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یــک  ژی صرفــاً  انــر  | در اقتصــاد جهانــی معاصــر، 
متغیرهــای  از  یکــی  بلکــه  نیســت؛  تولیــد  نهــاده 
بنیادینــی اســت کــه می‌توانــد مســیر رشــد اقتصــادی، 
معــادلات  حتــی  و  پولــی  سیاســت‌های  تــورم، 
میــان  در  دهــد.  قــرار  تأثیــر  تحــت  را  ژئوپلیتیکــی 
ژی، نفــت همچنــان جایگاهــی  انــر همــه حامل‌هــای 
بــالای آن  ویــژه دارد. دلیــل ایــن جایــگاه فقــط ســهم 
نیســت،  صنایــع  و  حمل‌ونقــل  ژی  انــر تأمیــن  در 
مرجــع  کالای  یــک  به‌عنــوان  کــه  اســت  نقشــی  بلکــه 
می‌کنــد.  ایفــا  جهــان  اقتصــادی  و  مالــی  بازارهــای  در 
تغییــرات قیمــت نفــت اغلــب فراتــر از یک بازار کالایی 
ز،  عمــل می‌کنــد و می‌توانــد به‌ســرعت بــه بازارهــای ار
ســهام و حتــی تصمیمــات بانک‌هــای مرکــزی ســرایت 

کنــد.
بــا ایــن حــال، یکــی از سوءبرداشــت‌های رایــج دربــاره 
نفــت ایــن اســت کــه قیمــت آن مســتقیماً در میادیــن 
تولیــد یــا در معامــات فیزیکــی میــان تولیدکننــدگان 
و پالایشــگاه‌ها تعیین می‌شــود. در واقعیت، بخش 
دیگــری  فضــای  در  قیمــت  کشــف  فرآینــد  عمــده 
بازارهــای  بــه  بیشــتر  کــه  فضایــی  می‌گیــرد؛  شــکل 
مالــی شــباهت دارد تــا بــه صنعــت اســتخراج و تولیــد. 
معامــات  اتاق‌هــای  در  نفــت  مرجــع  قیمــت  وز  امــر
کالایــی  بورس‌هــای  در  ژی،  انــر رگانــی  باز شــرکت‌های 
ورهای  ســر در  حتــی  و   CME و   ICE ماننــد  رگــی  بز
همیــن  بــه  می‌گیــرد.  شــکل  الگوریتمــی  معاملاتــی 

صــورت  در  و  هســتند  رســید  سر تاریــخ  دارای  آتــی 
واقعــی  تحویــل  بــه  می‌تواننــد  زمــان  آن  تــا  نگهــداری 
نفــت منتهــی شــوند. همیــن ارتبــاط اســت کــه باعــث 
زیرســاخت‌ها  فیزیکــی  محدودیت‌هــای  می‌شــود 
– ماننــد ظرفیــت ذخیره‌ســازی – گاهــی اثــرات قابــل 
ز آن  توجهــی بــر قیمت‌هــای مالــی بگذارنــد. نمونــه بــار
خ داد، زمانــی کــه بــه دلیــل ســقوط  در آوریــل ۲۰۲۰ ر
ونــا و پــر شــدن مخــازن  تقاضــا در دوران همه‌گیــری کر
ذخیــره در کوشــینگ اوکلاهمــا، قیمــت قــرارداد آتــی 
WTI بــرای مــدت کوتاهــی بــه زیــر صفــر ســقوط کــرد؛ 
رخــدادی کــه نشــان داد حتــی پیچیده‌تریــن بازارهــای 
فیزیکــی  واقعیت‌هــای  بــه  نهایــت  در  نیــز  مالــی 

وابســته‌اند.
بــازاری  صرفــاً  دیگــر  وز  امــر نفــت  بــازار  مجمــوع،  در 
ژی نیســت. ایــن  وش یــک کالای انــر بــرای خریــد و فــر
بــازار بــه نقطــه تلاقــی اقتصــاد واقعــی و مالــی تبدیــل 
ســرمایه‌گذاران،  انتظــارات  کــه  جایــی  اســت؛  شــده 
و  اقتصــادی  سیاســت‌های  ژئوپلیتیکــی،  تحــولات 
همگــی  نفــت  صنعــت  فیزیکــی  محدودیت‌هــای 
اثــر  قیمت‌هــا  شــکل‌گیری  بــر  هم‌زمــان  به‌طــور 
بــرای  پیچیــده  وکار  ســاز ایــن  درک  می‌گذارنــد. 
زمــان  هــر  از  بیــش  اقتصــاد،  و  ژی  انــر تحلیلگــران 
دیگــری اهمیــت یافتــه اســت؛ چــرا کــه قیمــت نفــت 
اقتصــاد  نبــض  بلکــه  ژی،  انــر بــازار  وضعیــت  نه‌تنهــا 

