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سیاست های اقتصادی روسیه در مقابله با تحریم با تمرکز بر سیاست های ارزی و درس هایی برای ایران

پس از اعمال تحریم ها علیه روسیه، ارزش روبل کاهش پیدا کرد که با اقداماتی نظیر کنترل حساب سرمایه، افزایش نرخ بهره، الزام خرید روبلی 
گاز روسیه و افزایش ورودی ارزهای نفتی به بازار ارز، همراه شد. کاهش نرخ ارز در روسیه، این پرسش را مطرح می کند که چه تفاوت هایی در 
وضعیت اقتصادی و سیاست های ارزی باعث شده تا برخلاف تجربه ایران در سال 1397، اقدامات روسیه موفق ظاهر شود. به لحاظ متغیرهای 
بنیادین اقتصادی مانند رشد نقدینگی، تولید، تورم و ... اقتصاد روسیه شرایط کاملًا متفاوتی نسبت به اقتصاد ایران داشته و بر خلاف روسیه، 
شرایط اقتصادی در ایران پشتیبانی کننده افزایش نرخ ارز بود. از طرفی، در یک تغییر رویکرد اساسی در سال 2017، سیاستگذار روسی برای 
جلوگیری از تکرار نوسانات ارزی و پیش بینی پذیر کردن اقتصاد، ورودی ارزهای نفتی به بازار ارز را در مقدار حداقلی سال 2016 )قیمت نفت 
40 دلاری( تثبیت نمود تا از گره زدن نرخ اسمی ارز به درآمد نفت جلوگیری شود. به عنوان مهم ترین درس آموخته، دلالت مهم این اصلاح 
سیاست برای ایران، آن است که در صورت افزایش ارزش صادرات نفتی نباید دچار اشتباهات گذشته شد و افزایش منابع ارزی را صرف کاهش 
نرخ حقیقی ارز، جذابیت واردات و در معرض جهش قرار دادن نرخ ارز کرد. با توجه به بازتاب صادرات روبلی گاز، ذکر این نکته ضروری است 
که صادرات ریالی مطرح در ایران هیچ ارتباطی با تجربه روسیه درخصوص سیاست الزام به پرداخت ارزش گاز صادراتی به روبل ندارد و حتی 

از منظر بازگشت ارز به چرخه اقتصادی کاملًا متضاد هستند.

چکیده
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سیاستهای اقتصادی روسیه در مقابله 
با تحریم با تمرکز بر سیاستهای ارزی و 

درسهایی برای ایران

خلاصه مدیریتی
پس از وقوع جنگ بین روسیه و اوکراین و اعمال انواع تحریم ها علیه 
روسیه، ارزش روبل به شدت کاهش پیدا کرد که با اقدام هایی نظیر کنترل 
حساب سرمایه، افزایش نرخ بهره، الزام خرید گاز طبیعی روسیه به روبل 
و افزایش ورودی ارزهای نفتی به بازار ارز روســیه، از سوی سیاستگذاران 
روســی همراه شد. بازگشــت ارزش روبل به مقادیر قبل از آغاز جنگ و 
حتی رســیدن به ارزش بالاتر از آن، پرســش های بسیاری در خصوص 
اثرگذاری اقدام های روســیه و سیاست های ارزی این کشور مطرح کرده 
است. پرسش هایی نظیر اینکه چگونه اقدامات روسیه موجب ثبات و بلکه 
کاهش نرخ ارز شد؟ چه تفاوت های اقتصادی بین ایران و روسیه موجب 
شــده تا تاب آوری ارزش پول ملی در روســیه بیشتر باشد؟ چه تفاوتی 
بین سیاست های ارزی روسیه و ایران موجب دو نتیجه متضاد در تجربه 

تحریم دو کشور شده است؟
بررســی تجربــه روســیه در حــوزه سیاســت های ارزی می تواند 
درس آموخته های ارزشــمندی برای اقتصاد ایران داشــته باشد. به همین 
منظور، گزارش حاضر به مطالعه شــرایط اقتصادی و سیاســت های ارزی 
روســیه و اثر آنها بر عدم کاهش ارزش اسمی روبل می پردازد. بررسی های 
گزارش بیانگر آن است که دلایل موفقیت اقدام های سیاستگذار روسی در 
کنترل ارزش روبل و نوســانات آن را  باید در تفاوت شرایط اقتصادی ایران 
و روســیه و بالاخص تفاوت در سیاســت های ارزی روسیه از سال 2017 
جستجو کرد. به لحاظ متغیرهای بنیادین اقتصادی مانند رشد نقدینگی، 
تولید، سرمایه گذاری، تورم، صادرات نفتی، ذخایر ارزی، اقتصاد روسیه شرایط 
کاملاً متفاوتی نسبت به اقتصاد ایران داشته و باید نقش کلیدی برای اصلاح 

اساسی در سیاست های ارزی روسیه در تاب آوری اقتصاد روسیه قائل شد. 
سیاســتگذاران اقتصادی روســیه در راســتای اصلاح اساســی در 
حــوزه سیاســت های ارزی و برای جلوگیری از تکرار نوســانات ارزی و 
پیش بینی پذیر کردن اقتصاد از سال 2017، ورودی ارزهای نفتی به بازار 
ارز را در مقــدار حداقلی تثبیت کردند تا از گره زدن نرخ اســمی ارز به 
درآمد نفت جلوگیری شود. به نوعی تثبیت ورودی ارزهای نفتی در مقدار 
حداقلی این تضمین را به اقتصاد روسیه داد که کاهش صادرات نفتی )به 
هر دلیلی( موجب نااطمینانی در نرخ ارز نشــود. روسیه با افزایش قیمت 
نفت در سال 2017، از تکرار اشتباه خود مبنی بر افزایش عرضه ارزهای 
نفتی در بازار ارز و کاهش نرخ حقیقی ارز و در معرض جهش قرار دادن 
آن پیشگیری کرد و به جای آنکه افزایش صادرات نفتی خود را تبدیل به 
کاهــش نرخ حقیقی ارز و افزایش واردات کند، آن افزایش منابع ارزی را 
به افزایش ذخایر خارجی اختصاص داد. بدین صورت که از سال 2017 با 
خرید ارزهای نفتی توسط وزارت اقتصاد )با عاملیت بانک مرکزی روسیه( 

از کاهش نرخ حقیقی ارز جلوگیری می کرد. با آغاز جنگ و توقف اجرای 
این سیاســت و افزایش ورودی ارزهای نفتی به بازار ارز روســیه، شاهد 
کاهش نرخ ارز به میزان کمتر از زمان آغاز جنگ هســتیم. مهم ترین 
درس آموخته ایران از تجربه روســیه را می توان اصلاح سیاست 
ارزی سال 2017 روســیه دانست. دلالت مهم این درس آموخته 
آن است که در صورت افزایش ارزش صادرات نفتی نباید دچار 
اشتباه های گذشته شد و افزایش منابع ارزی را صرف کاهش نرخ 
حقیقی ارز و جذابیت واردات )رسمی و غیررسمی( کرد. پیش رو 
بودن تدوین قانون برنامه توســعه هفتم هم فرصت مناسبی برای اعمال 
اصلاحات اساسی در سیاست های ارزی است و می تواند نقطه تحول آفرین 

در افزایش مقاومت اقتصادی ایران در برابر تهدیدهای آتی باشد. 
یکی از موضوع های دیگری که در خصوص تجربه روسیه و استفاده از 
آن برای ایران وجود دارد، تفاوت ماهوی سیاست الزام به پرداخت ارزش 
گاز صادراتی روســیه به اروپا به روبل و موضوع صادرات ریالی مطرح در 
ایران است. اولاً باید دقت کرد که روسیه صادرات با روبل را نه برای همه 
کالاهای صادراتی، بلکه صرفاً برای صادرات گاز و فقط برای مشــتریان 
اروپایی الزام کرده اســت که وابســتگی بالا و غیرقابل جایگزینی به گاز 
روسیه دارند، ثانیاً سیاست روســیه به معنای اطمینان از بازگشت 100 
درصد ارز حاصل از صادرات اســت در حالی  که در مدل مطرح در ایران 
به طور  کلی بازگشت ارز حاصل از صادرات به چرخه اقتصادی کشور نفی 
می شــود، بدین صورت که صادرکننده )یا واردکننده خارجی( ارز را در 
بازار غیررســمی داخل یا خارج کشــور به متقاضیان غیرمجاز با مصرف 
قاچاق یا خروج ســرمایه یا نظایر آن واگذار می کند و در مقابل آن ریال 
دریافت می کند. ازاین رو بــا این توضیح صادرات ریالی مطرح در 
ایران هیچ ارتباطی با تجربه روسیه درخصوص سیاست الزام به 
پرداخت ارزش گاز صادراتی به روبل ندارد و برخلاف تأثیر مثبت 
این تجربه در اقتصاد روسیه، توصیه به صادرات ریالی را می توان 
خطرناک ترین و در عین  حال غلط ترین توصیه  به مقام ارزی ایران 
تلقی کرد. همچنین اثربخشــی افزایش نرخ سود بانکی در ایران بر تراز 
پرداخت ها به دلایلی نظیر ریسک و موانع پیش روی ورود سرمایه، منفی 
بودن نرخ حقیقی ســود بانکی در ایران )در مقایسه با مقدار مثبت بهره 
حقیقی در روسیه(، رکود ناشی از افزایش و مثبت شدن نرخ حقیقی سود 
بانکی و تشدید ناترازی بانکی در صورت افزایش نرخ سود )افزایش بیشتر 
هزینه های نظام بانکی نسبت به بازدهی دارایی ها(، قابل قیاس با اثربخشی 

این ابزار سیاستی در روسیه نیست.
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مقدمه
پس از دســتور ولادیمیر پوتین، رئیس جمهور 
روسیه، مبنی بر  به رسمیت شناختن استقلال 
و حاکمیت مناطق موســوم به جمهوری خلق 
لوهانسک و جمهوری خلق دونتسک اوکراین 
و دســتور اعــزام نیروهای روســی به مناطق 
جدایی طلب در 21 فوریه سال جاری میلادی، 
تحریم های مختلفی علیه روســیه وضع شد. 
از آن زمان تا 4 آگوســت ســال 2022، انواع 
تحریم ها در حوزه های مالی، صادرات، واردات 
و مسافرتی علیه اشــخاص حقیقی و حقوقی 
روسیه ازســوی اتحادیه اروپا، ایالات متحده، 
انگلستان، کانادا، استرالیا، ژاپن، ایسلند، نروژ، 
سوئیس، اوکراین، نیوزلند، کره جنوبی، تایوان، 
ســنگاپور و لیختنشــتاین، اعمال شده است. 
همان طور که در جدول 1 ملاحظه می شــود، 
در مجموع در 317 مرحله محدودیت و تحریم 
علیه روســیه اعمال شده اســت. تحریم های 
بانکی و مؤسسات مالی بخشی از 110 تحریم 
در حوزه مالی است. منظور از تحریم در حوزه 
صادرات )واردات(، ممنوعیت صادرات )واردات( 
برخی اقلام از طرف کشور تحریم کننده است. 
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سیاستهای اقتصادی روسیه در مقابله 
با تحریم با تمرکز بر سیاستهای ارزی و 

درسهایی برای ایران

نوع تحریم و محدودیت تعداد تعداد کشورها

مالی 110 اتحادیه اروپا و ایالات متحده و 12 کشور دیگر

صادرات 75 اتحادیه اروپا و ایالات متحده و 9 کشور دیگر

واردات 53 اتحادیه اروپا و ایالات متحده و 6 کشور دیگر

مسافرتی 43 اتحادیه اروپا و ایالات متحده و 9 کشور دیگر

افراد روسی 36 اتحادیه اروپا و ایالات متحده و 8 کشور دیگر
Source: https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-issues-watch/russias-war-ukraine-sanctions-timeline

چنانچه شکل 1 نشــان می دهد، با انتشار خبر دستور 21 فوریه 
پوتین، نرخ ارز به بالاتر از 80 روبل رسید و با وقوع جنگ در 24 فوریه 
و تحریم بانک مرکزی و نظام بانکی این کشــور ازسوی اتحادیه اروپا 
و ایــالات متحده در 28 فوریه،1 در کمتر از 20 روز قیمت هر دلار به 
136 روبــل افزایش یافت. در مواجهه بــا کاهش 42 درصدی ارزش 
روبل در برابر دلار، دولت روســیه اقدامهایی در راستای حفظ ارزش 
پول ملی خود انجام داد که نه تنها ارزش اسمی روبل را به دوره قبل از 

جنگ )حدود 80 روبل برای هر دلار( رســاند، بلکه موجب شده تا در 
ماه ژوئن به کمترین مقدار خود )کمتر از 55 روبل برای هر دلار( در 6 
سال گذشته برسد. مداخلات ارزی بانک مرکزی و توقف سیاست 
افزایش ذخایر خارجی، افزایش نرخ بهره از 9/5 به 20 درصد، 
برقراری کنترل  حساب سرمایه و الزام کشورهای غیرهمسو 
با خود به خرید گاز بــا پرداخت روبل را می توان از جمله این 

اقدام ها دانست. 

