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 تحلیل سیاستی 

 بشکه یا واریانس؟ 
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 نفت  یدر بازار جهان  رانیا  یدر قدرت نفت  یشیبازاند  انس؟یوار  ایبشکه  

قدر  »چه   ا ی  م؟«ی را بالا ببر   هامت یق  می توانی تر است: »چه قدر مکدام سوال مهم

    م؟« یرا نامطمئن کن نده یآ  میتوانی م
را ا  جیسؤال  نفت، سؤال درست  ران یدرباره نقش  بازار  کاف  م، ییبگو  ترق یدق  ای  ست؛ین  ی در  .  ستین  ی سؤال 

  تواند ی م  ایاست که آ نیتر انه. مسئله مهم  اینفت را بالا ببرد  مت یق تواند ی تهران م  ایکه آ  ستین ن یمسئله ا

  ه یسا  ریز  یهمگ   گذارانه یسرما  یریگم یو تصم  مه یونقل، بحمل   مت،ینگه دارد که ق  یتیبازار را در وضع

بشکه را    نیشتریکه ب  ستیلزوماً آن ن  کنندهنییتع   گریشوند. در بازار نفت، باز  یگذارمتیبازق  ینانینااطم

  ان یکند. به ب  لیتبد   کیتیژئوپل  ریمتغ  کیرا به    مت ینوسان ق  تواند ی آن است که م  ی گاه  کند؛ی عرضه م

 نفت است.  متیاز سطح ق  یترکننده ن ییتع ری متغ مت، یق انسیوار  تر،ق یدق

 ؟ی نان ینااطم  ای  مت یبازار نفت: ق  ی مسئله واقع
  مت یق  یجانب  امد یپ   کینشان داده که »نوسان« صرفاً    یانده یطور فزابه   ریدر دو دهه اخ  یاقتصاد انرژ   اتیادب

  یهابر مدل   یبا اثرات مستقل بر اقتصاد کلان و رفتار بازارهاست. مطالعات مبتن  ری متغ  کی بلکه خود    ست،ین

در سطح    داریپا  رییبدون تغ   ی نفت حت  مت یدر ق  ینانینااطم  یهاشوک   دهند ینشان م   ی تصادف  یریپذ نوسان

 ها را مختل کنند. بنگاه  ی ریگم یرا کاهش دهند و افق تصم یجهان یصنعت  د یتول توانند ی م متیق

  ر یدرباره مس  ینانی: نااطم یگذاره یکانال سرما  قی . نخست، از طرشودی منتقل م  زیمتما  ر یاثر از دو مس  نیا

( آن  2009)  Bloomکه    ی. اثر داردی وا م  یگذاره یسرما  یهام یتصم  ق یها را به تعوبنگاه   ،ی انرژ  مت یق  ندهیآ

بخش نفت    یطور خاص برا( به 2014)  Kelloggمستند کرده و    ینانینااطم  یها را در چارچوب عام شوک 

تنها به کمبود  بازار نفت نه   ،یاطیاحت  یکانال تقاضا  قیتگزاس نشان داده است. دوم، از طر  یدر مطالعه حفار

در برآورد دامنه    یبلکه به احتمال کمبود، به ابهام درباره تداوم آن، و به ناتوان  دهد،ی واکنش نشان م  یکیزیف

م  نشان  واکنش  همان  دهد ی آن  ادب   یزیچ.  در  »تقاضابه   اتیکه   precautionary)  « یاطیاحت  یعنوان 

demandیادامنه   سکی( و »ر»  (tail riskشناخته م ) شودی  [Kilian & Murphy, 2014 .] 

( نشان داده که  2018)   Readyدارد.    یراهبرد   تی اهم  مت«یق   سکیو »ر  مت«ی»سطح ق  انیم   زیتما  نیا

بلندمدت    سک یکانال ر  ق یاز طر  ژه یواز آنکه به بازده نفت حساس باشند، به نوسان آن به   ش یب  یی دارا  یبازارها

  ز یقدرت در بازار نفت ن لیآنگاه چارچوب تحل  م،ی ریبگ   ی را جد  زیتما  نی. اگر ادهند ی عرضه واکنش نشان م

 شود.  فیبازتعر د یبا

.  شود ی م  ده یسنج  متیسطح ق  جه یبر عرضه و در نت  ی رگذاریتأث  یی عمدتاً با توانا  ینگاه متعارف، قدرت نفت   در

  ی و مبتن  نگرانهشیصورت پ به  هامت یکه ق  ی. در بازارردیگی م  دهیبازار را ناد  تی از واقع  ی بخش  ف،یتعر  نیاما ا



  

3 

 

 

بازار را مختل کند )نه لزوماً مقدار    ندهیآ  یلاتاحتما  عی که بتواند توز  یگریباز  رند،یگیبر انتظارات شکل م

 ;Baumeister & Kilian, 2016بگذارد ]  هامتیخود بر ق   ی کیزینامتناسب با وزن ف   ی اثرات  تواند ی عرضه( م

Hamilton, 2009بوده، نه صرفاً کاهش عرضه، بلکه    کنندهن ییتع  ی خیتار  یهااز برهه   یاری[. آنچه در بس

 جبران آن بوده است.  تیدامنه، مدت و قابل  ارهدرب ینانینااطم شیافزا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سه نوع قدرت در بازار نفت 
قائل شد. نخست، قدرت در    کیتفک  «ی از »قدرت نفت  زیسه نوع متما  انیم  توان ی م  ،یچارچوب  نیدر چن

  ق یاز طر  متیق  یسطح تعادل  ای  نیانگ یجا کردن مجابه   یبرا  گریباز  کی  ییتوانا  یعنیاست؛    متیسطح ق

بزرگ   دکنندگانیولاز قدرت است که معمولاً به ت  یهمان نوع ن یمازاد. ا تیظرف تیریمد  ایدر عرضه  رییتغ

 ها،مت یق  انسیوار  شی افزا  یی توانا  یعنی. نوع دوم، قدرت در نوسان است؛  شودیمازاد نسبت داده م   تیبا ظرف

قرار    ع یتوز  هیدر حاش   ی عاد  ط یکه در شرا  ییانتها  یهاسک یمدت و فعال کردن رکوتاه   یهاجهش  د یتشد 

بر انتظارات و دامنه    یرگذاریتأث  زانیبلکه م   عرضه،در    رییدارد نه مقدار تغ   ت یآنچه اهم  نجا،یدارند. در ا

  یعنی  د؛یها دماندگار کردن شوک   ییدر توانا  توانی بازار است. و سرانجام، نوع سوم قدرت را م  تیقطععدم

  ک یرا به    ینانیشود و نااطم  د یجد   ی تعادل انتظار  کی بازار به    ع ی بتواند مانع از بازگشت سر  گریباز  ک ی  نکهیا

 ( OVXبازار )  ینانینفت و نااطم مت یق.1 ر یتصو
شود و نمایی از نوسان ضمنی بازار  را که از قیمت اختیارهای نفت استخراج می OVX چین شاخصدهد و خط نقطهخط پیوسته میانگین ماهانه قیمت نفت برنت را نشان می