می‌کنــد.   منعکــس  نیــز  را  جهانــی 

دلیــل اســت کــه گاه تحــولات مالــی یــا انتظــارات معامله‌گــران می‌توانــد ســریع‌تر از تغییــرات واقعــی عرضــه و تقاضــا 
بــر قیمــت نفــت اثــر بگــذارد.

ســاختار بــازار جهانــی نفــت را می‌تــوان به‌طــور کلــی در دو لایــه متمایــز امــا به‌هم‌پیوســته درک کــرد: بــازار فیزیکــی 
پالایشــگاه‌ها  رگانــی،  باز شــرکت‌های  تولیدکننــدگان،  میــان  واقعــی  خــام  نفــت  فیزیکــی،  بــازار  در  مالــی.  بــازار  و 
یــا  بلندمــدت  قراردادهــای  اســاس  بــر  معمــولاً  معامــات  ایــن  می‌شــود.  معاملــه  رگ  بــز مصرف‌کننــدگان  و 
محموله‌هــای مشــخص انجــام می‌گیــرد و در نهایــت بــه تحویــل واقعــی نفــت منتهــی می‌شــود. در مقابــل، بــازار 
مالــی نفــت عمدتــاً بــر پایــه ابزارهــای مشــتقه شــکل گرفتــه اســت؛ ابزارهایــی کــه بــه معامله‌گــران اجــازه می‌دهــد 

آینــده آن معاملــه کننــد. وی قیمــت  بــر ر بــدون جابه‌جایــی فیزیکــی نفــت، 
در قلــب ایــن بــازار مالــی، قراردادهــای آتــی قــرار دارنــد. هــر قــرارداد آتــی نفــت معمــولاً نماینــده حجــم مشــخصی از 
نفــت خــام اســت )بــرای مثــال هــزار بشــکه در قراردادهــای اســتاندارد WTI(، امــا در عمــل بســیاری از معامله‌گــران 
هرگــز قصــد تحویــل فیزیکــی آن را ندارنــد. ایــن قراردادهــا بیشــتر بــه ابــزاری بــرای مدیریــت ریســک یــا کســب ســود 
از نوســانات قیمــت تبدیــل شــده‌اند. شــرکت‌های هواپیمایــی، پالایشــگاه‌ها و حتــی برخــی تولیدکننــدگان از ایــن 
قراردادهــا بــرای پوشــش ریســک قیمــت اســتفاده می‌کننــد، در حالــی کــه صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری، بانک‌هــا و 

معامله‌گــران مســتقل بیشــتر به‌دنبــال بهره‌بــرداری از نوســانات بــازار هســتند.
 WTI نقــش شــاخص‌های قیمتــی در ایــن میــان بســیار تعیین‌کننــده اســت. نفــت برنــت در دریــای شــمال، نفــت
در ایــالات متحــده و شــاخص دوبی–عمــان بــرای بازارهــای خاورمیانــه، ســه مرجــع اصلــی قیمت‌گــذاری در بــازار 
ونــد. بســیاری از قراردادهــای فیزیکــی نفــت در جهــان بــا فاصلــه‌ای مشــخص نســبت بــه ایــن  جهانــی بــه شــمار می‌ر
شــاخص‌ها قیمت‌گــذاری می‌شــوند. بــه بیــان دیگــر، ایــن شــاخص‌ها به‌نوعــی زبــان مشــترک بــازار نفــت هســتند 

کــه تولیدکننــدگان و خریــداران در نقــاط مختلــف جهــان بــر اســاس آن معاملــه می‌کننــد.
در  اســت.  فیزیکــی  معامــات  بــه  نســبت  مالــی  معامــات  بــالای  بســیار  حجــم  نفــت،  بــازار  دیگــر  مهــم  ویژگــی 
برخــی برآوردهــا، حجــم قراردادهــای معامله‌شــده در بازارهــای آتــی و مشــتقه می‌توانــد چندیــن برابــر کل تولیــد 
بــازار در واقــع مربــوط  رگــی از فعالیــت  بــه ایــن معناســت کــه بخــش بز وزانــه نفــت جهــان باشــد. ایــن موضــوع  ر
انتظــارات، پیش‌بینی‌هــا و اســتراتژی‌های مالــی  بازتــاب  کــه بیشــتر  بــه »بشــکه‌های کاغــذی« اســت؛ معاملاتــی 