جدول 1. انواع تحریم های اعمال شده علیه روسیه از 21 فوریه تا 4 آگوست 2022
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شکل 1. نرخ روزانه دلار به روبل روسیه از ابتدای ماه فوریه )روبل( و وقایع نگاری رویدادهای سیاسی اقتصادی

P2-های اقتصادی*نهایی معاونت پژوهش 
  ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش  _______________________________________________________  

 

۴ 

 اقتصادینگاری رویدادهای سیاسی وقایعو  نرخ روزانه دلار به روبل روسیه از ابتدای ماه فوریه )روبل(. 1شکل 

 
 .www.xe.com: بانک مركزی روسیه و خذآم

 :حاتیتوض
 جمهوری و لوهانسک خلق جمهوری به موسوم مناطق حاکمیت و به رسمیت شناختن استقلال برمبنیجمهور روسیه، رئیسپوتین،  ولادیمیر دستور: ۲۱/۲

 .ایالات متحده و سوی اتحادیه اروپاازهای اولیه و اعمال تحریم طلبجدایی مناطق به روسی نیروهای اعزام دستور و اوکراین دونتسک خلق
 .توسط انگلستان روسیه هایبانک هایکردن دارایی مسدودانگلستان و آغاز  نظیر و دیگر کشورها ایالات متحده ها توسطافزایش تحریم: ۲۲/۲
 کردن دارایی برخی افراد. مسدودهای مالی، تجارت، مسافرت و ا در حوزه: اولین بسته تحریمی اتحادیه اروپ۲۳/۲
 ها و نهادهای مالی روسیه توسط ایالات متحده. های برخی بانککردن داراییمسدود ها. آغاز جنگ و تشدید تحریم :۲۴/۲
میلیارد دلاری بانک مرکزی  ۱مداخله های تجاری و مسافرتی. : دومین بسته تحریمی اروپا برای اعمال تحریم مالی علیه مقامات و تشدید محدودیت۲۵/۲

 .در بازار داخلی ارز روسیه روسیه
 یرسانامیپ ستمیس به یروس یهابانک یبرخ قطع دسترسی یبرا ایتالیکانادا، فرانسه، آلمان و ا ا،یتانیاروپا، بر هیمتحده، اتحاد الاتیا «مشترک بیانیه: »۲6/۲
 .هامیتحر فیتضع یبرا هیروس یتوسط بانک مرکز ریذخااز استفاده  یریجلوگ فت،یسوئ یمال
 ممنوع اعلام کردن تبادل مالی با بانک مرکزی روسیه و تحریم برخی نهادهای مالی تحت بیانیه مشترک :۲8/۲
 درصد توسط بانک مرکزی روسیه. ۲0به  ۵/۹افزایش نرخ بهره از  بسته تحریمی اتحادیه اروپا. دستور پوتین جهت کنترل حساب سرمایه.. اعمال سومین ۲8/۲
 .بانک از خدمات سوئیفت 7: توسعه بسته سوم تحریمی اتحادیه اروپا و محروم کردن 0۲/۳
 متحده.سنگ توسط ایالات زغال: تحریم واردات نفت، میعانات و 08/۳
 خصوص واردات فلزات از روسیه.در: چهارمین بسته تحریمی اتحادیه اروپا ۱۵/۳
 به خرید گاز با پرداخت روبل. غیرهمسو با خودبر الزام کشورهای مبنی: دستور پوتین ۳۱/۳
 های تحریمی توسط ایالات متحده.کتعداد بان شافزایاقتصادی روسیه،  یهاو اتحادیه اروپا جهت افزایش هزینه G7بیانیه مشترک کشورهای عضو : 06/۴
 های اشخاص.های تجاری و تحریمو افزایش تحریم اتحادیه اروپا : بسته پنجم تحریمی08/۴
 های بیشتر بانکی و استقلال از انرژی روسیه.برای اعمال محدودیت G7: بیانیه 08/۵
 به روبل.دلیل عدم پرداخت هزینه گاز روسیه به: قطع گاز فنلاند ۲۱/۵
 نفتی از روسیه.های فراوردهریزی برای قطع واردات نفت و برنامه: ششمین بسته تحریمی اروپا و ۳۱/۵
 .سوئیفتبانک دیگر روسیه در استفاده از سه : توسعه بسته ششم تحریمی اروپا و تحریم 0۳/6
 جهت محدود کردن بیشتر روسیه در اقتصاد جهانی. G7: بیانیه ۲7/6
 

های قبل نسبت به سال ،افزایش تاریخی ارزش آن پس از گذشت یک ماه ازارزش روبل  ، کاهشاهمیتنکته حائز 
سال اخیر  6 که بیشترین ارزش روبل درکرد روبل را تجربه  ۵0از جنگ است. نرخ دلار در بازار ارز روسیه کانال 

.www.xe.com مآخذ: بانک مرکزی روسیه و
توضیحات:

21/2: دستور ولادیمیر پوتین، رئیس جمهور روسیه، مبنی بر  به رسمیت شناختن استقلال و حاکمیت مناطق موسوم به جمهوری خلق لوهانسک و جمهوری 
خلق دونتسک اوکراین و دستور اعزام نیروهای روسی به مناطق جدایی طلب و اعمال تحریم های اولیه از سوی اتحادیه اروپا و ایالات متحده.

22/2: افزایش تحریم ها توسط ایالات متحده و دیگر کشورها نظیر انگلستان و آغاز مسدود کردن دارایی های بانک های روسیه توسط انگلستان.
23/2: اولین بسته تحریمی اتحادیه اروپا در حوزه های مالی، تجارت، مسافرت و مسدود کردن دارایی برخی افراد.

24/2: آغاز جنگ و تشدید تحریم ها. مسدود کردن دارایی های برخی بانک ها و نهادهای مالی روسیه توسط ایالات متحده. 
25/2: دومین بسته تحریمی اروپا برای اعمال تحریم مالی علیه مقامات و تشدید محدودیت های تجاری و مسافرتی. مداخله 1 میلیارد دلاری بانک مرکزی 

روسیه در بازار داخلی ارز روسیه.
26/2: »بیانیه مشترک« ایالات متحده، اتحادیه اروپا، بریتانیا، کانادا، فرانسه، آلمان و ایتالیا برای قطع دسترسی برخی بانک های روسی به سیستم پیام رسانی 

مالی سوئیفت، جلوگیری از استفاده ذخایر توسط بانک مرکزی روسیه برای تضعیف تحریم ها.
28/2: ممنوع اعلام کردن تبادل مالی با بانک مرکزی روسیه و تحریم برخی نهادهای مالی تحت بیانیه مشترک

28/2. اعمال سومین بسته تحریمی اتحادیه اروپا. دستور پوتین جهت کنترل حساب سرمایه. افزایش نرخ بهره از 5/9 به 20 درصد توسط بانک مرکزی 
روسیه.

02/3: توسعه بسته سوم تحریمی اتحادیه اروپا و محروم کردن 7 بانک از خدمات سوئیفت.
08/3: تحریم واردات نفت، میعانات و زغال سنگ توسط ایالات متحده.

15/3: چهارمین بسته تحریمی اتحادیه اروپا در خصوص واردات فلزات از روسیه.
31/3: دستور پوتین مبنی بر الزام کشورهای غیرهمسو با خود به خرید گاز با پرداخت روبل.

06/4: بیانیه مشترک کشورهای عضو G7 و اتحادیه اروپا جهت افزایش هزینه های اقتصادی روسیه، افزایش تعداد بانک های تحریمی توسط ایالات متحده.
08/4: بسته پنجم تحریمی اتحادیه اروپا و افزایش تحریم های تجاری و تحریم های اشخاص.

08/5: بیانیه G7 برای اعمال محدودیت های بیشتر بانکی و استقلال از انرژی روسیه.
21/5: قطع گاز فنلاند به دلیل عدم پرداخت هزینه گاز روسیه به روبل.

31/5: ششمین بسته تحریمی اروپا و برنامه ریزی برای قطع واردات نفت و فراورده های نفتی از روسیه.
03/6: توسعه بسته ششم تحریمی اروپا و تحریم سه بانک دیگر روسیه در استفاده از سوئیفت.

27/6: بیانیه G7 جهت محدود کردن بیشتر روسیه در اقتصاد جهانی.
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سیاستهای اقتصادی روسیه در مقابله 
با تحریم با تمرکز بر سیاستهای ارزی و 

درسهایی برای ایران

نکته حائز اهمیت، کاهش ارزش روبل پس از گذشت یک ماه از افزایش 
تاریخی ارزش آن، نسبت به سال های قبل از جنگ است. نرخ دلار در 
بازار ارز روسیه کانال 50 روبل را تجربه کرد که بیشترین ارزش روبل 
در 6 ســال اخیر به حســاب می آید. برخی این افزایش ارزش روبل را 
ناشی از سیاست هایی چون الزام خرید گاز به روبل می دانند، اما برای 
تفسیر صحیح این کاهش معنادار نرخ ارز  باید به عوامل بنیادینی نظیر 
افزایــش ورودی منابع ارزی حاصل از صــادرات نفت و گاز )صادرات 
نفتی( و صادرات غیرنفتی توجه کرد؛ افزایش صادرات غیرنفتی ناشی 
از افزایش قیمت جهانی کالاهای صادراتی روسیه نظیر غلات و فلزات 
اســت، اما به دلیل سهم بالای نفت و گاز از صادرات روسیه، بالا بودن 
ســهم رانت منابع طبیعی به دلیل اختلاف زیاد قیمت و هزینه تولید 
نفت، نوســانات قیمت نفت در بازه وسیع و نقش دولت در تخصیص 
ارزهای نفتی، ارزهای نفتی از نقــش ویژه ای در اثرگذاری بر نرخ ارز 

برخوردار هستند.
با ملاحظه وضعیت ارزی روسیه و افزایش ارزش روبل با وجود مسئله 
تحریم برای این کشــور، این پرســش مطرح می شود که آیا در سال 
1397 که موضوع خروج آمریکا از برجام مطرح شــد، امکان اجرای 
سیاســت های مشابهی برای ایران وجود داشــت و می توانست نتایج 
مشابهی داشته باشد؟ چه تفاوت هایی در متغیرهای کلان اقتصادی دو 
کشور موجب شد تا برخلاف تجربه ایران، کنترل های ارزی در روسیه 
موجب بازگشت سریع ارزش روبل شــود؟ دلیل افزایش ارزش روبل 
به بیشترین مقدار خود در 7 سال اخیر ریشه در کدام سیاست ارزی 
روسیه دارد؟ گزارش حاضر با هدف پاسخ به پرسش های ذکر شده به 
بررسی سیاست های ارزی اتخاذ شده توسط دولت روسیه و تفاوت های 

وضعیت اقتصادی این کشور و ایران می پردازد.

پیش از بررســی اقدام های روســیه برای حفظ ارزش روبل، آشنایی 
مختصــر با اقلام اصلی تراز پرداخت های این کشــور می تواند تصویر 
بهتری ارائه کند. گزارش بانک جهانی و بانک مرکزی روسیه حاکی از 
آن اســت که صادرات و واردات کالا و خدمات روسیه در سال 2021، 
به ترتیب، 548 و 378 میلیارد دلار بوده که سهم صادرات نفتی )نفت 
خام، گاز طبیعــی، فراورده های نفتی و میعانات گازی( 245 میلیارد 
دلار معادل 45 مجموع صادرات اســت. از 245 میلیارد دلار صادرات 
نفتی در سال 2021، سهم نفت خام، فراورده های نفتی، گاز طبیعی 
و میعانات گازی، به ترتیب برابر با 111، 70، 57 و 7 میلیارد دلار بوده 
است. ذخایر خارجی این کشور در پایان این سال، معادل 632 میلیارد 
دلار بوده که 135 میلیارد دلار از آن ســهم ذخایر طلاست. اتحادیه 
اروپا و ایالات متحده برای محدود کردن روســیه در استفاده از ذخایر 
اقدام به تحریم های بانکی و مســدود کــردن قریب به 300 میلیارد 
دلار از ذخایر خارجی کرده اند. ذخایــر خارجی از 632 میلیارد دلار 
در ابتدای ســال 2022، به 580 میلیارد دلار در 12 آگوست 2022 
رســیده اســت. در ادامه اقدام های دولت روسیه پس از جهش ارزی 

بررسی می شود:

1-1. مداخلات و افزایش ورود ارزهای نفتی به بازار ارز روسیه
طبق آمارهای بانک مرکزی روســیه، پس از آغاز جنگ در 24 فوریه، 
مقدار مداخله مســتقیم بانک مرکزی در بازار داخلی ارز1 تنها 1226 
میلیون دلار بوده که مبلغ ناچیزی به نسبت بازار ارز روسیه محسوب 
می شــود. 1000 میلیــون دلار آن مربوط بــه روز 25 فوریه و 226 
میلیون دلار نیز مربوط به 28 فوریه است. طبق گزارش آماری بانک 
مرکزی این کشــور، به غیر از این دو روز، هیچ مداخله دیگری ازسوی 
بانک مرکزی در بازار داخلی ارز انجام نپذیرفته است. اما همان طور که 
در شکل 2 ملاحظه می شود ذخایر خارجی بانک مرکزی برخلاف رویه 
6 ســال گذشته کاهش را تجربه کرده است. بنابراین، ارزهای مربوط 
به برداشت از ذخایر خارجی، به طرق دیگری درحال تزریق به بازار ارز 
هستند. برای مثال، ذخایر می تواند از طریق کارگزاران بانک مرکزی 
به طور غیرشــفاف در بازار ارز عرضه شده یا از ذخایر خارجی به طور 

مستقیم و بدون عرضه در بازار ارز، برای واردات استفاده شده باشد.