 .تواند در سطح بالایی قرار داشته باشددهد که حتی در سطوح قیمتی متوسط، نااطمینانی بازار می است. این نمودار نشان می

 https://fred.stlouisfed.org/series/OVXCLSمنبع: 
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 نفت  یدر بازار جهان  رانیا  یدر قدرت نفت  یشیبازاند  انس؟یوار  ایبشکه  

با    یگر یاز موارد، باز  ی اریتا روشن شود چرا در بس  کند ی گانه کمک مسه   نیکند. ا  لیتبد   دارتریپا  تیوضع

جهان عرضه  در  محدودتر  م   ،یسهم  ق  ی توجهقابل  یاثرگذار  تواند ی همچنان  رفتار  باشد.   هامتی بر  داشته 

نمودار )همان در  ق  شود،ی م  دهید(  1طور که  م  مت یسطح  الزاماً  ینانینااطم  زانی و  جهت حرکت  هم  بازار 

 .کنند ینم

تنها که نه   یکیقائل شد. تفک  کیتفک  « یاز »قدرت نفت   زیسه نوع متما  ان یم  توان ی م  ، یچارچوب  ن یچن  در

 دارد.  م یمستق یراهبرد  یامدهایبلکه پ ، ینظر تیاهم

  ی سطح تعادل  ای  نیانگ یجا کردن مجابه   ی برا  گریباز  ک ی  یی توانا  ی عنیاست؛    متیقدرت در سطح ق  نخست،

ا  ت یظرف  ت یریمد   ا یدر عرضه    ر ییتغ  قیاز طر  متیق نوع  نیمازاد.  به    ی همان  معمولاً  که  است  از قدرت 

 .شودی نسبت داده م یمازاد مانند عربستان سعود تی بزرگ با ظرف دکنندگان یتول

مدت و فعال  کوتاه   یهاجهش  د یتشد   ها،مت یق  انسیوار  شیافزا  ییتوانا  ی عنیدوم، قدرت در نوسان است؛    نوع 

دارد نه    تیآنچه اهم  نجا،یقرار دارند. در ا  ع یتوز  هیدر حاش   یعاد   ط یکه در شرا  ییانتها  یهاسک یکردن ر

 بازار است. تیقطعم بر انتظارات و دامنه عد  ی رگذاریتأث زانیدر عرضه، بلکه م   رییمقدار تغ 

بازار    ع یاز بازگشت سر  یر یجلوگ  یبرا   گریباز  ییتوانا  یعنیهاست؛  سوم، قدرت در ماندگار کردن شوک   نوع 

  ل یتبد  داریپا تیوضع ک یگذرا به  داد یرو  کیرا از  ینانینوع قدرت، نااطم نی. اد یجد  ی تعادل انتظار ک یبه 

: عربستان  ابند ییتجمع نم  گریباز کیسه نوع قدرت لزوماً در  نیکه ا دهد ی بازار نفت نشان م خی. تارکند ی م

نامتقارن خود،    یو ابزارها  ییایجغراف  تیبا توجه به موقع  ران،یدارد؛ ا  اریعمدتاً نوع اول را در اخت  یسعود

 اعمال نوع دوم و سوم دارد.  یبرا  یشتر یب تیظرف

  ی با سهم محدودتر در عرضه جهان  ی گریاز موارد، باز  ی اریتا روشن شود چرا در بس  کند ی گانه کمک م سه   نیا

باشد. همان   هامت یبر رفتار ق  یتوجهقابل  ی اثرگذار  تواند ی همچنان م   ده ید(  1طور که در نمودار ) داشته 

 کنند. ی جهت حرکت نمبازار لزوماً هم  ینانینااطم زان یو م مت یسطح ق شود،ی م

 ی نانینااطم  گریعنوان باز به   رانیا
ا ا  ن یدر  با  ران یچارچوب،  به   د یرا  به   دکنندهی تول  کیعنوان  نه صرفاً  بلکه  مؤثر در    گریباز  کی عنوان  نفت، 

محدود   هام یتحر لیدلبه  یاز عرضه جهان رانیکه سهم ا ییهادر دوره  ی. حتد ی فهم ینانینااطم یگذارمتیق

در دسترس    یهانفت فقط به بشکه   ار مانده است. باز  ی شده، حضور آن همچنان در تابع انتظارات بازار باق 

آن   ریمس ینیبشیپ  یبلکه به احتمال اختلال، به ابهام درباره تداوم آن، و به دشوار  دهد،ی واکنش نشان نم

 [.Kilian & Murphy, 2014] دهد ی واکنش نشان م
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در ادراک    ر ییکمتر از تغ  ی اثر  یبازگشت چندصد هزار بشکه از عرضه، گاه  ایاست که حذف    لیدل  نیهم  به

بلکه    مت، یسطح ق  داریپا  ر ییتغ  ر یاز مقاطع نه از مس  ی اریدر بس  ران یمعنا، ا  نی دارد. در ا  ک یتیژئوپل  سکیر

 اثر گذاشته است. هامت یبازار بر ق نده یآ یاحتمالات ع ی در توز ر ییتغ  ریاز مس

  ی عبور انرژ  ر یمس  کی وجو کرد. تنگه هرمز صرفاً  بازار جست   ی ایدر جغراف  د یرا با  ی اثرگذار  نیا  ی کانون  نقطه 

نفت    ابردیاز تجارت در  یتوجهانتظارات بازار است. بخش قابل  ی ریگدر شکل  یساختار  ریمتغ  کی  ست؛ین

[. آنچه  EIA, 2023]  شودی نم  دآن تنها به حجم عبور محدو   تیاما اهم  کند،یگذرگاه عبور م   نیجهان از ا

به   را  تع  ک یهرمز  بازار جهان  نیا  کند ی م  ل یتبد   کننده ن ییعامل  که  احتمال    ر یناگز  یاست  است همواره 

در ادراک    ریی تغ  ،یاختلال واقع  ابیدر غ  یحت  ل،یدل   نیلحاظ کند. به هم  هامتی را در ق  ر یمس  نیاختلال در ا

 و مشتقه منجر شود.  ی نقد  ی در بازارها  عیسر  یگذارمت یزقبه با تواند یعبور م  ت یامن رامون یپ سکیر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

کند، اغلب به فعال شدن    جاد یا  داریپا  ی راهبرد  ت یمز  ک یاز آنکه    ش یب  مت،ی تمرکز بر بالا بردن سطح ق

تنها بالا، نه   اریبس  یهامتی. قکنند ی م  یرا خنث  هی که اثر اول  شودی منجر م  یجبران  یهااز واکنش   یامجموعه 

باز   ک یاستراتژ  ریذخا وارد  انگ   کنند،ی م   یرا  برا  بیرق   دکنندگانی تول  زه یبلکه  تقو  شیافزا  ی را    ت یعرضه 

  ی آن در برخ  بیتخر  ی تقاضا و حت  لیبه تعد   تیو در نها  برند،ی مداخله را بالا م  ی برا  ی اس یفشار س   کنند،ی م

باشد،   د یمدت شد هرچند در کوتاه  یمتیشوک ق  ، یطیشرا  نیدر چن .[Kilian, 2009] انجامند ی ها مبخش
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اهمیت ساختاری تنگه هرمز در بازار جهانی نفت

