می‌کنند.

در بهار ۲۰۲۶ و همزمـــان با تداوم جنگ 
آمریـــکا علیـــه ایـــران و گســـترش دامنه 
کنتـــرل  در تنگـــه هرمز از ســـوی ایران، 
دولـــت ایالات‌متحده ابـــزار کم‌کاربرد اما 
راهبـــردی دیگـــری را از جعبه‌ابـــزار مالی 
خـــود بیـــرون کشـــیده اســـت: »خطوط 
ی  ر ا نـــه‌د خزا رت  ا وز  . » ی ز ر ا پ  آ ســـو
آمریـــکا در حـــال بررســـی فعال‌ســـازی 
ســـوآپ دلاری بـــرای برخـــی متحـــدان 
خلیـــج ‌فـــارس به‌ویـــژه امـــارات متحده 
عربـــی اســـت. اقدامـــی کـــه در ظاهـــر 
بـــرای تأمین نقدینگـــی دلاری و مدیریت 
شـــوک‌های ناشـــی از کاهش درآمد نفتی 
طراحی‌شـــده؛ امـــا در لایـــه عمیق‌تـــر، 
بخشـــی از یـــک بازآرایـــی ژئواکونومیک 
پیرامون »ســـلطه دلار« و معماری امنیت 

مالـــی پســـاجنگ هرمز اســـت.
بـــا اتـــکا بـــه چهارچـــوب نظریـــه ثبـــات 
هژمونیـــک و مفهـــوم »امتیـــاز گـــزاف«، 
می‌تـــوان به بررســـی ابتکار ســـال ۲۰۲۶ 
ایالات ‌متحده برای اســـتفاده از خطوط 
ســـوآپ ارزی در قبـــال متحـــدان خلیج‌ 
فـــارس پرداخـــت. در پـــی اختـــال در 
تنگه هرمز و شـــوک‌های درآمدی ناشـــی 
از جنـــگ آمریـــکا علیـــه ایـــران، وزارت 
به‌جـــای  ایالات‌متحـــده؛  خزانـــه‌داری 
مســـیر متعـــارف فـــدرال رزرو، در حـــال 
بررســـی اســـتفاده از صنـــدوق تثبیـــت 
نـــرخ ارز )ESF( بـــرای تأمیـــن نقدینگی 
دلاری بـــرای کشـــورهایی نظیـــر امـــارات 
تحـــول  ایـــن  اســـت.  عربـــی  متحـــده 
نشانه‌ای از »فعال‌ســـازی ژئواکونومیک« 
هژمونی پولی آمریکا اســـت: واشـــنگتن 
از ســـوآپ‌ها نـــه صرفـــاً بـــرای تثبیـــت 
بازارها، بلکه برای تحکیم شـــبکه دلاری، 
مدیریت بـــازار اوراق خزانـــه و مهار نفوذ 
مالی چیـــن بهـــره می‌گیـــرد. پیامدهای 

این روند برای شـــورای همـــکاری خلیج‌ 
فـــارس و ایـــران پـــس از جنـــگ هرمـــز 

مهم‌تـــر هم شـــده اســـت.
ارزی در ســـاده‌ترین تعریـــف،  ســـوآپ 
توافقـــی میـــان دو بانـــک مرکـــزی )یـــا 
آن  طـــی  کـــه  اســـت  خزانه‌داری‌هـــا( 
ارزهـــای خـــود را به‌طـــور موقـــت مبادله 
می‌کنند و در سررســـید مشخص با نرخ 
بهـــره توافقـــی بازمی‌گردانند. در نســـخه 
کلاســـیک، این ابزار عمدتاً توسط فدرال 
رزرو اســـتفاده می‌شـــود؛ همـــان نهادی 
کـــه از دهـــه ۱۹۶۰ و در اوج جنگ ســـرد، 
خطوط ســـوآپ با متحدان کلیدی برقرار 
کرد و در بحـــران مالی ۲۰۰۸ و همه‌گیری 
کرونا، شـــبکه دلاری جهان را از خشـــکی 

نقدینگی نجـــات داد.
مـــا  ا ؛  ســـت ا ح  مطـــر ن  کنـــو ا نچـــه  آ
بلکـــه  رزرو،  فـــدرال  ســـوآپ‌های  نـــه 
ارز« تثبیـــت  »صنـــدوق  از   اســـتفاده 
)Exchange Stabilization Fund( وزارت 
خزانه‌داری موســـوم به ESF است؛ ابزاری 
که آخریـــن اســـتفاده مهـــم خارجی آن 
بـــه ســـال ۲۰۰۲ بازمی‌گـــردد و در ۲۰۲۵ 
نیـــز برای آرژانتین فعال شـــد. اســـتفاده 
بـــه  نیـــاز   )1( ESF دو ویژگـــی دارد:  از 
تصویـــب کنگره نـــدارد و در اختیـــار قوه 
مجریـــه اســـت. )2( از فرآینـــد کندتـــر و 
مســـتقل فدرال رزرو عبـــور می‌کند. این 
جابه‌جایـــی از »بانک مرکزی مســـتقل« 
بـــه »خزانه‌داری سیاســـی« خـــود حامل 

پیـــام ژئوپلتیکی اســـت.