1. اقدام های دولت روسیه برای حفظ ارزش روبل

1. The Actual Amount of the Bank of Russia FX Operations on the Domestic Market
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شکل 2. حجم ذخایر بین المللی و نرخ روزانه دلار در روسیه

P2-های اقتصادی*نهایی معاونت پژوهش 
  ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش  _______________________________________________________  
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 سیهرومداخلات و افزایش ورود ارزهای نفتی به بازار ارز . 1-1
فوریه، مقدار مداخله مستقیم بانک مرکزی در بازار داخلی  ۲۴طبق آمارهای بانک مرکزی روسیه، پس از آغاز جنگ در 

میلیون دلار آن  ۱000شود. میلیون دلار بوده که مبلغ ناچیزی به نسبت بازار ارز روسیه محسوب می ۱۲۲6تنها  ۱ارز
فوریه است. طبق گزارش آماری بانک مرکزی این کشور،  ۲8میلیون دلار نیز مربوط به  ۲۲6فوریه و  ۲۵مربوط به روز 

طور که رکزی در بازار داخلی ارز انجام نپذیرفته است. اما همانغیر از این دو روز، هیچ مداخله دیگری ازسوی بانک مبه
. است هرا تجربه کرد کاهشسال گذشته  6 هیبرخلاف رو یمرکز بانک یخارج ریذخا شودیم ملاحظه ۲شکل  در

مثال، ذخایر  برای .هستند ارز بازار بهدرحال تزریق  یگرید طرقبه ،یخارج ریذخااز  برداشتمربوط به  یارزها بنابراین،
طور مستقیم و بهطور غیرشفاف در بازار ارز عرضه شده یا از ذخایر خارجی بهتواند از طریق کارگزاران بانک مرکزی می

 ه باشد.بدون عرضه در بازار ارز، برای واردات استفاده شد
 

المللی و نرخ روزانه دلار در روسیه. حجم ذخایر بین2شکل 

 
ایر خارجی به های هفتگی ذخو داده هفتگی ذخایر خارجی از بانک مرکزی روسیه دریافت شده است. برای تبدیل داده xe.comنرخ ارز از  :حیتوض 

 بوده است.صورت خطی بهذخایر  تغییر روزانه، فرض بر
 

میلیارد دلار از ذخایر خارجی  ۵0دهد، از ابتدای آغاز جنگ تا اواسط ماه ژوئن، حدود نشان می ۲شکل  چنانکه
روبل  80رسیدن نرخ دلار در حدود  . کاهش ذخایر در ابتدای جنگ شدیدتر بوده و با به ثباتاستروسیه کاهش یافته 

آوریل، کاهش ذخایر ادامه یافته  ۲۲آوریل، کاهش ذخایر نیز متوقف شده است. اما در هفته منتهی به  ۱۵تا  ۱ر بازه د
تنها نرخ ارز در روسیه به ارقام قبل از جنگ بازگشت، بلکه این نهکه این کاهش با کاهش نرخ ارز همزمان شده است. 

 ود.شسال گذشته محسوب می 6نرخ ارز کمترین نرخ در 
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(میلیارد دلار-محور چپ)ذخایر بین المللی  (روبل-محور راست)نرخ دلار 

توضیح: نرخ ارز از xe.com و داده هفتگی ذخایر خارجی از بانک مرکزی روسیه دریافت شده است. برای تبدیل داده های هفتگی ذخایر خارجی به روزانه، 
فرض بر تغییر ذخایر به صورت خطی بوده است.

چنانکه شــکل 2 نشــان می دهد، از ابتدای آغاز جنگ تا اواسط ماه 
ژوئن، حدود 50 میلیارد دلار از ذخایر خارجی روســیه کاهش یافته 
است. کاهش ذخایر در ابتدای جنگ شدیدتر بوده و با به ثبات رسیدن 
نرخ دلار در حدود 80 روبل در بازه 1 تا 15 آوریل، کاهش ذخایر نیز 
متوقف شده اســت. اما در هفته منتهی به 22 آوریل، کاهش ذخایر 
ادامه یافته که این کاهش با کاهش نرخ ارز همزمان شده است. نه تنها 
نرخ ارز در روســیه به ارقام قبل از جنگ بازگشــت، بلکه این نرخ ارز 

کمترین نرخ در 6 سال گذشته محسوب می شود.
بجز عرضــه ذخایر خارجی، توقف سیاســت ذخیره ســازی ارزهای 
نفتــی در این دوره نیز موجــب افزایش عرضه ارزهای نفتی شــده 
اســت. طبق گزارش سالیانه ترتیبات و محدودیت های ارزی صندوق 
بین المللی پول1 از سال 2017 به دنبال اصلاح اساسی سیاست ارزی 
این کشــور، ارزهای نفتی مازاد بر نفــت 40 دلاری به افزایش ذخایر 
خارجی تبدیل می شود. در بخش سوم با تفصیل بیشتری این موضوع 
شــرح داده خواهد شد، اما به طور مختصر می توان گفت که روسیه با 
اجرای این سیاســت، از افزایش ورود ارزهای نفتی و کاهش نرخ ارز 
حقیقی جلوگیری می کرده اســت. در ماه های اخیر، این امر متوقف 
شــده تا به نوعی عرضه ارزهای نفتی در بــازار ارز افزایش یابد. برای 
مثال، بانک مرکــزی با توقف خرید ارزهای حاصل از صادرات گاز در

1. AERARE (2021): https://www.elibrary-areaer.imf.org/Documents/YearlyReport/AREAER_2021.pdf

 بازار ارز، باعث شده تا تقاضای ارز کاهش پیدا کند و دیگر متقاضیان 
ارز با عرضه بیشتری مواجه باشند. بنابراین، افزایش عرضه در بازار 
ارز از محل تزریق ذخایر خارجی و توقف سیاست ارزی روسیه 
در ذخیره سازی ارزهای نفتی را  باید از عوامل مهم کنترل نرخ 

ارز پس از جنگ قلمداد کرد. 

2-1. افزایش نرخ بهره از 9/5 به 20 درصد در 28 فوریه
پس از بیانیه مشترک ایالات متحده آمریکا، اتحادیه اروپا، بریتانیا، کانادا، 
فرانسه، آلمان و ایتالیا در 26 فوریه درخصوص اعمال محدودیت های 
مالی علیه نظام بانکی روسیه و قطع دسترسی برخی بانک های روسیه 
از ســوئیفت، در تاریخ 28 فوریه خزانه داری ایالات متحده تراکنش با 
بانک مرکزی روســیه، صندوق ثروت ملی فدراسیون روسیه و وزارت 
دارایی فدراســیون روسیه را ممنوع اعلام کرد. پس از این اتفاق، نرخ 
هر دلار از 84 به 105 روبل رسید. همزمان با این اقدام ایالات متحده، 
بانک مرکزی روسیه نرخ بهره بین بانکی را از 9/5 به 20 درصد افزایش 
داد تا باعث جذابیت نگهداری روبل و کاهش تقاضای تبدیل روبل به 
ارزهای خارجی شود. همان طور که در شکل 3 ملاحظه می شود، پس 
از کاهش نرخ ارز، بانک مرکزی روســیه اقدام به کاهش نرخ در چهار 
مرحله کرده است. درحال حاضر، نرخ بهره برابر با همان نرخ بهره 9/5 

درصد پیش از جنگ است.
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سیاستهای اقتصادی روسیه در مقابله 
با تحریم با تمرکز بر سیاستهای ارزی و 

درسهایی برای ایران

شکل 3. نرخ روزانه بهره و دلار در روسیه

P2-های اقتصادی*نهایی معاونت پژوهش 
  ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش  _______________________________________________________  
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 . نرخ روزانه بهره و دلار در روسیه3شکل 

  
 .است شده افتیدر هیروس یمرکز بانک از( Key Rate) بهره نرخ وارز  نرخ: توضیح 
  

 فوریه 28اعمال كنترل حساب سرمایه در . 3-1
فوریه دستور به اعمال کنترل  ۲8های کشورهای غربی، در روسیه، در پاسخ به تحریم جمهوررئیس پوتین، ولادیمیر

های های خارجی منع شدند. پرداخت، شهروندان روسیه از انتقال پول به بانکدستور. طبق این دادحساب سرمایه 
. کارگزاران بورس از فروش اوراق بهادار کشورهای خارجی منع شدهای خارجی مسدود خارجی جهت بازپرداخت بدهی

 و هاوام(، بانک قراردادهای غیرمقیم )مرتبط با به افراد ارزی هایمارس پرداخت اول ، ازدستورشدند. طبق این 
 از پول قالهمچنین افراد مقیم در روسیه از انت روسیه ممنوع اعلام شد. از خارج بازارهای مالی های مرتبط باسازمان
 صادرات از حاصل یارزها از درصد 80به فروش  الزام. منع شدند خارجی پرداخت خدمات دهندگانارائه طریق

 هزینه واردات گاز نظر، الزام به پرداختنقطه. از این استبوده راستا  این مهم در هایاقدام گرید از ارز بازار در
باره بحث خواهد این دردرصدی ارز حاصل از صادرات گاز است که در ادامه بیشتر  ۱00روبل، همان الزام به بازگشت  به

 شد.
 
 به پرداخت هزینه واردات گاز به روبل« غیردوست»الزام كشورهای . 4-1

را منوط به پرداخت  خودغیرهمسو با مارس، ادامه صادرات گاز به کشورهای  ۳۱ی در دستورروسیه، طی  جمهوررئیس
 نمایش داده شده درفرایند ، سازوکار تسویه صادرات گاز روسیه طبق دستور. پیش از این کردسوی خریداران ازروبل 
از حساب یورویی خود نزد بانک اروپایی مبلغ یورویی  دبای ریدار گازپذیرفت. طبق این سازوکار، خانجام می ۴شکل 

که این واریز، ایفای  کردمی)شرکت صادرکننده گاز روسیه( نزد بانک اروپایی واریز پروم گازمربوطه را به حساب شرکت 
نزد بانک گازپروم  شرکت د. شرکت گازپروم ارزهای حاصله را به حساب یوروییشمی تعهد پرداخت خریدار گاز تلقی
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(درصد-محور چپ)نرخ بهره  (روبل-محور راست)نرخ دلار 
توضیح: نرخ ارز و نرخ بهره )Key Rate( از بانک مرکزی روسیه دریافت شده است.

3-1. اعمال کنترل حساب سرمایه در 28 فوریه
ولادیمیر پوتین، رئیس جمهور روسیه، در پاسخ به تحریم های کشورهای 
غربی، در 28 فوریه دستور به اعمال کنترل حساب سرمایه داد. طبق این 
دستور، شهروندان روسیه از انتقال پول به بانک های خارجی منع شدند. 
پرداخت های خارجی جهت بازپرداخت بدهی های خارجی مسدود شد. 
کارگزاران بورس از فروش اوراق بهادار کشورهای خارجی منع شدند. طبق این 
دستور، از اول مارس پرداخت های ارزی به افراد غیرمقیم )مرتبط با قراردادهای 
وام(، بانک ها و سازمان های مرتبط با بازارهای مالی خارج از روسیه ممنوع 
اعلام شد. همچنین افراد مقیم در روسیه از انتقال پول از طریق ارائه دهندگان 
خدمات پرداخت خارجی منع شدند. الزام به فروش 80 درصد از ارزهای 
حاصل از صادرات در بازار ارز از دیگر اقدام های مهم در این راستا بوده 
است. از این نقطه نظر، الزام به پرداخت هزینه واردات گاز به روبل، همان الزام 
به بازگشت 100 درصدی ارز حاصل از صادرات گاز است که در ادامه بیشتر در 

 این باره بحث خواهد شد.

4-1. الزام کشورهای »غیردوست« به پرداخت هزینه واردات گاز 
به روبل

رئیس جمهور روسیه، طی دستوری در 31 مارس، ادامه صادرات گاز به 
کشورهای غیرهمسو با خود را منوط به پرداخت روبل از سوی خریداران کرد. 
پیش از این دستور، سازوکار تسویه صادرات گاز روسیه طبق فرایند نمایش 

داده شده در شکل 4 انجام می پذیرفت. طبق این سازوکار، خریدار گاز  باید از

1 .طبق دستور 28 فوریه مبنی بر الزام به بازگشت ارز صادراتی، شرکت گازپروم  باید حداقل80 درصد از ارز صادراتی خود را در بازار ارز عرضه می کرد.