 نفت  یتنگه هرمز در بازار جهان یساختار ت یاهم. 2 ر یتصو
تقارن نشان . این عدم[IEA, 2022] کند، در حالی که ظرفیت مسیرهای جایگزین محدود استتوجهی از جریان نفت جهان از تنگه هرمز عبور میبخش قابل

 .EIA (2023): منبع .گذاری بازار اثر بگذاردطور نامتناسبی بر قیمتتواند بهدهد که حتی بدون وقوع اختلال واقعی، احتمال اختلال در این گلوگاه میمی

World Oil Transit Chokepoints; IEA (2022). Oil Market Report. 
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 نفت  یدر بازار جهان  رانیا  یدر قدرت نفت  یشیبازاند  انس؟یوار  ایبشکه  

منظر، تمرکز    نی. از اشودی م  ل یتبد   استیبازار و س   ی سو  از  کیستماتیپاسخ س   کیبه    مدتان یدر افق م

 .نجامد ی آن ب شیبه فرسا ، یاهرم راهبرد شیافزا یجابه  تواند ی م  متیق  یصرف بر حداکثرساز

بلکه قرار دادن بازار    مت،یق  یسطح بالا  کیبه    دنینه رس   کند،ی م  جادیا  یدارتریپا  یمقابل، آنچه اثرگذار   در

همچنان    ی کیزیف  انیکه در آن جر  یبماند. بازار  یحساس باق  ک یتیژئوپل  سکیاست که به ر  یتی در وضع

مختلف    گران یرا به باز  ی ترگسترده   یهانه یهز  شوند،ی م  ی گذارمتیطور مداوم بازقبرقرار است اما انتظارات به 

در چنکند ی م  لیتحم با ضر  سکیر   گرانمه یب  ،یتیوضع  ن ی.    نه یهز  کنند،ی م  یگذارمت یق  ی بالاتر  ب یرا 

افزاحمل ق  ابد،یی م  ش یونقل  آت  ی نقد   ی بازارها  ن یب  ی متیفاصله  تصم  شود، ی م  داریناپا  ی و    ی ریگم یو 

 . گرددی همراه م د یدبا تر  یبالادست یهادر پروژه   گذارانهیسرما

است    یبلکه حفظ بازار  ست، ین  متیق  ی عدد مشخص برا  ک ی  نییتع  گرید  یچارچوب، مسئله راهبرد  نیا  در

قرار دارد    مت یکردن ق  نه یشینه در ب  نهی. نقطه بهدهد ینشان م  ازحد ش یکه نسبت به اختلال بالقوه واکنش ب

  ی بالا باق  ینانینااطم  به است که در آن کشش بازار نسبت    یتینگه داشتن آن، بلکه در وضع  نییو نه در پا

  ی تر منجر شوند و اثرگذاربه نوسانات بزرگ   توانند ی م  زیمحدود ن  یهاگنالیس   یحت  ،یبازار  نیبماند. در چن

 . آن گسترش دهند  یکیز یرا فراتر از وزن ف گریباز کی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 افتهینفت و نوسان تحقق  متیق.  3 ر یتصو
محاسبه شده است. برخلاف  متیق یمحقق شده  راتییروزه را که از تغ 30 افتهینوسان تحقق نیچو خط نقطه دهدینفت برنت را نشان م متیماهانه ق نیانگیم وستهیخط پ

در سطوح   متیبدون قرار گرفتن ق یکه حت دهدیو نشان م کندیرا مستند م نگرنینمودار نوسان پس نیا داد،یبازار( را نشان م نگرنده ی)انتظارات آ یکه نوسان ضمن 1 ریتصو

 https://fred.stlouisfed.org/series/DCOILBRENTEUمنبع: .ابدی شیافزا یطور محسوسبه تواندیم یبالا، دامنه تلاطم واقع اریبس
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 ی نانیانتقال نااطم یهاکانال 
 یهااز کانال   یامجموعه   ق یبلکه از طر  شود، ی ظاهر نم  ی و خط  م یصورت مستقدر بازار نفت به   ی نانیاثر نااطم

 .شودی منتقل م وستهیپهمبه 

  ع ی سر  شیبه افزا  تواند ی م  سکیدر ادراک ر  ر ییتغ  نیتراست که در آن کوچک   ییایونقل دربازار حمل  نخست،

  نه یهز  ، یاختلال واقع  ابیدر غ  یحت  رات، ییتغ  نیمنجر شود. ا   های کشت  ریمس  ریی و تغ  ییایدر  یباربر  یهانرخ 

 .کند ی م  نعکسم  یامنطقه  یهامت یو خود را در ق  بردینفت را بالا م  ی کیزیف  لیتحو

ب  دوم،  ب  مه یبازار  ر   مه یو  به  نسبت  که  است  غ  ک یتی ژئوپل  یهاسکیمجدد  افزا  یرخطیواکنش    ش یدارد؛ 

مبادله    نهیدهد و هز  شیطور نامتناسب افزارا به   مه یحق ب  تواند ی بدون وقوع آن، م  یحت  ،ی ریاحتمال درگ

 بالا ببرد.  رهیرا در کل زنج

  ، ی فعل  یفقط بر اساس عرضه و تقاضانه  هامت یها قهستند که در آن   یمشتقه و انتظارات مال  یبازارها  سوم،

  دادهایرو  یاحتمالات  ع ی در توز  ر ییفضا، تغ  نی. در ارند یگی شکل م   ندهیمحتمل آ  یوهایسنار  یبلکه بر مبنا

جابه   تواند ی م منحن   ع یسر  ییجابه  افزا  یآت  یهای در  ]   ینوسان ضمن  شیو  شود   & Baumeisterمنجر 

Kilian, 2016 .] 

  ش یافزا  ابیدر غ  ینفت، حت  متینوسان ق  شی. افزاکنند ی م  تیبه اقتصاد کلان سرا  تیها در نهاکانال  نیا

  ی مال   ی زیربالا ببرد، برنامه   ی کنندگان انرژمصرف   ی را برا  سکیپوشش ر   نه ی هز  تواند ی سطح آن، م  داریپا

.  ندازدیب  ق یرا به تعو  یانرژ  یهادر پروژه   گذارانه ی سرما  ی ریگم یواردکننده را مختل کند، و تصم  یهادولت 

نااطم  یناش   یهاکه شوک   دهد ی نشان م  ی شواهد تجرب از طر  ینانیاز  بازار نفت،  به  کانال  نیهم  قی در  ها 

فعال افزا  یواقع   تیکاهش  اقتصاد  شی و  م  ینوسانات  ب  یاثر  شوند؛ی منجر  تغ  شتریکه  دامنه  و    راتییبه 

 [. Kellogg, 2014; Ready, 2018] مت یق نیانگ یآن وابسته است تا به م یریناپذ ینیبشیپ

 ی خیشواهد تار 
و    ران یا  یر یو سپس درگ  یپس از انقلاب اسلام  ی . شوک نفتکند ی م  د ییمنطق را تأ  نیبازار نفت ا  خیتار