دو معماری پرداخت
صندوق تثبیت ارز حـــدود ۲۲۰ میلیارد دلار 
منابـــع دارد؛ امـــا بخـــش عمـــده آن »حق 
 )Special Drawing Rights( »برداشت ویژه
موســـوم به SDR اســـت که نقدشوندگی 
مســـتقیم نـــدارد. منابـــع در دســـترس 
فـــوری نزدیک بـــه ۴۰ میلیـــارد دلار برآورد 
می‌شـــود. بـــا توجـــه بـــه خطـــوط قبلی 
برای مکزیـــک و آرژانتین، ظرفیت جدید 
محدود اســـت. این محدودیـــت دو پیام 
دارد: )1( سوآپ‌های خزانه‌داری انتخابی 
و سیاســـی خواهنـــد بـــود. )2( اعطـــای 

آنها ســـیگنال »اعتماد ممتاز« اســـت، نه 
حمایـــت عمومی.

دولـــت ترامپ پیش‌تـــر نشـــان داده که 
از ابزارهـــای مالـــی برای پـــاداش یا تنبیه 
استفاده می‌کند. ســـوآپ دلاری می‌تواند 
به‌عنوان »ســـپر مالـــی« بـــرای متحدان 
عمـــل کنـــد؛ همان‌طور کـــه تحریم‌های 
مالی، شمشـــیر فشـــار بر رقبا هســـتند. 
در ایـــن چهارچـــوب، اگـــر ایـــران هزینه 
تأمین امنیـــت عبور از هرمـــز را به یوآن 
یـــا ارز دیجیتـــال مطالبـــه کنـــد، پاســـخ 
آمریـــکا می‌توانـــد تقویـــت مـــدار دلاری 
پیرامون رقبای منطقه‌ای باشـــد. نتیجه، 
شـــکل‌گیری دو معماری پرداخت رقیب 
اســـت: یکی مبتنـــی بـــر دلار و دیگری در 

حـــال آزمون پیرامـــون یوآن.
میـــان  نســـبت  دیگـــر،  مهـــم  مســـأله 
اســـت.  و  رزر فـــدرال  و  نـــه‌داری  خزا
ســـوآپ‌های دائمـــی در اختیـــار فـــدرال 
رزرو بوده‌انـــد و اعطـــای آنهـــا نیازمنـــد 
اجمـــاع کمیتـــه بـــازار آزاد اســـت؛ امـــا 
اظهـــارات نامـــزد ریاســـت فـــدرال رزرو 
حاکی از آن اســـت کـــه در حـــوزه »مالی 
دولـــت  بـــا  هماهنگـــی  بین‌المللـــی«، 
می‌توانـــد افزایـــش یابـــد. اگـــر چنیـــن 
شود، مرز میان اســـتقلال پولی و راهبرد 
ژئوپلتیـــک باریک‌تـــر خواهد شـــد و دلار 
بیش‌ازپیش بـــه ابزار سیاســـت خارجی 

تبدیـــل می‌شـــود.
برخـــی اقتصاددانـــان هشـــدار می‌دهند 
کـــه سیاسی‌ســـازی ســـوآپ‌ها ممکـــن 
اســـت اعتماد بـــه دلار را تضعیـــف کند. 
اگر کشـــورها تصـــور کنند دسترســـی به 
نقدینگـــی دلاری وابســـته بـــه رضایـــت 
سیاسی کاخ ســـفید است، ممکن است 
به‌دنبـــال گزینه‌هـــای جایگزیـــن بروند. 
در ســـال ۲۰۲۵، دلار حـــدود ۵۷ درصـــد 
ذخایـــر ارزی جهـــان را تشـــکیل می‌داد؛ 
رقمی کمتـــر از ۷۲ درصد در ســـال ۲۰۰۱؛ 
امـــا همچنـــان بی‌رقیـــب. یـــورو، یـــن و 
پونـــد در رتبه‌هـــای بعـــدی قـــرار دارند و 
ســـهم رنمینبی چین هنوز زیر دو درصد 
اســـت. با این ‌حال، چین طی ســـال‌های 
گذشته شبکه گســـترده‌ای از سوآپ‌های 

آمریکا در مسیر بازآرایی هژمون پولی؟
تکرار بیعت امارات متحده عربی با اخذ سوآپ دلاری

یادداشت

فرشید فرحناکیان

 دکترای حقوق نفت و گاز