 حساب یورویی خود نزد بانک اروپایی مبلغ یورویی مربوطه را به حساب شرکت 
گاز پروم )شرکت صادرکننده گاز روسیه( نزد بانک اروپایی واریز می کرد که این 
واریز، ایفای تعهد پرداخت خریدار گاز تلقی می شد. شرکت گازپروم ارزهای 
حاصله را به حساب یورویی شرکت نزد بانک گازپروم )سومین بانک روسیه که 
امور مالی شرکت را انجام می دهد( منتقل و این بانک حداقل80 درصد1 از این 
ارز را در بورس اوراق بهادار مسکو می فروخت. در نهایت بانک گاز پروم، روبل 

به دست آمده از فروش ارز را به حساب شرکت واریز می کرد.
نکته حائز اهمیت در این سازوکار، رفع تعهد پرداخت خریدار گاز پس از واریز 
یورویی به حساب یورویی شرکت گاز پروم در بانک های اروپایی است. این 
مسئله این امکان را به اتحادیه اروپا و ایالات متحده می داد تا ارزهای شرکت 
گازپروم را مسدود یا با تحریم کامل نظام بانکی روسیه، امکان استفاده از ارزهای 
صادراتی را از بین ببرد. به نوعی در این سازوکار تسویه تعهد خریدار گاز، 
روسیه به ناگزیر متحمل ریسک بالایی مبنی بر عدم امکان بازگشت 
ارز به چرخه اقتصادی خود می شد. چنانکه در ادامه تشریح می شود، 
در سازوکار جدید، این ریسک به خریداران گاز منتقل شده است و 

آنها باید نگران ملاحظات تحریمی باشند. 
همان طور که در شکل 5 نمایش داده شده، پس از دستور پوتین، خریدار گاز 
نیازمند داشتن حساب یورویی و روبلی نزد بانک های روسی مانند بانک گازپروم 
شد تا بتواند پرداخت خود را به روبل انجام دهد. بانک گازپروم باید به عنوان 
کارگزار خریدار گاز، یوروی آن را در بازار داخلی ارز روسیه به فروش برساند و 
روبل را به حساب روبلی خریدار واریز کند. قرار گرفتن انجام تعهد پرداخت در
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 زمان واریز روبل حاصل از فروش ارز در بورس، می تواند به دلیل تضمین فروش 
ارز حاصل از صادرات گاز در بورس باشد.1 به نوعی با این تغییر فرایند، مسئولیت 

برگشت ارز حاصل از صادرات گاز به بازار ارز دیگر به عهده بانک گاز پروم نبوده 
و همه بر دوش خریدار گاز است.

شکل 4. روند تسویه خرید گاز از روسیه پیش از الزام پرداخت روبل جهت خرید گاز

P2-های اقتصادی*نهایی معاونت پژوهش 
  ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش  _______________________________________________________  
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 الزام پرداخت روبل جهت خرید گازاز  شیپ. روند تسویه خرید گاز از روسیه 4شکل 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

شکل 5. روند تسویه خرید گاز از روسیه پس از الزام پرداخت روبل جهت خرید گاز 

P2-های اقتصادی*نهایی معاونت پژوهش 
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  از الزام پرداخت روبل جهت خرید گاز. روند تسویه خرید گاز از روسیه پس ۵شکل 

  
 .www.algebris.comترسیم شده با استفاده از شکل  مأخذ: 

  
 :داد قرار توجه مورد نظرنقطه دو از دیبا را هیروس اقدام نیا اثر 

 ،یارز یهاكنترل اعمال .1 

 .یالمللنیب یمال مبادلات میتحربا  مقابله .2 
 کهنیا فرض با. استاز صادرات  حاصلارز  %100الزام به بازگشت  یمعنابه دستور نینظر اول، انقطه از 

نحوه  نظر از یتفاوت د،یرسانیم فروش به ارز بازار در را ارز %100 گازپروم شركت هم نیشیپ سمیمکان در
وجود  هیارز روس یروبل( در بازار داخل یتقاضا شیعرضه ارز )افزا شیافزا تبعبهو  یاعمال كنترل ارز

 تواننمیشود، در هر دو حالت تقاضای روبل به یک میزان است و طور که در هر دو مکانیسم ملاحظه میهمان نداشت.
دارایی خارجی خود افزایش ارزش روبل را به افزایش تقاضا از این محل نسبت داد. البته اگر واردکنندگان گاز بخشی از 

اما با توجه به مکانیسم تسویه توضیح داده  ،را به روبل نگهداری کنند، افزایش تقاضای روبل از این محل ممکن است
، امکان دولت روسیهازسوی های ناظر بر روبل، مخاطره مسدود کردن دارایی ارزی واردکنندگان گاز شده، نااطمینانی

عنوان ذخیره بهنگهداری حجم معناداری از روبل  ،روی آنهای پیشو دیگر محدودیت های غربیاعمال تحریم دولت
 ارز عرضه زانیم ه،یتسو سمیمکان دو هر درنتیجه، دررسد. نظر میبهاین واردکنندگان امری بعید ازسوی خارجی 

 یتقاضا شیافزا به را روبل ارزش شیافزا توانینم و بوده برابر هیروس ارز بازار در روبل یتقاضا همان ای
 .داد نسبت ارز بازار در روبل

طور همان رسد.نظر میبهتر تأملی، این اقدام روسیه قابلالمللبینمبادلات مالی  تحریم مقابله با نظرنقطهاز لکن 
اروپا  کرد منابع ارزی روسیه را به اتحادیههزینهکه گفته شد سازوکار تسویه قبلی امکان مسدودسازی و ممانعت از 

هدف اصلی  ،بود نیگزیجا رقابلیمدت غكوتاهحداقل در  هیروس گاز به اروپا ازین كه ییآنجاازلذا داد، می

.www.algebris.com مأخذ: ترسیم شده با استفاده از شکل

1. توصیف فرایند تسویه برمبنای منبع معرفی شده است. اما به نظر می آید که اضافه کردن شرط انتقال روبلی از حساب روبلی خریدار به حساب روبلی شرکت گازپروم 
به عنوان شرط رفع تعهد پرداخت، ملاک منطقی تری باشد و اینکه شرط انجام تعهد پرداخت صرفاً انتقال روبلی بین حساب روبلی خریدار و شرکت گاز پروم باشد و شرکت 
ازپروم ملزم به فروش ارز صادراتی خود به مانند دیگر صادرکنندگان باشد. گفتنی است که این تفاوت در تفسیر خدشه ای به نتیجه گیری های اصلی گزارش در خصوص 

نرخ ارز وارد نمی کند..
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سیاستهای اقتصادی روسیه در مقابله 
با تحریم با تمرکز بر سیاستهای ارزی و 

درسهایی برای ایران

اثر این اقدام روسیه را باید از دو نقطه نظر مورد توجه قرار داد:
1. اعمال کنترل های ارزی،

2. مقابله با تحریم مبادلات مالی بین المللی.
از نقطه نظر اول، این دستور به معنای الزام به بازگشت 100 ارز 
حاصل از صادرات اســت. با فرض اینکه در مکانیسم پیشین 
هم شرکت گازپروم 100 ارز را در بازار ارز به فروش می رسانید، 
تفاوتی از نظر نحوه اعمال کنترل ارزی و به تبع افزایش عرضه 
ارز )افزایش تقاضای روبل( در بازار داخلی ارز روســیه وجود 
نداشــت. همان طور که در هر دو مکانیسم ملاحظه می شود، در هر 
دو حالت تقاضای روبل به یک میزان اســت و نمی توان افزایش ارزش 
روبل را به افزایش تقاضا از این محل نسبت داد. البته اگر واردکنندگان 
گاز بخشی از دارایی خارجی خود را به روبل نگهداری کنند، افزایش 
تقاضای روبل از این محل ممکن است، اما با توجه به مکانیسم تسویه 
توضیح داده شده، نااطمینانی های ناظر بر روبل، مخاطره مسدود کردن 
دارایی ارزی واردکنندگان گاز ازسوی دولت روسیه، امکان اعمال تحریم 
دولت های غربی و دیگر محدودیت های پیش روی آن، نگهداری حجم 
معناداری از روبل به عنوان ذخیره خارجی ازســوی این واردکنندگان 
امری بعید به نظر می رســد. در نتیجه، در هر دو مکانیسم تسویه، 
میزان عرضه ارز یا همان تقاضای روبل در بازار ارز روسیه برابر 
بوده و نمی توان افزایش ارزش روبل را به افزایش تقاضای روبل 

در بازار ارز نسبت داد.
لکن از نقطه نظر مقابله با تحریم مبادلات مالی بین المللی، این اقدام 
روســیه قابل تأمل تر به نظر می رسد. همان طور که گفته شد سازوکار 
تســویه قبلی امکان مسدودسازی و ممانعت از هزینه کرد منابع ارزی 
روســیه را به اتحادیه اروپا می داد، لــذا از آنجایی  که نیاز اروپا به 
گاز روسیه حداقل در کوتاه مدت غیرقابل جایگزین بود، هدف 

اصلی روسیه از تغییر در سازوکار تسویه ارز حاصل از صادرات 
گاز )الزام به پرداخت روبل( را باید تضمین عدم مسدودسازی و 
امکان هزینه کرد منابع ارزی از طریق انتقال ریسک جابه جایی 
منابع ارزی تا حساب یورویی خریدار ارز )در بورس مسکو( به 
خریدار گاز دانست که لازمه آن ارتباط بانکی مانند گازپروم با 
نظام بانکی بین المللی و دسترسی آن به شبکه پیام رسان مالی 
سوئیفت است. علاوه بر حفظ بانک گاز پروم در نظام پرداخت رسمی 
بین المللی، الزام به پرداخت بهای گاز به روبل تأثیر دیگری در افزایش 
تاب آوری نظام ارزی روســیه در قبال تحریم ها دارد و آن هم عبارت 
اســت از افزایش درجه آزادی بانک مرکزی روسیه در مدیریت 
پورتفوی ارزی کشور. به طور مشخص بانک گاز پروم می تواند به جای 
پذیرش یورو از کشورهای واردکننده  گاز حسب نیاز ارزی و وضعیت 
ترازپرداخت های کشور، آنها  را ملزم به در اختیار قرار دادن سایر ارزها 
نظیر دلار یا حتی طلا کند. به عبارت روشــن تر به جای اینکه روسیه 
بهــای گاز را به یورو دریافت کند و خود نگران چگونگی انتقال آن یا 
تبدیل آن به سایر ارزهای جهان روا و مورد نیاز ترازپرداخت های خود 
باشــد، این مســائل و هزینه مبادلاتی را به طرف خریدار گاز منتقل 

کرده است.
در انتهای این بخش باید گفت که کاهش نرخ ارز در روسیه را نمی توان 
به افزایش تقاضای روبل ناشــی از اجبار خرید روبلی گاز نسبت داد. 
تقاضای روبل در مکانیسم جدید تفاوت معنادار و مؤثری با حالتی که 
شــرکت گازپروم ملزم به عرضه 100 درصد ارز حاصل از صادرات در 
بازار ارز باشــد، ندارد و به تبع آن اثر ویژه ای بر نرخ ارز روسیه ندارند. 
هدف عمده این سیاســت روســیه را باید مرتبط با تحریم های نظام 
بانکی و جلوگیری از مســدود شدن منابع ارزی و افزایش هزینه های 

مبادلات مالی بین المللی دانست.

2. چرا نرخ ارز در روسیه به کمترین مقدار خود در 6 سال گذشته رسیده است؟
برای پاسخ به این پرســش لازم است ابتدا سیاست ارزی اتخاذ شده 
در سال 2017 به بعد مبنی بر کنترل ورودی ارزهای نفتی به اقتصاد 
روسیه که در واقع تبیین کننده وضعیت نظام ارزی روسیه قبل از شوک 

است، را مورد بحث قرار دهیم: 
به طور کلی یکی از عوامل کاهش رشــد نرخ ارز در کشورهای 
صادرکننده نفــت و گاز، افزایش ورود ارزهای حاصل از رانت 

1. نرخ حقیقی ارز )RER( از رابطه  به دست می آید و EX نرخ اسمی ارز و CPI شاخص قیمت سبد مصرفی خانوار هستند. CPI بدون بالانویس مربوط به کشور 
داخلی و با بالا نویس US مربوط به ایالات متحده است. اندیس 0 به معنای سالی است که نرخ حقیقی به قیمت های آن سال گزارش می شود؛ برای مثال اگر بخواهیم نرخ 
حقیقی را بر مبنای قیمت های 2020 گزارش دهیم، CPI سال 2020 را استفاده می کنیم. گفتنی است استفاده از هر سالی به این عنوان، تغییری در روند نرخ حقیقی 
ارز ایجاد نمی کند و صرفاً در سطح به صورت عمودی تغییر می کند. به طور معمول نرخ حقیقی ارز بدون واحد گزارش می شود، اما در اینجا با لحاظ کردن سطح عمومی 
قیمت های روسیه و ایالات متحده در سال 2021،  سعی شده است تا خواننده شهودی از نرخ ارز نیز داشته باشد. به نوعی نمودار نمایش داده شده بیانگر روند نرخ اسمی 

ارزی است که از آن تورم زدایی شده است.