صرفاً با افت    توان یاما واکنش بازار را نم   شود،یم   ر یاز کاهش عرضه تفس  یاعنوان نمونه عراق، معمولاً به 

عرضه در    یدارینسبت به پا  تانتظارا  فیبه بازتعر  متیاز جهش ق   یداد. بخش مهم  حیتوض  د یتول  یکیزیف

پرسش واکنش نشان داد که   نیرفته، بلکه به ااز دسترس  یهافقط به بشکه فارس مربوط بود. بازار نه  جیخل

م  ایآ آ   ابد،یی اختلال گسترش  و  داشت  ادامه خواهد  دارد    یکاف   ی جبران  تیظرف  ایچه مدت  نه.    ا یوجود 
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Hamilton  (2009نشان داده که در ا )نسبت به    ینانیسرعت بالا برد، نااطمرا به   هامتی ق  نچهدوره، آ  نی

 آن.  افتهیعرضه بود، نه صرفاً کاهش تحقق  ندهیآ

منعکس شد.   هامتی وضوح در قبه   تیترانز  تیامن  تیها، اهمجنگ نفتکش   انی و در جر  1980دهه    انهیم  در

فارس    ج یونقل در خلحمل  سک یر  شیطور کامل مختل نشد، افزابه   یعرضه جهان  ی کل  ان یجر  نکهیبا وجود ا

بدون    یداد که حت  نشان  زودیاپ  نیشد. ا  یرانیکشت   یهارفتار شرکت   رییو تغ  مهیب  نهیباعث بالا رفتن هز

در کل بازار منجر    یگذارمت یبه بازق  تواند ی م  ید یگلوگاه کل   ک یدر    سکیر  شی حذف گسترده عرضه، افزا

 از قدرت در نوسان که بدون اعمال قدرت در سطح عمل کرد.  یاشود. نمونه 

مواجه شد که در آن »احتمال کمبود« به اندازه   یاده ی، بازار نفت با پد 2012تا  2011  یهام یدوره تحر در

  ت ینبود؛ آنچه اهم  مت یسطح ق  دهندهح یتوض  ییتنهابه   ران ی. کاهش صادرات اافتی  تیاهم  یکمبود واقع 

  است یس   رینسبت به مس  ابهامکاهش و    نیا  عیجبران سر  یبرا  دکنندگانیتول  ریدرباره توان سا  د یداشت، ترد

  ی از اجزا یک یعنوان بلکه به  ، یاهیحاش  ر یمتغ  کی عنوان نه به  کی تیژئوپل نه یمقطع، هز  نیبود. در ا هام یتحر

 هاست. بارز از قدرت ماندگار کردن شوک  یانمونه  نینفت ظاهر شد. ا  متیق یاصل

 ها مت یدر نوسان ق  یاست یس   ینانیروشن از نقش نااطم  یانمونه   2019و    2018  یهادر سال   هام ی تحر  بازگشت

  رات ییداد؛ تغ   حیدر عرضه توض  یواقع   رات ییصرفاً با تغ  توان ی دوره را نم  نیدر ا  متیق  د یبود. نوسانات شد 

  ی وهایباعث شد بازار بارها سنار  ،متناقض   یهاگنالیو س   هام ی تحر  ی شدت اجرا  ت، یمعاف  یهااست یمکرر در س 

از نظر    یکه عرضه جهان  یدر مقاطع یکرد، حت   تی مداوم، نوسان را تقو  م یبازتنظ  ن یکند. ا  م یخود را بازتنظ 

 دچار کمبود حاد نبود.  یکیزیف

که    201۶-2014وجود داشته از جمله    ز ین  ییهاشود. دوره   ریتفس  اط یبا احت  ی خ یتار  ی الگو  ن یاست ا  لازم

  لیعرضه ش   شی)افزا  متیق  کنندهن ییکند، چراکه عوامل تع  جادیا  یتوجهنتوانست نوسان قابل  رانیها ادر آن 

که    دهند ی مقاطع نشان م  نیبودند. ا  ک یتیژئوپل  یهاگنالیاز س   تری ( قو نیچ  ی کاهش رشد تقاضا  کا،یآمر

  زان یم  ه، یپا  متیبلکه به ساختار بازار از جمله سطح ق  ست،یثابت ن  ریمتغ  کینوسان    ق یدر تزر  ران یا  ییتوانا

 دارد.  ی بازار بستگ  یروان ی مازاد رقبا، و فضا تیظرف

  افته یاز کاهش تحقق   ی از آنکه تابع  شیمشترک روشن است: واکنش بازار ب  یموفق، الگو   یهاهمه بازه   در

 جبران اختلال بوده است.  تیدرباره دامنه، مدت و قابل ینانینااطم  ش یاز افزا یعرضه باشد، تابع
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 قدرت در بازار نفت  ف ی : بازتعریبندجمع
 

آورتر  تر و تابمتنوع   تر،ق یگذشته عم  یهانفت امروز نسبت به دهه   یممکن است گفته شود که بازار جهان

توسعه    انه،یدر خارج از خاورم  د یتول  شیرا دارد. افزا  کیتیژئوپل  یهاجذب شوک   تیظرف  جهیشده و در نت

نکات، در سطح    نی. اکنند ی ت م یادعا را تقو  نیا  یهمگ   ک، یاستراتژ  ریتر ذخامشتقه، و نقش فعال  یبازارها

ها،  جبران بشکه   ایحذف    یی نه توانا  ادداشت،ی  نی در ا یمعتبرند. اما مسئله اصل یادیتا حد ز  یک یزیعرضه ف

توانا حتشکل   ییبلکه  است.  انتظارات  به  بازار   ی دادن  نااطم  یدر  متنوع،  عرضه  امن  ینانیبا  به    تینسبت 

  ل، یدل  نی. به همستی ن  یسازی قابل خنث  یسادگبه   ک یتیژئوپل  یهاو دامنه تنش   هااستیس   ی داریپا  ت،یترانز

  ی موارد تنها به معنا  ی اریبلکه در بس  ست،ین  سکیر  وم یمیحذف پر  یبازار لزوماً به معنا   یآورتاب   شیافزا

 است.  ی انتظار یهاشوک  ی به جا یواقع  یهاجذب بهتر شوک 

 : گرددی ارائه م ی محور اصل 3در   ر یز یشنهادهایگزارش پ  نیطور خلاصه، براساس ا به

استراتژ  رییتغ • ق  کیهدف  ق  متیاز سطح  نوسان  امتیبه  از   یداخل   کیمتر  دیبا  رانی:  را  خود 

دهد.    رییاست؟« تغ  ریپذواکنش  رانیا  یهاگنالینفت چقدر است؟« به »بازار چقدر به س  متی»ق

 ی. اعلام عمومکندیم  فیبازتعر  زیرا ن  تیموفق   یابی ابزارها و ارز   یبندتیچارچوب، اولو  رییتغ  نیا

است: بازار به    ی رگذار یاز سازوکار تأث  یخود بخش  یخارج  یاقتصاد  گرانیبه باز   ژهیوراهبرد به  نیا

 . دهدیاختصاص م یبالاتر سکیر  ومیمیپر ست،ین ینی بشیکه رفتارش قابل پ  یگریباز 

اعمال    یاخود را در بازه  ار یدر اخت   یابزارها  دیبا  رانینوسان: ا  قیتزر   یبرا   نهیبه  یمتیبازه ق  افتنی •

  رانیا  ییداشته باشد؛ دوم، توانا  یتوجهقابل  یداشته باشد: نخست، دامنه نوسان  ی ژگیکند که دو و

 یهامتین بازه در قیکه ا  دهدینشان م  یخ یباشد. شواهد تار   نهی شیبازه ب  نینوسان در ا  قیدر تزر 

  ی مازاد عربستان سعود  ت یچراکه ظرف  شود، یدلار( محدودتر م  110تا  105بالا )بالاتر از    ار یبس

 دیو تول  کنند؛یم  یرا وارد باز   کیاستراتژ  ریو متحدانش ذخا  کایآمر  کند؛یم  دایجبران پ  زهیانگ

 ی ساز نوسان  یبرا   رانیا  زهیانگ   زین  نییپا  اری بس  یهامت ی. در قشودیوارد م  ریبا تأخ  کایآمر  لیش

معنادار است و    مت یدلار که در آن هم سطح ق  100تا  80  یبیبازه تقر  ن،ی. بنابراابدییکاهش م

 از ین   یشتریب  ی ابی است که ارزش  یابالاتر، بازه  کیت یژئوپل  یهاگنالیبازار به س   یریپذهم واکنش

 دارد. 
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که دو دسته    دهد ینشان م  ریاخ   یها: شواهد ماهزیاستفاده هوشمند از دو نوع ابزار با اهداف متما •

  است، یمقامات، ابهام در س  یریگ)موضع   یو ارتباط   یروان  یوجود دارد: ابزارها  رانیا  ار ی ابزار در اخت

درباره    یریگمی )تصم  یاتیلعم  یدارند؛ و ابزارها  دارتریاما ناپا  ترع ی( که اثر سریاهسته  یهاهیاعلام 

ب تغ  مهیمجوز عبور و  اما ماندگارتر ییایدر   یزنگشت  یالگو  رییدر تنگه هرمز،  اثر کندتر  ( که 

ابهام درباره   جادیکه هدف آن ا  نیینوسان رو به پا  جادیا  یدارد: برا  یراهبرد  زیتما  نیدارند. ا

نوسان رو    جادی ا  یاست؛ برا  تراسبمن  یروان  یاست، ابزارها  متیدر بالا نگه داشتن ق  رانیتوان ا

تر است. هرمز اثربخش  یاتیعمل  یابزارها  کندیعمل م  تیترانز  سکیر  دیتشد  قیبه بالا که از طر

 . کندیم جادیرا ا دار ینوسان پا نیشتریدو، ب نیا یو توال بیترک

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قدرت در بازار نفت.   فیدر برابر نوسان: بازتعر  متیسطح قنمای مفهومی از  4 ر یتصو
است که در آن نوسان بالا و   یربع رانیا یبرا آلده ی. محدوده ادهدی رخ نم  متیسطح ق نیلزوماً در بالاتر کیتیژئوپل یکه اثرگذار دهدینشان م یچارچوب مفهوم نیا

بالا / نوسان    مت یبالاتر از ربع »ق  یطور ساختاربه  کیتیژئوپل  یهاگنالیبازار به س  یریپذربع، واکنش  ن یاما نه در اوج قرار دارد. در ا  رو به بالادر سطح متوسط  متیق

 اند.طور کامل فعال نشده ( هنوز بهOPECمازاد   تیظرف ک،یاستراتژ ریکننده )ذخاجبران یهاسمیاست، چراکه مکان ن«ییپا

 

انگارانه است که آن را صرفاً  تصور ساده   کیفاصله گرفتن از    ازمند یقدرت در بازار نفت ن  لیتحل   ت،یدر نها

تول  یتابع حجم  ق  د یاز  سطح  بازارداند ی م  متیو  نفت،  بازار  نااطم  ی .  انتظارات،  آن  در  که  و    ینانیاست 

نقش دارند. در    هامتیق  یریگشکل عرضه و تقاضا در    ی واقع  یهاانیبه اندازه جر  نده،یمحتمل آ  یوهایسنار

با سهم    ی حت  گر ید  ی اما برخ  کنند؛ی م  ت یریرا مد   متیمازاد، سطح ق  ت یبا ظرف  گرانیباز  ی برخ  ، یبازار  نیچن

 بحرانی 
 نوسان بالا / قیمت بالا

 ناپایدار 
 قیمت پایین / نوسان بالا 

 گران اما باثبات 
 قیمت بالا / نوسان پایین 

 آرام 
 قیمت پایین / نوسان پایین 

 سطح قیمت  

آل برای  ایده  محدوده 

 ایران 

 نوسان بازار 
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را دگرگون کنند. مسئله    هامت یرفتار ق  نده،یآ  یاحتمالات   ع یدر توز  ر ییبا تغ  توانند ی محدودتر در عرضه م

از    یااست که با چه درجه   ن یبلکه ا  رد، یگی قرار م  یدر چه سطح  نفت   مت یاست که ق  ن ینه صرفاً ا  ، ید یکل

 .شودی م یگذارمت یق د یترد  ای تیقطع
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 یلیتحل   مهیضم

 ست ی عدد ن کی نوسان  قی تزر ی برا نهیبازه به چرا  :یساختار پنجره 

  د یخود در تول  یینفت، توانا  مت یسطح ق  یحداکثرساز  یجابه   د یبا  رانیاستدلال کرد که ا  فوق   ادداشتی

به   ییتوانا نیا یطی : در چه شراگذاردی م یباق پاسخی سؤال ب کیاستدلال  نینوسان را هدف قرار دهد. اما ا 

  نیاست. ناقص، نه به ا  صناق  اما  درست  (دلار  95تا    85  بازه   در)   های موجودپاسخیکی از    رسد؟ی اوج خود م

بخش نشان    نیباشد. ا  یپاسخ درست  تواند ی عدد نم  ک یکه    ل یدل  ن یاست، بلکه به ا  ی که عدد اشتباه  ل یدل

از سه شرط   ی بیترک.  است « ی»پنجره ساختار کی بلکه  مت، یدارد نه سطح ق ت یکه آنچه واقعاً اهم دهد ی م

 .و در ادامه بررسی خواهد شد  برقرار باشند  د یزمان باطور هم که به 

 ست؟ ین ی درست ر یمتغ متی ق چرا . ۱

ب   یاکه رابطه   رسد ی نظر م  به توانا  مت یسطح ق  نیمشخص  تزر  ران یا  یی نفت و  نوسان وجود دارد.    ق یدر 

و در    رسد ی دلار به اوج خود م   95  –  85  هزدر با  رانیا  یاهی: اثر حاش دهد ی رابطه را نشان م  نیا  2نمودار  

مشکل    ک یخوانده شود،    اط یبا احت  د یطور که بانمودار، همان   نی. اما اابد یی از آن کاهش م  ترن ییپابالاتر و  

 دارد.   یجد  یشناختروش 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ناشی    ی رابطه ممکن است تا حد   نیا  اما  .رسد ی دلار به اوج م  95  –   85در بازه    ران یا  ی اهیاثر حاش :  1  رنمودا

 باشد.  مت بالاقیهای ه از کم بودن داد
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 تعداد مشاهدات نابرابر استناشی از   مشکل

شدت نابرابر است. بازه  به   ی متیمختلف ق  یهامشاهدات در بازه  عی ، توز2023تا    2005بازار نفت از    خ یتار  در

  140–120که بازه    ی در حال  شود؛ی را شامل م  ی درصد از کل مشاهدات هفتگ   18از    شیدلار ب   95–85

از   ا  3دلار کمتر    م یی گوی م  ی: وقت کند ی م  جادیا  یمشکل اساس   کی   ینابرابر  نیدرصد مشاهدات را دارد. 