منابع طبیعی نفت و گاز است )ملاحظه کنید بکمن، 2020.؛ آمانو 
و ون نوردن، 1998؛ چودری و دنیل، 1998(. این کاهش رشــد نرخ 
ارز موجب کاهش نرخ حقیقی ارز1 )عدم تناسب رشد نرخ ارز با تورم 
داخلی و خارجی( می  شــود. این کاهش تا زمانی ادامه دارد که ورود 
رانت نفتی بــه بازار ارز ادامه پیدا کند و در صورت کاهش ورود رانت 
نفتی به بازار ارز، همانند آنچه با سقوط قیمت نفت در سال 2015 در 
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طبق گزارش سالیانه ترتیبات و محدودیت های ارزی صندوق بین المللی 
پول،2 از ســال 2017، وزارت دارایی روســیه به منظور افزایش ثبات و 
پیش بینی شــرایط اقتصادی محلی و کاهش تأثیر نوسان قیمت در بازار 
جهانی انرژی بر اقتصاد و مالیه عمومی )بودجه( روسیه، مکانیسم جدیدی 
را برای خرید و فروش ارز اجرا کرد. طبق این مکانیسم ورود درآمدهای 
حاصل از صادرات نفت و گاز به بودجه در قیمت 40 دلار برای هر بشکه 
نفت )معادل حداقل قیمت نفت صادراتی روسیه در 10 سال منتهی به 
آن تاریخ( به قیمت ثابت سال 2017 تثبیت شد که هرساله با تورم ایالات 
متحده افزایش می یابد. زمانی که قیمت نفت اورال روسیه از 40 دلار در 
هر بشکه فراتر رود، وزارت دارایی باید از طریق بانک مرکزی، ارز خارجی 
را به میزان درآمــد اضافی نفت و گاز خریداری کند. اگر قیمت نفت به 
کمتر از این سطح کاهش یابد، وزارت دارایی باید به میزان کسری حاصل 
از درآمد نفت و گاز، ارز بفروشد. با توجه به برقرار بودن نظام ارزی شناور 
کامل در روسیه، نرخ تبدیل ارزهای نفتی در بازار تعیین می شود. با توجه 
به توزیع زمانی خرید ارز برای هر روز و پیش بینی پذیری آن، حجم خرید 

انجام شده موجب تغییر معنادار نرخ ارز نمی شود.
طبق قواعد این مکانیسم، مقدار انباشته فروش ارز نباید بیشتر از مقدار 

انباشته خرید ارز می گشت که البته این شرط از اول ژانویه 2018 حذف 
شــد. اندازه این عملیات باید در ابتدای هر ماه اعلام شود و خریدها باید 
به طور مســاوی در ماه توزیع شــوند. برنامه خرید ارز از قبل اعلام شده 
و قابل پیش بینی اســت، مبالغ روزانه مقدار کمی است تا بر سطح نرخ 
ارز بازار اثر نگذارد. برای مثال در نیمه اول ســال 2021 متوسط روزانه 
100 میلیون دلار خرید از بازار ارز داخلی انجام شــده است. شایان ذکر 
است که شــرکت های صادرکننده نفت و گاز خود فروشنده ارز در بازار 
ارز روســیه هستند و بانک مرکزی به طور شفاف اقدام به خرید و فروش 
در این بازار می کند. اینکه این سیاســت چه تأثیری بر رشد پایه پولی و 
نقدینگی می گذارد و بانک مرکزی چه سیاســت پولی در این باره اتخاذ 
می کند، موضوع مفصلی است که ارتباطی به سؤال اساسی این پژوهش 
نداشته و  باید در گزارشی جداگانه مورد بحث قرار گیرد. اما به طور کلی 
می توان گفت که این اقدام روسیه موجب افزایش پایه پولی نشده است. 
همان طور که در جدول 2 ملاحظه می شــود، تغییر در مقدار پایه پولی 
به مراتب کمتر از روبل پرداختی برای خرید ارزهای نفتی توسط وزارت 
اقتصاد اســت. مقدار منفی میزان روبل پرداختی در سال 2020 به دلیل 

فروش ارزهای ذخیره برای جبران کاهش قیمت نفت بوده است. 

 مأخذ: بانک جهانی و بانک مرکزی روسیه.

روسیه رخ داد، افزایش نرخ اسمی و به تبع آن، افزایش نرخ حقیقی ارز را 
شاهد خواهیم بود. این موضوع در کشور ما نیز مکرراً رخ داده است که در 
ادامه تبیین خواهد شد. شکل 6 نرخ حقیقی ارز و ذخایر خارجی در روسیه 

از زمان افزایش قیمت نفت در سال 2004 تا به امروز را نمایش می دهد.
همان طور که در شــکل 6 ملاحظه می شود، با افزایش قیمت نفت از 
ســال 2004 تا 2013،  نرخ حقیقی ارز در روسیه کاهش یافته است 

که در نهایت با ســقوط قیمت نفت در ســال 2015 به مقدار گذشته 
بازگشــته است. قیمت نفت در سال 2016 نیز با کاهش همراه شد و 
به تبع نرخ اســمی ارز افزایش پیدا کرد. در سال 2017 با افزایش 17 
درصدی قیمت نفت، نرخ اسمی و به دنبال آن نرخ حقیقی ارز کاهش 
یافت تا سیاستگذار روسی برای مصون کردن ثبات اقتصادی از قیمت 

و صادرات نفت اقدام کند. 

P2-های اقتصادی*نهایی معاونت پژوهش 
 ____________________________________________________________________  

 
۱۳ 

رخ داده است که در ادامه تبیین  این موضوع در کشور ما نیز مکرراً آن، افزایش نرخ حقیقی ارز را شاهد خواهیم بود.
تا به امروز را  ۲00۴از زمان افزایش قیمت نفت در سال  روسیهارجی در نرخ حقیقی ارز و ذخایر خ 6شکل  خواهد شد.
 دهد.نمایش می
نرخ حقیقی ارز در روسیه  ،۲0۱۳تا  ۲00۴شود، با افزایش قیمت نفت از سال ملاحظه می 6شکل  که در طورهمان

نفت در سال  متی. قبه مقدار گذشته بازگشته است ۲0۱۵قیمت نفت در سال  سقوطنهایت با کاهش یافته است که در
 متیق یدرصد ۱7 شیافزا با ۲0۱7سال  درد. رک دایپ شیارز افزا ینرخ اسم تبعو بهشد  همراهکاهش با  زین ۲0۱6

 از یاقتصاد ثباتکردن  مصون یبرا روسی استگذاریتا س افتیارز کاهش  یقینرخ حق آندنبال و به ینرخ اسم ،نفت
 اقدام کند.  نفت و صادرات متیق

 
 1در روسیه (2021)به قیمت ثابت  دلارحقیقی . ذخایر خارجی و نرخ 6شکل 

  
 .هیروس یمرکز بانک و یجهان بانک: مأخذ  

 
 هیروس ییدارا وزارت، ۲0۱7از سال  ۲،المللی پولصندوق بینهای ارزی ترتیبات و محدودیتانه یطبق گزارش سال

بر اقتصاد  یانرژ یدر بازار جهان متینوسان ق ریو کاهش تأث یمحل یاقتصاد طیشرا ینیبشیپثبات و  شیمنظور افزابه
 یدرآمدها ورود سمیمکان نیا طبقو فروش ارز اجرا کرد.  دیخر یرا برا یدیجد سمیمکان ،هیروس )بودجه( یعموم هیو مال

)معادل حداقل قیمت نفت صادراتی روسیه برای هر بشکه نفت دلار  ۴0 متیق در بودجه بهحاصل از صادرات نفت و گاز 
. دیابیم افزایش متحده الاتیاهرساله با تورم  کهشد  تیتثب ۲0۱7سال منتهی به آن تاریخ( به قیمت ثابت سال  ۱0در 
، ارز یمرکز بانک قیاز طر دیبا ییدارادلار در هر بشکه فراتر رود، وزارت  ۴0 از اورال روسیه نفت متیکه ق یزمان

وزارت  ابد،یسطح کاهش  نیااز به کمتر  نفت متیاگر ق کند. یدارینفت و گاز خر یدرآمد اضاف زانیبه م را یخارج
با توجه به برقرار بودن نظام ارزی شناور کامل در  حاصل از درآمد نفت و گاز، ارز بفروشد. یکسر زانیبه م دیبا ییدارا

                                                 
 ژوئن، ماه 15 روز دلار نرخ برابر 2022 سال در ارز نرخ. است شده فرض درصد 8 و 18 بیترتبه متحده الاتیا و هیروس یبرا 2022 تورم نرخ .1
 .است شده گرفته نظر در دلار، هر یازابه روبل 58

۲  . Aerare, 2021. 
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(میلیارد دلار-محور راست)ذخایر خارجی روسیه  (روبل-محور چپ)۲۰۲۱نرخ حقیقی ارز رسمی روسیه به قیمت های ثابت 

شکل 6. ذخایر خارجی و نرخ حقیقی دلار )به قیمت ثابت 2021( در روسیه1

1.  نرخ تورم 2022 برای روسیه و ایالات متحده به ترتیب 18 و 8 درصد فرض شده است. نرخ ارز در سال 2022 برابر نرخ دلار روز 15 ماه ژوئن، 58 روبل به ازای هر 
دلار، در نظر گرفته شده است.

2. Aerare, 2021.
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جدول 2. تغییر در پایه پولی و مقدار روبل پرداختی برای خرید ارزهای نفتی در روسیه )میلیارد روبل(
2018201920202021

9454192778874تغییر در پایه پولی

9742989-21413529میزان روبل پرداختی بابت خرید ارزهای مازاد بر نفت 40 دلاری
مأخذ: داده های بانک مرکزی روسیه.

۳. درس آموخته هایی از تجربه روسیه برای ایران

این مکانیســم باعث شد تا از کاهش نرخ حقیقی تجربه شده در دهه 
2000 جلوگیری شــود. همان طور که در شکل 6 ملاحظه می شود، 
نرخ حقیقی در ســال 2018 افزایش یافته که می تواند به علت اجرای 
مکانیسم مذکور باشد. به نوعی این مکانیسم ورود ارز حاصل از رانت 
منابع طبیعی نفت را تثبیت کرده تا از کاهش نرخ اســمی و حقیقی 
ارز ناشــی از افزایش عرضه ارز جلوگیری کند. درواقع ثبات نسبی 
در نرخ حقیقی ارز در بازه 2015 تا 2021 مرهون جلوگیری از 
افزایش ورود ارزهای نفتی به بازار و ذخیره کردن آنها ســت 
که زمینه ساز مقاوم شــدن نظام ارزی روسیه در برابر شوک 

تحریمی بعد از جنگ بوده است. 
بــا این توضیح اکنون می توان به ســؤال این بخش درخصوص علت 

کاهش نرخ اسمی ارز حتی به میزان قبل از شوک پاسخ داد:
براساس سیاســت ارزی اتخاذ شده از سال 2017 در روسیه، 
سیاستگذار با تثبیت ورودی ارزهای نفتی به بازار ارز در مقدار 
حداقلی )متناسب با قیمت نفت 40 دلاری به قیمت های ثابت 
ایالات متحده در ســال 2017(، مانع از کاهش نرخ حقیقی و 
در معرض جهش قرار گرفتــن آن )با کاهش صادرات نفتی( 
شده است. چنین وضعیتی ایجاب می کند که حتی با کاهش 
شدید صادرات نفتی )تا 40 دلار معادل سال 2017( نیز روسیه 

با جهش ارزی مواجه نباشــد. حال آنکه عدم کنترل ورودی 
ارزهای نفتــی در ماه های اخیر در کنار افزایش تزریق ذخایر 
ارزی روسیه به بازار ارز، موجب کاهش نرخ ارز نیز شده است. 
طبق آمارهای بانک مرکزی روسیه بعد از ژانویه 2022 خریدی ازسوی 
وزارت دارایی صورت نپذیرفته که به معنای افزایش عرضه ارزهای نفتی 
در بازار ارز اســت. این اقدام می تواند به دلیل افزایش مخارج جنگی و 
یا جلوگیری از رشــد نقدینگی برای کنترل تورم صورت گرفته باشد 
)حجم نقدینگی1 پس از گذشــت 2 ماه از جنــگ از 85.6 به 83.7 

تریلیون روبل کاهش داشته است(.
کرد  نتیجه گیری  می توان  این گونه  بخش  این  انتهای  در 
کمترین  به  روسیه  در  ارز  نرخ  کاهش  دلیل  مهم ترین  که 
شدن  متوقف  از  ناشی  باید  را  گذشته  سال   6 میزان 
نفتی  ارزهای  ورودی  تثبیت  در  روسیه  ارزی  سیاست 
محل،  دو  از  حاضر  درحال  دانست،  روسیه  ارزی  بازار  به 
است: یافته  افزایش  روسیه  ارز  بازار  به  نفتی  رانت  ورود 

1. کاهش ذخایر خارجی،
2. عدم اجرای سیاســت ارزی روسیه در جمع آوری ارزهای 

نفتی مازاد از بازار ارز.

جدول 2. تغییر در پایه پولی و مقدار روبل پرداختی برای خرید ارزهای نفتی در روسیه )میلیارد روبل(

درک بهتر در خصوص دلالت های اقدامات مشــابه روســیه در تجربه 
تحریمی ســال 1397 ایران در گرو مقایسه وضعیت اقتصادی ایران 
با وضعیت اقتصادی روســیه است. این بخش به تفاوت های وضعیت 
اقتصادی روسیه و ایران و دلالت های این تفاوت ها بر اثرگذار بودن یا 

نبودن اقدام های مشابه در تجربه سال 1397 ایران می پردازد.