 م؟یاکرده   یریگرا واقعاً اندازه  ی زی دارد«، چه چ ی کمتر  ییدلار توانا  115بالاتر از   یهامتیدر ق  رانی»ا

با    خودی خودکه به   ییهادوره   .میاکرده   یرا بررس   ییکوتاه و استثنا  یهااست که ما عمدتاً دوره   نیا  پاسخ

– 2011کوتاه در    یدوره ، و چند  2008، بحران  2022در   نیجنگ اوکرا  .اند بوده  همراه   یخاص  یهای ژگیو

اثر    یاند که جداسازهمراه   یگر قو مداخله   لدارند، بلکه با عوام  یتنها مشاهدات کمها نهدوره   نیا.  2012

 .کند ی عوامل را دشوار م ریاز سا رانیا

 قابلیت استناد  عوامل  مداخلهگر  دوره های اصلی سهم از مشاهدات  بازه  قیمتی

 OPEC price کووید  ،1۶–2015 ٪18 زیر ۶0 دلار 
war 

 متوسط 

 خوب  تحریمهای متغیر 2023 ،18–2017 ٪22 دلار  80–۶0

 ،13–2011 ٪32 دلار  100–80

2018–19 

 متنوع و قابل 

 جداسازی 

 بهترین 

 ضعیف بحران های  موازی  2022 ،14–2011 ٪15 دلار  120–100

 GFC، Ukraine 2022 ،2008 ٪3 بالای  120 دلار 

War 

 بسیار ضعیف 

اشاره دارد که در همان دوره فعال بودند و   یگر به عوامل. عوامل مداخلهEIA/FRED. منبع: 2023تا دسامبر  2005 هی ، ژانوWTI یمشاهدات هفتگ عیتوز 1جدول 
 .کنندی را دشوار م رانیاثر ا یجداساز

  ابد«،یی کاهش م  رانیا  ییدلار، توانا  115بالاتر از    یهامت ی»در ق  م ییگوی م  یکه وقت  دهد ی جدول نشان م   نیا

  استنتاج  یجهان  یبحران مال  کیو    ییجنگ اروپا  کی  نیح  در  هادرصد از داده   3  یاز رو   می در واقع دار

درصد داده با عوامل قابل    32که معادل    ینانیاطم  بااما    ه،یپای استنتاج نه اشتباه است و نه ب  نی. امیکنی م

 .ستین  سهیدارد، قابل مقا یجداساز
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 نفت  یدر بازار جهان  رانیا  یدر قدرت نفت  یشیبازاند  انس؟یوار  ایبشکه  

 زمان: سه شرط هم یپنجره ساختار.  ۲

نشانه   مت یق  اگر با  یاصرفاً  است،  بازار  ساختار  که   د پرسی  د یاز ساختار  م  یچه    د بتوان  رانیا  شودی باعث 

زمان برقرار  طور هم به   یفرموله کرد که وقت   یدر سه شرط بازار  توان ی کند؟ پاسخ را م  د یتول  یشتر یب  انسیوار

 .کنند ی م  فیرا تعر « یباشند، »پنجره ساختار

 ی بحران هی+ در ناحOPECمازاد  تی اول: ظرف   شرط

شوک    کی  نانیبا اطم  تواند یبشکه در روز کمتر باشد، بازار نم  ون یلیم  3+ از  OPECمازاد کل    تیظرف  یوقت

ادراک    تواند ی هرمز م  ت یترانز  ان یاختلال کوچک در جر  ک ی  ی حت  ، یطیشرا  نیرا جذب کند. در چن   یاعرضه

بازار    201۶  ای  2020اواخر    انند م  بشکه است  ونیلی م  5مازاد بالاتر از    ت یظرف  یکند. وقت   جاد یا  یکمبود جد 

که    دهد ی نشان م  3بماند. نمودار    داریپا  تواند ینم  ومیمیپرسک یوجود دارد و ر  نیگزیجا  نهیکه گز  داند ی م

بوده    تری قو  ییهادر دوره   قاًی( دقbackwardation)   یآت   یحوادث هرمز و ساختار منحن   ان یارتباط معکوس م

 بوده است. نییمازاد پا  تیکه ظرف

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 [ WTI ،2010–2023 یآت یهرمز و ساختار منحن  یی ایحوادث در: 3 ری ]تصو

   است. تریمازاد محدود بوده قو تیکه ظرف ییهادر دوره  یآت  spreadو  ییایحوادث در انیمعکوس م یهمبستگ :2ریصوت                             
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 ی تفاوتیدر نقطه ب کایآمر  لیش  دی دوم: تول شرط

دلار هنوز    100–85در بازه    حالبا این  شوند،یدلار سودآور م   75–۶0در بازه    کایآمر  ل یش   دکنندگان یتول

ماه طول    12تا    ۶ها  آن   یبرا  یو حفار   یمال  نیتأم  ،یزیربرنامه   زمان  چون.  کنند یاضافه نم  تیسرعت ظرفبه 

وجود ندارد و بازار    لیاز ش   یاماه( پاسخ عرضه   3تا    1مدت )در کوتاه   یعنی  کی تکنولوژ  ریتأخ  نی. اکشد ی م

  ل یش   ی گذارهیدلار، سرما  110–105  ی بالا  یهامت یپوشش دهد. در ق  یبالاتر  متیرا با ق  ران یا  سکیر  د یبا

 . دهد ی م ف یتخف ندهیو بازار به پاسخ عرضه آ  شودی شروع م ی شتریب  تیبا فور

– 2011  بالاتر بوده محورران ی ا  یکه نوسان شرط  ییهادوره   .کند ی م   د ییالگو را تأ  نیا(  GARCH)  4  نمودار

 .استبوده  لیش  ی تفاوتی ب  هیدر ناح متیهمزمان است که ق ییهابا دوره  قاًی دق 19– 2018و   12

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 باش رآمادهی غ تیغرب در وضع   کیاستراتژ ری سوم: ذخا  شرط

هر سه    یاستفاده کردند. بررس   کیاستراتژ  ریاز ذخا  2022و    201۶،  2011  یهادر سال  IEAاروپا و    کا،یآمر

  همه   در  .دارد  یقو  ینفت همبستگ   متیبا ق  ریذخا  یآزادساز  یبرا  یاس یکه آستانه س   دهد ی نشان م  زودیاپ

– 95از    ترن ییپا  یها مت یدلار بود. در ق  110به    ک ینزد  ایبه    متیاتفاق افتاد که ق  ی وقت   ی آزادساز  موارد، 

 .اندداده  رخ دلار 100–75 یمتیق بازه  در 19–2018  و 12–2011   محوررانیا یهانوسان نیتربزرگ :3 ریتصو 
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 نفت  یدر بازار جهان  رانیا  یدر قدرت نفت  یشیبازاند  انس؟یوار  ایبشکه  

سپر   نیا نیبنابرا و کننده وجود نداردمصرف  یدر کشورها ریذخا  یآزادساز یبرا  یاس یس  هی دلار، توج  100

 .شودی فعال نم یجبران

 خلاصه کرد:  ر یصورت زبه  توانی سه شرط را م نیا

 منطق اثرگذاری  آستانه فعالسازی پنجره  شاخص قابل  اندازهگیری شرط ساختاری 

 +OPEC ظرفیت مازاد

 محدود 

spare capacity کل 

OPEC+ 

 بازار جایگزین ندارد؛  هر b/d کمتر از 3 میلیون

 اختلالی واقعی تلقی میشود

 شیل آمریکا در تأخیر

 پاسخ 

 تعداد دکلهای  فعال

(Baker Hughes) 

 روند نزولی  یا  ثابت در ۶

 ماه اخیر

 پاسخ عرضه کوتاهمدت 

 موجود نیست 

 ذخایر استراتژیک غرب

 غیرفعال 

 + آمریکا SPR سطح

 IEA هشدارهای

 قیمت زیر 100 دلار و

 بدون بحران حاد

 سپر جبرانی سیاسی موجود

 نیست 

  خچهی؛ تارIEA Oil Market Report (spare capacity)؛ EIA Drilling Productivity Report (Baker Hughes rig count)منابع: . 2جدول 
 (.DOE) کایآمر  SPR یآزادساز

 افته؟ یدلار تجمع   ۱۰۰–۷۵در  خاًیپنجره تار ن یچرا ا. ۳

    زمان سه شرط هم   نی ا  ، زماندر طول  م دید که  خواهی  م، یکن  ف یرا با سه شرط فوق تعر  ی پنجره ساختار  اگر

 د.انبرقرار بوده  دلار  100–75در 

 : قانون ثابت خوانده شود ک یعنوان به  د ینبا به سه دلیل یهمبستگ  نیا اما

دلار    ۶5سر را از حدود  سربه   نه یهز  fracking  ی است. تکنولوژ  رییدر حال تغ  لیش   نهیساختار هز .1

  نییبه پا  لی ش   یتفاوت ی نقطه ب  یعنی  نیکاهش داده. ا   2023دلار در    ۶0–55به حدود    2015در  

 جا شده باشد.جابه  نییبه پا ز ین یممکن است پنجره ساختار جهینت در   و جا شدهجابه

را آزاد    SPRاز    یتوجهبخش قابل   2022در    کای. آمراند کاهش پیدا کرده غرب    ک یاستراتژ  ریذخا .2

  ن یو در ا  کشد یها طول مسال  ریذخا  نیا  یرساند. بازساز  1983سطح از    نیترنییکرد و آن را به پا

 . بردیرا بالاتر م   یساختار پنجره که عنوان سپر کمتر استبه  SPRاستفاده از  تیدوره، ظرف

– 2014در دوره    ی گذاره ی. پس از کاهش سرمااستافته ی  ی د ی+ ساختار جد OPECمازاد    تیظرف .3

  « ینیگزی»جا  یعن یتمرکز    نیاست. ا  یمتمرکز در عربستان سعود  شتری ب  یمازاد واقع  تی، ظرف2020

آن    یبرا  بارترنه یهز  نیاما همچن  تر،ینیبش یپ  قابل  که   تر استوابسته   گر یباز  کی  یاس یس   می به تصم

 است. گریباز
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– 2024)   یکنون  ط یدر شرا  نه یپنجره به  یبرا  ن یتخم  نیبهتر  ،یساختار  رییسه تغ   نیدر نظر گرفتن ا  با

که هر    یاه یعنوان ناحبه (  95– 80بازه )  نیبر اواسط ا  شتریب   تمرکز  با  ؛دلار است  100–75  یبازه   (202۶

 برقرار هستند.  یزمان با احتمال بالاترسه شرط هم 

 رد وهای احتمالی این برانقد . ۴

 ست؟ ین بهتر  آنجا چرا پس  .است اد یبالا هم نوسان ز  یلیخ یهامت یاول: در ق نقد 

نمودار    مشکل  نیا است:    1در  مشاهده  قابل  مال   OVXهم  بحران  در    2008  یدر  در      2022و  دو  هر 

 .کند ی دو نوع نوسان متفاوت را با هم خلط م   سهیمقا نی. اما اد یبه اوج رس  بالا یهامتیق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

)مانند  بحران   نوسان ناش د یکوو  ای  2008محور  تقاضاست  ی (  م   مت یق  که   از شوک  نوسان    کند ی سقوط  و 

بازار نم   ابد یی م   شیافزا پایانکجا    داند یچون  )مانند  . نوسان جنگ ردیگی م  بحران  از    ی ناش (  2022محور 

  ی ساننو  هانیاز ا  کدامچی. ه است  چون عرضه واقعاً قطع شده  رود ی بالا م  متیق   که   است  ی شوک عرضه واقع

ا  ستین از آن بهره   ران یکه    کا، ی)آمر  ی اصل  گرانیباز  حالت،   دو   هر   در   چون   . کند   ک یاستراتژ  ی برداربتواند 

IEA کنند ی حرکت م  ی، عربستان( با هماهنگ . 

به    نه  محور. اثر نوسان ایران است  کیتیژئوپل  -یو کنترل کند، نوسان ادراک   د ی تول  تواند ی م  رانیکه ا  ینوسان

  قاً ی نوع نوسان دق نی . ادهد می  خود را نشان ندهیشوک آ ک یاحتمال  شیبلکه افزا ،یشوک واقع  کی صورت

 .محوررانیا کیتینه نوسان ژئوپل . بودند  ییتقاضا و جنگ اروپا  یهابحران لیدلبه 2022و  2008در  OVX یهااوج: 4 ریتصو
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 نفت  یدر بازار جهان  رانیا  یدر قدرت نفت  یشیبازاند  انس؟یوار  ایبشکه  

  ق، ینه در اوج بحران، نه در رکود عم  ی عنی  .است  یاثرگذارتر است که بازار در حالت تعادل نسب   یی در جا

 شد. فیکه تعر ی اربلکه در پنجره ساخت

  110  متیق)   2012به بستن هرمز در   د یاست، پس چرا تهد   ترف یبالا ضع  یهامت یدر ق ران یدوم: اگر ا نقد 

 دلار( موثر بود؟ 

استدلال ماست، نه ناقض آن.    دکنندهییتأ  2012  هه بر. اتفاقاً  ردیگی عنوان قاعده ماستثنا را به   کینقد    نیا

بهار   ی عرب یهایخاطر ناآرامبه  OPECمازاد  تیظرف  اما . دلار بود  115–110حدود  متی، ق2012  لیدر اوا