1-3. حمایت متغیرهای کلان اقتصادی از عدم کاهش ارزش 
روبل در مقایسه با کاهش ارزش ریال در سال 1397

متغیرهای کلان نقدینگی، تولید و ســطح عمومی قیمت ها از عوامل 

تعیین کننده ارزش پول ملی هر کشــوری در بازه بلندمدت هستند. 
این بازه بلندمدت در کشــورهای دارای تورم و رشــد نقدینگی بالا، 
به دلیل تعدیلات سریع تر قیمت ها سال های کمتری را در بر می گیرد. 
به طور کلی، کشورهای دارای رشد نقدینگی و تورم بالا، با روند افزایشی 
نرخ اســمی ارز مواجه می شوند. البته می توان با استفاده از واردات با 
منشأ ارزهای حاصل از رانت منابع طبیعی نفت، به طور موقت تورم و 
افزایش نرخ اسمی ارز را به تعویق انداخت. اما به محض کاهش ورودی 
ارزهای نفتی، باید منتظر کاهش شــدید در ارزش اسمی پول ملی و 

افزایش نرخ تورم بود.

1. Broad Money
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بررسی متغیرهای کلان اقتصاد روسیه در سال های پیش 
از آغاز جنگ نشان می دهد که وضعیت اقتصادی این کشور 
بر خلاف وضعیت ایران در ســال 1397، کاملًا قابلیت حفظ 
ارزش پول خود را داشته است. جدول 3 به مقایسه متوسط رشد 
سالیانه متغیرهای کلان اقتصادی در سال های پیش از شوک، 2018 

)1397( برای ایران و 2022 برای روسیه، پرداخته است.
متوسط رشد نقدینگی مازاد بر تولید برای روسیه کمتر از 7 درصد 
و برای ایران بیش از 22 درصد بوده که نشــان از رشد به مراتب بالاتر 
نقدینگی در ایران دارد. با در نظر گرفتن این میزان رشــد نقدینگی، 
وجود اختلاف 11 درصدی تورم دور از انتظار نیســت. نکته اساسی 

تناسب رشد نرخ اســمی ارز با تفاضل تورم داخلی و خارجی 
در روســیه است که به عدم تغییر نرخ حقیقی ارز منجر شده 
است. اما در خصوص ایران، عدم تناسب رشد نرخ اسمی ارز و 
تفاضل تورم داخلی و خارجی موجبات کاهش نرخ حقیقی ارز 
)5٪ سالیانه و 27٪ درمجموع 6 سال( و در معرض جهش قرار 
گرفتن ارز را فراهم کرده اســت. شــایان ذکر است که کاهش 5 
درصدی نرخ حقیقی ارز در ایران، مربوط به متوســط هر سال بوده و 
مجموع کاهش 6 ساله آن به معنای کاهش 27 درصدی در طول دوره 
است، درحالی که روســیه در طول دوره، کاهشی در نرخ حقیقی ارز 

نداشته است.

ایران
)1391-1396( 2012-2017

روسیه
2015-2021

رشد نقدینگی مازاد 
رشد نقدینگی مازاد بر تولید 6.9%22.2%بر تولید 

تورم4.7%15.8%تورم

رشد نرخ اسمی ارز3.2%9.2%رشد نرخ اسمی ارز

رشد نرخ حقیقی ارز0%5%-رشد نرخ حقیقی ارز

کاهش نرخ حقیقی ارز به رغم تورم و رشد نقدینگی 
بالا؛ در نتیجه در معرض جهش قرار گرفتن نرخ ارز برای 

ایران

تثبیت نرخ حقیقی ارز و رشد متناسب نرخ اسمی ارز با توجه به رشد 
نقدینگی و تورم پایین؛ مصون ماندن نرخ ارز 

مأخذ: در خصوص ایران از داده های بانک مرکزی و روسیه از داده های بانک جهانی استفاده شده است. از میانگین هندسی استفاده شده است.

جدول 3. مقایسه متوسط رشد سالیانه متغیرهای کلان اقتصادی روسیه و ایران1

1. هر دو دوره در نظر گرفته شده مربوط به بازه آخرین جهش ارزی تا سال قبل از بروز شوک هستند. ایران در سال 1391 با شوک ارزی ناشی از تحریم مواجه شد )%90 
افزایش نرخ ارز( و روسیه در سال 2015 با کاهش شدید قیمت جهانی نفت و آثار مناقشات سال 2014 کریمه )60% افزایش نرخ ارز(.
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با تحریم با تمرکز بر سیاستهای ارزی و 

درسهایی برای ایران

شکل 7. نرخ حقیقی ارز در بازار غیررسمی و ارزش حقیقی صادرات نفتی به قیمت های ثابت سال 1400

توضیح: ترسیم شده با استفاده از داده های بانک مرکزی. متوسط نرخ غیررسمی ارز در سال 1400 برابر با 26 هزار تومان فرض شده است.

بجز موضوع متغیرهای کلان اقتصادی، تداوم ورود ارزهای حاصل از 
صادرات نفت، گاز، فولاد و ... به اقتصاد روسیه، عامل مهم دیگری برای 
حفظ ارزش روبل بوده اســت. صادرات نفتی ایران در فاصله 1396 تا 
1398 با بیش از 50 درصد کاهش از 63 میلیارد دلار به 29 میلیارد 
دلار رســیده اســت. درحالی طبق گزارش ماهیانه اوپک، تولید نفت 
روسیه کاهش معناداری نداشته و همچنان بیش از 10 میلیون بشکه 
در روز است.1 حال اگر افزایش قیمت نفت نیز مد نظر قرار گرفته شود، 
می توان نتیجه گرفت که کاهش به مراتب بیشتر ارزش صادرات نفتی 
ایران نســبت به روسیه از دیگر تفاوت های مهم در وضعیت اقتصادی 
این دو کشور محسوب می شود. به بیان دیگر، نمی توان انتظار داشت 
که با وجود این میزان کاهش در ارزش صادرات نفتی نسبت به روسیه، 

نرخ ارز در ایران همانند نرخ ارز در روسیه پس از جنگ رفتار کند. 

2-3. تأثیر بســزای اصلاح اساسی سیاست ارزی روسیه در 
جلوگیری از کاهش ارزش روبل

همان طور که در بخش پیشین توضیح داده شد، روسیه برای جلوگیری 
از کاهش مجدد نرخ حقیقی ارز و در معرض جهش قرار گرفتن روبل 
)با کاهش صادرات نفتی(، با اصلاح اساســی سیاســت ارزی، ورودی 

ارزهای نفتی به بازار ارز در یک مقدار حداقلی )معادل نفت 40 دلاری 
سال 2017( تثبیت کرد. برخلاف سیاست ارزی روسیه، تقریباً در نیم 
قرن اخیر، سیاستگذار ارزی در ایران، افزایش صادرات نفتی را صَرف 
کاهش نرخ حقیقی ارز کرده اســت و این زمینه را فراهم کرده است 
تا با کاهش صادرات نفتی با جهش ارزی مواجه شویم. همان طور که 
در شکل 7 ملاحظه می شود، در دهه 1380 با افزایش شدید ارزهای 
نفتی و ورود آن به بازار ارز ایران نرخ حقیقی ارز به شدت کاهش یافت 
که نهایتاً به جهش ارزی 1391 منجر شد، این سیاست پس از جهش 
ارزی 1391 نیــز ادامــه یافت تا پس از این جهش ارزی نیز شــاهد 
کاهش نرخ حقیقی ارز باشــیم. البته پس از جهش ارزی 1391، نرخ 
سود سپرده حقیقی بالا نیز دیگر علت مهم پایین ماندن نرخ حقیقی 
ارز از 1392 تا 1396 اســت. بنابراین می توان گفت که با توجه به 
فاصله نرخ ارز حقیقی در سال 1397 از سطوح تعادلی خود، 
حفظ نرخ ارز در ســطوح قبلی در سال 1397 مستلزم ورود 
ارزهای نفتی و ادامه نرخ سود سپرده بالا بود که اولی به دلیل 
تحریم و دومــی به دلیل آثار مخرب آن بر اقتصاد کلان و نیز 

شبکه بانکی امکان نداشتند.

.Monthly Oil Market Report       2022 1. صفحه 45 گزارش12 اکتبر

P2-های اقتصادی*نهایی معاونت پژوهش 
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 تأثیر بسزای اصلاح اساسی سیاست ارزی روسیه در جلوگیری از كاهش ارزش روبل. 2-3
طور که در بخش پیشین توضیح داده شد، روسیه برای جلوگیری از کاهش مجدد نرخ حقیقی ارز و در معرض همان

سیاست ارزی، ورودی ارزهای نفتی به بازار ارز در با اصلاح اساسی جهش قرار گرفتن روبل )با کاهش صادرات نفتی(، 
نیم قرن در ف سیاست ارزی روسیه، تقریباً برخلا کرد.( تثبیت ۲0۱7دلاری سال  ۴0یک مقدار حداقلی )معادل نفت 
و این زمینه را فراهم  استکرده رف کاهش نرخ حقیقی ارز افزایش صادرات نفتی را صَ ،اخیر، سیاستگذار ارزی در ایران

شود، در دهه ملاحظه می 7شکل طور که در تا با کاهش صادرات نفتی با جهش ارزی مواجه شویم. همان کرده است
به  که نهایتاً شدت کاهش یافتبهبا افزایش شدید ارزهای نفتی و ورود آن به بازار ارز ایران نرخ حقیقی ارز  ۱۳80

پس از این جهش ارزی نیز  تاادامه یافت نیز  ۱۳۹۱این سیاست پس از جهش ارزی  شد،منجر  ۱۳۹۱جهش ارزی 
دیگر علت مهم نیز بالا  حقیقی ، نرخ سود سپرده۱۳۹۱شاهد کاهش نرخ حقیقی ارز باشیم. البته پس از جهش ارزی 

 یقیحق ارز نرخ فاصله به توجه باتوان گفت که است. بنابراین می ۱۳۹6تا  ۱۳۹۲پایین ماندن نرخ حقیقی ارز از 
 یارزها ورود مستلزم 1397 سال دردر سطوح قبلی نرخ ارز  حفظ خود، یتعادل سطوح زا 1397 سال در
آثار مخرب آن بر اقتصاد كلان  لیدلبه یدوم و میتحر لیدلبه یاول كه بود بالا سپرده سود نرخ ادامه و ینفت

 .نداشتند امکان بانکیو نیز شبکه
 

 1400 سال ثابت یهامتیق به ینفت صادرات یقیحق ارزش و یررسمیغ بازار در ارز یقیحق نرخ. 7شکل  

  
 هزار تومان فرض شده است. ۲6برابر با  ۱۴00ارز در سال  یررسمیمتوسط نرخ غ .یمرکز بانک یهاداده از استفاده با شده میترستوضیح:  

 
ارز  یقینرخ حق تیتثب استیس باید، 1397 سال مشابه یمیتحر یدر امان ماندن از اثر ارز یبرا

به  ینفت یارزها یارز مستلزم آن است كه ورود یقینرخ حق تیارز شود. تثب ینرخ اسم تیتثب نیگزیجا
بودجه، فروش ذخایر بانک مركزی، تبدیل منابع صندوق  «14»)از طریق بودجه عمومی، تبصره  رانیاقتصاد ا

میلیارد  40تا  30)حدود  میتحر یهاسال یت نفتصادرا ریمقاد زانیبه متوسعه ملی به ریال و نظایر آن( 
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برای در امان ماندن از اثر ارزی تحریمی مشــابه سال 1397، 
باید سیاســت تثبیت نرخ حقیقی ارز جایگزین تثبیت نرخ 
اسمی ارز شود. تثبیت نرخ حقیقی ارز مستلزم آن است که 
ورودی ارزهای نفتی به اقتصاد ایران )از طریق بودجه عمومی، 
تبصره »14« بودجه، فروش ذخایر بانک مرکزی، تبدیل منابع 
صندوق توســعه ملی به ریال و نظایــر آن( به میزان مقادیر 
صادرات نفتی سال های تحریم )حدود 30 تا 40 میلیارد دلار به 
ارز ثابت سال 1400( تثبیت شود و ارزهای مازاد بر آن تبدیل 

به ذخایر خارجی یا افزایش دارایی صندوق توسعه ملی شود.
در مواجهه با پیشنهاد اجرای سیاســت مشابه با روسیه، این مسئله 
قابل طرح اســت که به نظر این سیاست همان سیاست های پشتوانه 
اقدام هایی نظیر ایجاد حساب ذخیره ارزی و صندوق توسعه ملی است. 
چه تفاوت های موجب شــده تا این نهادها در ایران و روسیه، کارکرد 
مشابه را نداشته باشــند؟ چه لوازمی برای اجرای سیاست مشابه در 
ایران باید فراهم شــود؟ به طور کلی می توان گفت که در عمل این دو 
نهاد، نتوانستند مانع از افزایش ورود ارزهای نفتی با افزایش صادرات 
نفتی شوند و درنهایت این ارزها از کانال تسهیلات و استقراض دولت 
وارد اقتصاد و تبدیل به واردات و خروج سرمایه )ارزهای وارد شده به 
بازار ارز درنهایت تبدیل به این دو نوع مصرف می شود( شده اند )شکل 
8(. درحالی که در روسیه ارزهای مازاد نفتی تبدیل به ذخایر خارجی 
شــده )به اشــکال مختلف طلا، دارایی های خارجی و ...( و با تبدیل 

نشدن به واردات، کاهش نرخ حقیقی ارز را منجر نشده است.
حساب ذخیره ارزی مصوب در ماده )60( قانون برنامه توسعه سوم را 
می توان تا حد زیادی منطبق با تجربه روســیه عنوان کرد. طبق این 
ماده،  مقدار ورود ارزهای نفتی به بودجه در قانون برنامه تعیین شد تا 
ارزهای مازاد بر آن به حساب ذخیره نزد بانک مرکزی منتقل شود. اما 
در بند »ج« این ماده قاعده دیگری معرفی می کند که طی آن دولت 
می تواند 50 درصد مانده آن حساب ذخیره ارزی را در قالب تسهیلات 
به اشخاص پرداخت نماید. تاکنون مابقی منابع نیز توسط دولت صرف 
جبران کاهش درآمدهای نفتی شــده است و با جهش ارزی صورت 
گرفته در ابتدای دهــه 1390 و تصویب ماده )20( قانون رفع موانع 
عملًا ارزهای تسهیلات پرداخت شــده نیز به این صندوق بازنگشته 
اســت. به عبارت روشن تر حســاب ذخیره ارزی در ایران اولاً با هدف 

کاهش تدریجی سهم نفت در بودجه ثانیاً ایجاد ثبات در منابع حاصل 
از درآمدهای نفتی در بودجه ایجاد شــد؛ درحالی که روسیه با هدف 
ایجــاد ثبات اقتصاد کلان و با تمرکز بر ترازپرداخت ها اقدام به چنین 

سیاستی کرده است. 
همان طــور که در ماده )16( قانون احکام دائمی برنامه های توســعه 
کشــور ذکر شده، صندوق توســعه ملي نیز با هدف تبدیل بخشي از 
عواید ناشي از فروش نفت و گاز و میعانات گازي و فراورده هاي نفتي 
به ثروت هاي ماندگار، مولد و سرمایه هاي زاینده اقتصـادي و نیز حفظ 
سهم نسل هاي آینده از منابع نفت و گاز و فراورده هاي نفتي تشکیل 
شده و اساساً ثبات اقتصاد اقتصاد کلان هدف محوری در شکل گیری 
این صندوق به حســاب نمی آید. صندوق توسعه ملی متضمن الزامی 
مبنی بر تثبیت ورود ارزهای نفتی در اقتصاد نیســت. البته در نسخه 
اولیه اساسنامه صندوق، نگارنده قانون به طور ضمنی با نگرانی نسبت 
به افزایش ورود ارزهای نفتی به بازار ارز، تسهیلات غیرارزی را ممنوع 
کرده اســت، اما این قاعده مانــع از ورود ارزهای این صندوق به بازار 
ارز و افزایش واردات و خروج ســرمایه نگردید. حال آنکه با اصلاحات 
متعدد، در عمل این صندوق نســبت به پرداخت تسهیلات ریالی نیز 
اقدام می کند و برداشت های متعدد دولت از این صندوق بابت تأمین 
کسری بودجه انحراف معناداری میان عملکرد صندوق حتی با اهداف 

اولیه )که خود متفاوت از الگوی روسیه بوده( ایجاد کرده است.
همبستگی ارزش صادرات نفتی و واردات گواهی بر عدم موفقیت دو 
نهاد مذکور در جلوگیری از ورود ارزهای مازاد نفتی به اقتصاد اســت. 
همان طور که در شکل 8 ملاحظه می شود، درنهایت افزایش صادرات 
نفتی منجر بــه افزایش ورود ارزهای نفتی به اقتصاد در قالب واردات 

شده است. 
مانع و صریح نبودن قوانین و به تبع آن، تغییر بسیار قوانین و مقررات 
و عدم رعایت آنها، موجب شــده که حساب ذخیره و صندوق توسعه 
ملی، اندک تأثیر خود بر تثبیت ورود ارزهای نفتی به اقتصاد را نیز از 
دســت دهد. ضروری است که تثبیت ورودی ارزهای نفتی به اقتصاد 
در قالب احکام قانونی صریح ارائه شود و همچنین ضمانت اجرای قوی 
دارا باشد که تخطی و تغییر قوانین را دشوار کند. نگارنده متذکر این 
مسئله اســت که تا زمانی که تقاضای مخارج بخش عمومی کاهش 

نیابد، در عمل، به نحوی ارزهای نفتی صرف مخارج خواهد شد.
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سیاستهای اقتصادی روسیه در مقابله 
با تحریم با تمرکز بر سیاستهای ارزی و 

درسهایی برای ایران

شکل 8. ارزش حقیقی صادرات، صادرات نفتی و واردات به قیمت های ثابت 2021 )میلیارد دلار(

P2-های اقتصادی*نهایی معاونت پژوهش 
 ____________________________________________________________________  

 
۱۹ 

همبستگی ارزش صادرات نفتی و واردات گواهی بر عدم موفقیت دو نهاد مذکور در جلوگیری از ورود ارزهای مازاد 
شود، درنهایت افزایش صادرات نفتی منجر به افزایش ورود ملاحظه می 8شکل که در  ورطهماننفتی به اقتصاد است. 

 شده است.  در قالب وارداتارزهای نفتی به اقتصاد 
ده که حساب شنها، موجب آ تیمقررات و عدم رعا و نیقوان اریبس رییتغ تبع آن،مانع و صریح نبودن قوانین و به

هد. ضروری است دذخیره و صندوق توسعه ملی، اندک تأثیر خود بر تثبیت ورود ارزهای نفتی به اقتصاد را نیز از دست 
رای قوی دارا که تثبیت ورودی ارزهای نفتی به اقتصاد در قالب احکام قانونی صریح ارائه شود و همچنین ضمانت اج

ی مخارج بخش ست که تا زمانی که تقاضااله ئکه تخطی و تغییر قوانین را دشوار کند. نگارنده متذکر این مسباشد 
 نحوی ارزهای نفتی صرف مخارج خواهد شد.عمومی کاهش نیابد، در عمل، به

 

 (دلار اردیلی)م 2021ثابت  یهامتیو واردات به ق یصادرات، صادرات نفت یقیارزش حق .8شکل 

 ارزش یمتحده موجود در بانک جهان الاتیا CPIشاخص  لهیوسبه و شده اخذ اوپک انهیاز گزارش سال یارزش اسم یهاداده :مأخذ
 .است شده آورده دستهب یقیحق
 

سر نقطه سربه ۴جدول ارزی در ایران است. های کاهش مخارج بخش عمومی از لوازم مهم اصلاح در سیاست
نیازمند  ۲0۱8مثال، روسیه در سال  رایب .دهدیم شیرا نما هیو روس رانیتراز شدن بودجه ا یهر بشکه نفت برا متیق

دلاری لازم بوده  76که برای تراز شدن بودجه ایران، نفت بوده، درحالی دلاری برای تراز شدن بودجه  ۵۲قیمت نفت 
سر ایران و روسیه بیانگر آن است که مخارج بخش عمومی نیازمند ارزهای نفتی بیشتری بهاختلاف زیاد نقطه سراست. 

 ناپذیر خواهد بود.اندازی به ذخایر ارزی اجتناباست و تا زمانی که این شرایط برقرار باشد، دست
 

 ۱(بشکه/)دلارسر قیمت نفت برای تراز شدن بودجه در ایران و روسیه نقطه سربه. 4جدول  
 ۲0۱8 ۲0۱۹ ۲0۲0 ۲0۲۱ 

                                                 
1  . Fiscal Breakeven Oil Price 
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مأخذ: داده های ارزش اسمی از گزارش سالیانه اوپک اخذ شده و به وسیله شاخص CPI ایالات متحده موجود در بانک جهانی ارزش حقیقی به دست آورده 
شده است.

کاهــش مخارج بخش عمومی از لوازم مهم اصلاح در سیاســت های 
ارزی در ایران اســت. جدول 4 نقطه سربه ســر قیمت هر بشکه نفت 
برای تراز شــدن بودجه ایران و روسیه را نمایش می دهد. برای مثال، 
روسیه در سال 2018 نیازمند قیمت نفت 52 دلاری برای تراز شدن 
بودجه بوده، درحالی که برای تراز شدن بودجه ایران، نفت 76 دلاری 

لازم بوده اســت. اختلاف زیاد نقطه سر به سر ایران و روسیه بیانگر آن 
اســت که مخارج بخش عمومی نیازمند ارزهای نفتی بیشتری است 
و تا زمانی که این شــرایط برقرار باشــد، دست اندازی به ذخایر ارزی 

اجتناب ناپذیر خواهد بود.

درمجموع می توان گفت که در صورت افزایش ارزش صادرات نفتی و 
تکرار اشتباه مصرف ارزهای نفتی برای کاهش نرخ حقیقی ارز، مجدداً 
بازار ارز در لبه جهش ارزی قرار خواهد گرفت. ماده )20( احکام دائمی 
برنامه های توسعه3 مبنی بر تعدیل نرخ اسمی ارز با ملاحظه تورم داخلی 
و خارجی و به منظور حفظ رقابت پذیری در تجارت خارجی )مترادف 

تثبیت نرخ حقیقی ارز(، می تواند به عنوان پشتوانه قانونی این اصلاح 
رویه قرار گیرد. البته لازم اســت که به عنوان سیاست مکمل، ورودی 
ارزهای نفتی به اقتصاد ایران )که معمولاً از مســیر بودجه است( در 

مقادیر سال های تحریم تثبیت و حتی در ادامه کاهش نیز پیدا کند.

جدول 4. نقطه سربه سر قیمت نفت برای تراز شدن بودجه در ایران و روسیه )دلار/بشکه(1

1. Fiscal Breakeven Oil Price
2. www.spglobal.com

3. در اجرای سیاست های کلی اقتصاد مقاومتی مبنی بر فعال سازی منابع مالی و همچنین اصلاح و تقویت نظام مالی کشور، نظام ارزی کشور، »شناور مدیریت شده« است. 
دامنه نرخ ارز با توجه به حفظ رقابت پذیری در تجارت خارجی و با ملاحظه تورم داخلی و جهانی و همچنین شرایط اقتصاد کلان ازجمله تعیین حد مطلوبی از ذخایر 

خارجی، تعیین می شود.
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52528769روسیه

76198304242ایران

مأخذ: داده های مربوط به ایران از صندوق بین المللی پول اخذ شده و مقدار 2021 پیش بینی این نهاد است. به دلیل فقدان داده، برای تهیه داده های مربوط به روسیه از 
تخمین های S&P Global2 استفاده شده است.
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به عنوان جمع بندی این بخش، باید گفت که سیاســت ارزی تثبیت 
نرخ حقیقی ارز به جای سیاست تثبیت نرخ اسمی ارز، از عوامل بسیار 
کلیدی در تجربه موفق روسیه بوده است. برخلاف روسیه، در ایران عملًا 
سیاســت ارزی تثبیت نرخ اسمی و کاهش نرخ حقیقی ارز و گره زدن 
نرخ اسمی ارز به صادرات نفتی، دنبال شده است. درواقع، این اختلاف 
اساسی در سیاست های ارزی را باید به عنوان عامل متفاوت کننده ایران 
و روسیه در اثرگذاری تصمیمات ارزی در مواجهه با تحریم های خارجی 
در نظر گرفت. البته این اصلاح سیاست ارزی در ایران نیازمند اصلاحات 
اساسی در بازتعریف اهداف حساب ذخیره ارزی و صندوق توسعه ملی 
برای ثبات اقتصادی، اصلاح رابطه مالی بانک مرکزی، شرکت های تابعه 
وزارت نفت و صندوق توسعه ملی و اصلاح ساختاری بودجه در جهت 

افزایش کارامدی مخارج بخش عمومی است.