نشده بود. به عبارت    هی هنوز تخل  SPRو    بود هنوز بالا    لیسر ش سربه   نه یمحدود بود. هز  اری( بسه یسور  ، یبی)ل

 دلار بود.  110اتفاقاً   متیق و  در آن نقطه برقرار بود  ی هر سه شرط ساختار گر،ید

  ی اصل   زیبرقرار باشند. تما  ی ساختار  ط یشرا  اگر  ستیدلار لزوماً خارج از پنجره ن   110که   دهد ی نشان م  نیا

 .است ترنییپا یطور ساختاربالاتر به  یهامتیزمان سه شرط در ق هم  ی است که احتمال برقرار  نیا

عربستان را اندازه    spare capacity  تواند ی نم  رانیا  رازی  ستین  یاتیعمل  « ی»پنجره ساختار  نیسوم: ا  نقد 

 .ردیبگ 

+، تعداد  OPECمازاد    تیظرف  یشنهادیاست. هر سه شاخص پ  زیآماست، اما شدت آن اغراق  ینقد واقع  نیا

  رانی. اشوند ی منتشر م  Baker Hughesو    IEA  ،EIA  توسط   ماهانه   صورتبه   SPRو سطح   ل،یش   یهادکل 

کند    یشاخص طراح  سه  نیا  شیپا  یرصد ساده برا  ستمیس   کی  د یبه اطلاعات محرمانه ندارد؛ فقط با  یازین

 .ردیها بگ هرمز را با در نظر گرفتن آن  یهام یو تصم

  ی . وقتیضمن  صورتبه   فقط   .کنند ی کار را م  نیخودشان هم   ی مال  یاست که بازارها  نیتر اواقع، جالب   در

س  به  بازار  است،  برقرار  شرط  سه  اشودی م   رتریپذ واکنش   کی تیژئوپل  یهاگنال یهر    ن یا  تواند ی م  رانی. 

در زمان    یاتیعمل  اخصش   کیخود    نیا  و   بخواند   یآت   ی و شکل منحن  OVXاز    ماًیرا مستق  یریپذ واکنش 

 است.  یواقع

 زند؟ ی را م ب یآس نی شتریب ی چرا نوسان در پنجره ساختار. ۵

  انسیدلار، وار 115)   داریبالا و پا  متی: قدهد ی را نشان م  وینمودار سه سنار  نی . اد یریرا در نظر بگ   5  نمودار

بر    یدلار(. اثر تجمع   ۶5)  یو نوسان  نییپا  متیبالا(؛ و ق  انسیدلار، وار  90)  یمتوسط و نوسان   متیکم(؛ ق

GDP منف  یویواردکنندگان نفت در سنار( 2.4 یدوم pp ) منف  یو یاز سنار شتریبمراتب به( 0.5  یاول pp  )

 است. 
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  Kilianآن روشن است و از چارچوب    ی. اما منطق اقتصاد رسد ی به نظر م  ف شهودخلادر ابتدا    جهینت  نیا

 ( قابل استخراج است:2014)

بودجه و    توانند ی کنندگان م ها و مصرف ها، دولت است. بنگاه  یزیرقابل برنامه   داریبالا و پا  متیق •

با    یاستراتژ   شاید تحمیل عدم مطلوبیت دهند.    قیتطب   ینیبش یقابل پ  یبالا  متیق   کی خود را 

 است.  تیریباشد، اما قابل مد 

دلار در    105–75در بازه    یانرژ   متیق  ی . وقتکند ی را فلج م  یگذاره یسرما  یهام ینوسان بالا تصم •

پروژه را محاسبه کند.    کی  NPV  بالا  نانیبا اطم  تواند ی نم  ی مال  هایمدل  کند،ی چند هفته نوسان م 

منتشر   یصنعت  رهیدر سراسر زنج  ق یتعو  ن یا  و   افتد ی م   ق یبه تعو  یگذاره یاست که سرما  ن یا  جه ینت

 .شودی م

  ریدر تأخ  ل یمازاد کم است و ش   تیظرف  ی . وقتکند ی م  د یرا تشد   یشدگفلج   ن یا  یپنجره ساختار •

در    یشتریب   اطیاحت  نیبنابرا  و   جذب شود  رتر یممکن است د  یکه نوسان بعد   داند ی است، بازار م

( در بخش  2014)  Kelloggکه    قطعیتیعدم درست همان کانال    نی. ا کند ی اعمال م  یریگم یتصم

 نفت مستند کرده است.

  ی کند، بلکه هر واحد نوسان  د یتول  تواند ی م  یشتری تنها نوسان بنه   یدر پنجره ساختار  ران یا  گر، یعبارت د  به 

 دارد.   یشتر یب کلانقتصاد ااثر  کند ی م د یکه تول 

 .دارد( =σ ٪12دلار،  115بالا + ثبات ) متینسبت به ق یشتری چهار برابر ب GDP  یتجمع اثر( =σ ٪28،دلار 90متوسط + نوسان بالا ) متیق یویسنار :5 ریتصو
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 نفت  یدر بازار جهان  رانیا  یدر قدرت نفت  یشیبازاند  انس؟یوار  ایبشکه  

 ی ات یعمل  یریگجه ینت. ۶

 در سه گزاره خلاصه کرد:  توان ی بخش را م نیا استدلال

هدف    ریمتغ  مت،یق  شود.هاد می علی پیشنو در موقعیت ف  دارد  یدلار جهت درست  95– 80بازه   •

  یپنجره ساختار  د یبلکه با  رد، یرا هدف بگ   متیق  د ینبا  ران یاز ساختار بازار است. ا  یانشانه  .ستین

 را رصد کند. 

؛  b/d  ونیلیم   3  ر ی+ زOPECمازاد    تیاست: ظرف  ی ریگبا سه شاخص قابل اندازه   یپنجره ساختار •

هر سه برقرار   ی. وقت SPR ی آستانه آزادساز  ریز مت یثابت؛ ق ای ی در روند نزول لیش  یهاشمار دکل 

ابزار  هر  ا  یباشند،  کند   ران یکه  هرمز   ی ریگموضع   از   فعال  تنش  تا  در  شبی  اثر   مقامات  تری 

 خواهد داشت. ارباز کردن ینوسان

  ل، یش   نه یهز  کاهش   ی ساختار  راتییتغ  لیدلاما به   افته، یدلار تجمع    100–75در    خا یپنجره تار  نیا •

ظرفSPR  ه یتخل تمرکز  کم  ندهیآ  یهاسال  در   مازاد   ت ی،  بهتر  ترن ییپا  یاحتمالاً  بود.    ن یخواهد 

 .95–80دلار با تمرکز در   100–75: یفعل  نیتخم

  دنیپرس   یجابه   که طی آن  است  یکرد یرو  ،کند ی اضافه م  رانیا  ی به استراتژ  لیتحل  نیآنچه ا  ت،ینها  در

  مثبت   پاسخ  اگر  و  برقرار هستند؟«   یهر سه شرط ساختار  ای»آ  د یپرس   د ینفت الان کجاست؟«، با  متی»ق

 حداکثر اثر را خواهد داشت.  شودیکه استفاده م  یابزار  هر بود،
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