3-3. آیا اقدام های مشابه روسیه در جهش ارزی سال 1397 
ایران نیز مؤثر واقع می گشت؟

با در نظر گرفتن تفاوت وضعیت اقتصادی و سیاست ارزی در روسیه و 
ایران، می توان تصویر روشن تری از علت اثرگذاری اقدام های روسیه بر 
کنترل نرخ ارز ارائه کرد. مداخلات ارزی و توقف سیاست ذخیره سازی 
ارزهای نفتی مازاد، افزایش نرخ بهره، اعمال کنترل های ارزی )بستن 
حســاب ســرمایه( و الزام واردکنندگان اروپایی گاز طبیعی روسیه به 
پرداخت روبل مهم ترین اقدام های روســیه برای کنترل نرخ ارز پس از 
جنگ بوده است که در ادامه امکان اجرای اقدام های مشابه و اثرگذاری 
آنها در جلوگیری از جهش ارزی سال 1397 ایران را بررسی می کنیم. 
1. مداخلات ارزی و توقف سیاست ذخیره سازی ارزهای نفتی 
مازاد. شــرایط ایران به لحاظ امکان مداخله کاملًا متفاوت با روســیه 
 )BOP( بوده است. برخلاف روســیه، طبق آمار موازنه پرداخت های
گزارش شده بانک مرکزی، ذخایر بین المللی ایران در سال های 1395 
و 1396 به میزان 16 میلیارد دلار کاهش داشته است. در انتهای سال 
1396 تقاضای خرید ارز در بازار غیررسمی به نحوی افزایش یافت که 
بانک مرکزی با احســاس خطر از کاهش شدید ذخایر خارجی، میزان 
مداخله خود را در بازار غیررسمی کاهش داد.1 با تعیین نرخ رسمی ارز 
4200 تومانی از فروردین ماه 1397 تقاضای چند برابری برای واردات 
)رقم بالای ثبت سفارش( نسبت به سال های قبل به وجود آمد. تقاضای 
سیری ناپذیری در عرضه سکه طلا در قیمت های پایین وجود داشت. 
در نتیجه اســتفاده از ابزار مداخله جهت جلوگیری از افزایش نرخ ارز 
در تجربه جهش ارزی ســال 1397 کارساز نبود؛ زیرا در نرخ های ارز 
ســال 1396 تقاضا در بازار رسمی و غیررسمی هیچ تناسبی با ذخایر 
ارزی کشور نداشت. به علاوه آنکه با صرف ذخایر در سال های گذشته، 
منابع ارزی هم برای مداخله وجود نداشت. با وجود سیاست دولت در 

.khabaronline.ir/news/1327453                                                                          1. گزارش آقای سیف، رئیس کل بانک مرکزی در دولت یازدهم
2. https://data.worldbank.org/indicator/FB.BNK.CAPA.ZS?locations=RU

عرضه حداکثری ارزهای نفتی در بازار ارز برای تثبیت نرخ اسمی ارز، 
بدیهی اســت که افزایش ورودی ارزهای نفتی به بازار ارز درخصوص 

ایران محلی از اعراب ندارد.
2. افزایش نرخ بهره. نرخ بهــره از کانال افزایش تقاضای پول ملی 
و تعدیل ســبد دارایی های اشخاص در بازه کوتاه مدت می تواند بر تراز 
پرداخت ها تأثیر مثبت داشــته باشــد، اما طبیعی است که این اقدام 
پیامدهــای منفی برای فعالیت های بخش حقیقــی اقتصاد و ترازنامه 
بانک ها در پی دارد. در تجربه افزایش تلاطمات بازار ارز در اواخر سال 
1396، این روش در قالب افزایش مجدد نرخ ســود ســپرده اجرا شد 
و با مشــاهده روند نرخ ارز پس از اعمال این سیاســت، اثربخشی آن 
محل تردید جدی قرار گرفت. به طور  کلی به دلایل زیر اثربخشی مثبت 
افزایش نرخ سود در ایران بر ترازپرداخت ها درحال حاضر محل تردید 

جدی است:
1. ریســک تحریم ها، هزینه بالای نقل و انتقال پــول به ایران در کنار 
ریســک نوســان نرخ ارز، مانع جدی برای برخورداری از مزایای ورود 

سرمایه به ایران است.
2. نرخ ســود حقیقی شدیداً منفی تنها با افزایشی در مقیاس بیش از 
دو برابر به نرخ سود حقیقی مثبت و قابل رقابت با بازدهی ارزهای دیگر 
)در بازه میان مدت( تبدیل می شــود که خود واجد آثار رکودی جدی 
خواهد بود، در غیر این صورت افزایش 2 یا 3 درصدی نرخ سود کماکان 

نگهداری ریال را فاقد جذابیت نسبی باقی خواهد گذاشت.
علاوه بر این، افزایش نرخ سود در شرایطی که ترازنامه بانک ها به شدت 
ناتراز است به تشدید این ناترازی و به تبع افزایش پتانسیل رشد نقدینگی 
در میان مدت منجر خواهد شد. این درحالی است که روسیه با یک نرخ 
بهره حقیقی مثبت مواجه بود و افزایش آن تأثیر معناداری بر افزایش 
جذابیت نگهداری روبل داشت. همچنین نسبت سرمایه به دارایی بیش 
از 8 درصدی2 در شــبکه بانکی روسیه از این واقعیت حکایت دارد که 
یکی از مهم ترین قیود افزایش نرخ ســود )تشــدید ناترازی بانک ها( 

موضوعیتی برای سیاستگذار روس نداشته است.
3. اعمال کنترل های ارزی )بســتن حساب سرمایه(. در تجربه 
جهش ارزی ســال 1397 ایران نیز اقدام به اعمال کنترل های ارزی و 
بستن حساب سرمایه کرد. بدین ترتیب، معاملات در بازار آزاد غیرقانونی 
اعلام شــد. واردکنندگان تنها با انجام ثبت ســفارش و دریافت مجوز 
خرید ارز )تخصیص( از بانک مرکزی و ارائه منشــأ ارز مجاز به واردات 
شدند. برای جلوگیری از افزایش تقاضا در بازار غیررسمی، واردکنندگان 
برای ترخیص کالای خود ملزم به خرید ارز از کانال های رسمی شدند 
تا بتوانند با تأیید منشــأ ارز کالای خــود را از گمرک ترخیص کنند. 
صادرکنندگان پس از مصوبه شــورای عالی هماهنگــی اقتصادی در 
مهر ماه 1397 ملزم به بازگشت ارز خود به اشکال مختلف شدند. این 
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سیاستهای اقتصادی روسیه در مقابله 
با تحریم با تمرکز بر سیاستهای ارزی و 

درسهایی برای ایران

مصوبه تا به امروز ادامه داشته و صادرکنندگان موظفند طی چهار ماه 
از تاریــخ صدور پروانه صادراتی به ایفــای تعهد خود بپردازند. کنترل 
حساب سرمایه روشی برای جلوگیری از افزایش تقاضای خروج سرمایه 
و افزایش نرخ ارز ناشــی از آن محسوب می شود که در روسیه و ایران 
دنبال شد و می توان تقویت این رویکرد را در ایران از سیاستگذار مطالبه 

کرد و تبادل تجارب با روسیه را در این راستا در دستور کار قرار داد.
4. الزام واردکنندگان اروپایی گاز طبیعی روســیه به پرداخت 
روبل. پس از رسانه ای شــدن این اقدام روسیه، افراد زیادی در داخل 
کشــور با ارجاع دهی به این اقدام روسیه، ممنوعیت صادرات ریالی در 
ایران را یک خطای راهبردی سیاستگذار عنوان کردند. سؤال اینجاست 
که آیا این راهکار نیز برای ایران می توانست راهگشا باشد؟ در پاسخ به 
این ســؤال باید دقت کرد که روســیه صادرات با روبل را نه برای همه 
کالاهای صادراتی بلکه صرفاً برای صادرات گاز مجاز کرده است و این 
نکته خود برای پاسخ معتبر به سؤال پیش گفته بسیار راهگشاست که 
چرا روسیه این صادرات روبلی را به همه کالاهای صادراتی خود تعمیم 

نداده است.
همان طور که در این گزارش مشخص شد روسیه از الزام واردکنندگان 
اروپایــی گاز طبیعی روســیه به پرداخت روبــل، دو هدف تضمین 
بازگشت 100 درصد ارز حاصل از صادرات گاز و رفع مشکلات 
نقل  و  انتقال بین المللی پول را دنبال می کند. چنانچه در بخش 
دوم بحث شــد، این اقدام موجب تفاوت معنــاداری در تقاضای روبل 
یا همان عرضه ارز در بازار نشــده است، زیرا اروپایی ها یورو را به بانک 
گازپروم پرداختــه و در ازای آن روبل دریافت می کنند کما اینکه اگر 
شــرکت گازپروم 100 درصد ارز حاصل از صادرات خود را در بازار ارز 

مسکو به فروش می رساند دقیقاً همین اتفاق می افتاد. 
با  این حال، موفق بودن این سیاســت در تحقق دو هدف ذکر شــده، 
مدیون وابســتگی بالای اروپا به گاز روســیه است که قدرت چانه زنی 
بالایی به روسیه داده است. طبق آمار بانک مرکزی روسیه، مقصد %70 
از گاز صادراتی روسیه به کشورهای غیرهمسو با روسیه است. از  آنجا 
 که این کشورها در عین نیاز شدید به این منبع انرژی، جایگزینی برای 
آن ندارند، ناگزیر از خرید گاز از روســیه هستند. درواقع نیاز غیرقابل 

جایگزین کشــورهای اروپایی موجب موفق بودن این اقدام بوده است. 
چنانکه اتحادیه اروپا بدون نگرانی، در بسته ششم تحریمی واردات نفت 
و فراورده های نفتی روســیه را تحریم کرده است، زیرا جایگزین کردن 
نفت و فراورده های نفتی روسیه برای اروپا بسیار آسان تر است. به همین 
دلیل روسیه فروش نفت خود را همانند گاز به خرید روبلی منوط نکرده 
است. بدیهی است که در تجربه تحریمی ایران، این میزان از وابستگی 
غرب به نفت و فراورده های نفتی ایران وجود نداشت. موارد خاص نظیر 
نیاز عراق به صادرات گاز و برق ایران بیشــترین مشــابهت را با تجربه 
روسیه دارد، اما با این حال نمی توان آن را اهرم فشاری بر ایالات متحده 
دانست تا بتواند هدف اتصال به نظام مالی بین المللی را برای ایران حفظ 
کند. با  این  همه طبعاً الگوبرداری از روسیه در این خصوص به ملاحظات 
اقتصاد سیاسی بین الملل مرتبط خواهد شد؛ کما اینکه روسیه نیز الزام 
مزبور را منحصر به کشــورهای غیرهمسو با خود کرده است. بررسی 
دقیق تر ملاحظات اقتصاد سیاسی این موضوع، در این گزارش مد نظر 

نیست و نیاز به بررسی مجزا دارد.
همچنین بین سیاست اعمالی روسیه و موضوع صادرات ریالی 
مطرح در ایران، از منظر بازگشت ارز حاصل از صادرات تفاوت 
جدی وجود دارد. همان طور که گفته شــد سیاســت روسیه 
به معنای اطمینان از بازگشت 100 درصد ارز حاصل از صادرات 
است در حالی  که در مدل مطرح در ایران به طور  کلی بازگشت 
ارز حاصل از صادرات به چرخه اقتصادی کشور نفی می شود، 
بدین صورت که صادرکننــده )یا واردکننده خارجی( ارز را در 
بازار غیررسمی داخل یا خارج کشور به متقاضیان غیرمجاز با 
مصرف قاچاق یا خروج سرمایه یا نظایر آن واگذار می کند و در 
مقابل آن ریال دریافت می نماید. ازاین رو با این توضیح صادرات 
ریالی مطرح در ایران هیچ ارتباطی با تجربه روسیه در خصوص 
سیاســت الزام به پرداخت ارزش گاز صادراتی به روبل ندارد 
و برخلاف آثار مثبت این تجربه در اقتصاد روســیه، توصیه به 
صادرات ریالی را می توان خطرناک ترین و در عین حال غلط ترین 

توصیه  به مقام ارزی ایران تلقی کرد.

جمع بندی
با آغاز جنگ روســیه و اوکراین و تبعــات تحریمی پس از آن، روبل 
به ســرعت 40 درصد از ارزش خود را از دســت داد. اقدام های دولت 
روســیه نظیر مداخلات ارزی و افزایش ورود ارزهای نفتی به اقتصاد 
روســیه، افزایش دو برابری نرخ بهره، اعمال کنترل حساب سرمایه و 
فروش گاز برمبنای روبل، باعث شد تا روبل ارزش پیش از آغاز جنگ 
را به دست آورد. مؤثر واقع شدن این اقدام ها در مقایسه با تجربه ایران 
را  باید ناشــی از تفاوت در وضعیت اقتصادی و سیاست ارزی ایران و 

روسیه دانست. بالاخص اصلاح سیاست ارزی روسیه در قبال ارزهای 
نفتــی و به تبع آن تثبیت نرخ حقیقی ارز )یــا همان تعدیل نرخ ارز 
متناسب با تورم داخلی و خارجی( تأثیر بسزایی بر مقاومت نظام ارزی 

روسیه در هنگام تحریم داشته است. 
مرور تجربه روسیه درس مهمی برای اقتصاد ایران دارد و آن اینکه برای 
در امان ماندن از اثر تحریمی مشابه سال 1397، بر نظام ارزی، لازم 
است تا سیاست تثبیت نرخ حقیقی ارز جایگزین تثبیت نرخ 
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منابع و مآخذ

اسمی ارز شود. تثبیت نرخ حقیقی ارز مستلزم آن است که 
ورودی ارزهای نفتی به اقتصاد ایران )از طریق بودجه عمومی، 
تبصره »14« بودجه، فروش ذخایر بانک مرکزی، تبدیل منابع 
صندوق توســعه ملی به ریال و نظایــر آن( به میزان مقادیر 

صادرات نفتی سال های تحریم )حدود 30 تا 40 میلیارد دلار به 
ارز ثابت سال 1400( تثبیت شود و ارزهای مازاد بر آن تبدیل 
به ذخایر خارجی یا افزایش دارایی صندوق توسعه ملی گردد.