نفــت. واقعــی  جابه‌جایــی  تــا  هســتند 
بــا ایــن حــال، پیونــد میــان بــازار مالــی و دنیــای فیزیکــی هرگــز به‌طــور کامــل قطــع نمی‌شــود. در نهایــت، قراردادهــای 

اگــر ایــن بــرآورد را در کنــار تحــولات اخیــر خاورمیانــه قــرار دهیــم، پیــام اصلــی 
آن بــه مســئله‌ی شــکنندگی زنجیــره تأمیــن انــرژی برمی‌گــردد. گزارشــی کــه 
بــه نقــل از جی‌پــی مــورگان منتشــر شــده و زمــان تقریبــی پایــان ذخایــر قابــل 
اتکای سوخت در مناطق مختلف را نشان می‌دهد، در واقع یک شاخص 
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ژی کاری از اندیشکده نفت و انر
وپــــــــــال وه تحـــــــــليـــــــــلی پتــــــــــــــــــــــــر و گـــــــــر

جــــــــبهه
ژی انــــــــــر

چند فاز از پارس جنوبی هدف قرار گرفته است؛ جایی که امروز فرزندان این سرزمین در صنعت نفت، شبانه‌روز برای جبران خسارت‌ها و بازگرداندن تولید در تلاش‌اند. در این میان، سهم ما ساده اما مؤثر است:  کمی کمتر مصرف کنیم.

کاهش دمای خانه‌ها، خاموش کردن وسایل گرمایشی در فضاهای بلااستفاده و توجه بیشتر به مصرف گاز. یک اقدام کوچک از هر خانه، یک همراهی بزرگ برای کشور. #یک_‌شعله_‌کمتر

    اکونومیست: از 
زمان آغاز جنگ، درآمد 

نفتی ایران تقریباً دو 
برابر شده است.

   قیمت تحویل فوری نفت، ۱۲۵ دلار است
خاویر بلاس کارشناس بازار نفت: وقتی به بازار نفت نگاه 

می‌کنیم: قراردادهای آتی برنت ژوئن )که اواخر آوریل تسویه 
می‌شود(: حدود ۱۰۲ دلار در هر بشکه معامله می‌شود. 

اما بازار فیزیکی برنت برای تحویل فوری )نفت آماده تحویل 
همین حالا(: حدود ۱۲۵ دلار در هر بشکه معامله می‌شود. 
تفاوت خیلی زیادی وجود دارد؛ بسته به اینکه پالایشگاه چه 

زمانی به نفت نیاز دارد.

   کسری ۱۲ میلیون بشکه‌ای نفت 
جهان با حمله به ایران

رئیس آژانس بین‌المللی انرژی اعلام 
کرد که جنگ در ایران منجر به کاهش 

روزانه ۱۲ میلیون بشکه‌ای عرضه نفت 
شده.این بحران انرژی به مراتب بدتر از 
بحران‌های گذشته در سال‌های ۱۹۷۳، 

۱۹۷۹ و ۲۰۲۲ است.

 خاویر بلاس، تحلیلگر بازار 
نفت: پس از ۷ سال وقفه، هند در 

آستانه واردات اولین نفت ایرانی 
خود است. حدود ۱۰۰ دلار در هر 

بشکه. واقعاً دستاورد بزرگی برای 
واشنگتن در تقویت بلندمدت رژیم 

تحریم‌های اقتصادی و مالی!

  خسارت ۱۶ میلیارد دلاری 
اروپا از جنگ

وال استریت ژورنال: جنگ علیه ایران 
باعث شد، هزینه واردات سوخت 

فسیلی اتحادیه اروپا حدود ۱۶ میلیارد 
دلار افزایش یابد، قیمت گاز طبیعی 

حدود ۷۰٪ و قیمت نفت حدود ٪۶۰ 
رشد کند.

شــرکت‌های پالایشــی و دولت‌هــا در مواجهــه بــا احتمــال اختــال در عرضــه، 
تمایــل بیشــتری بــه ذخیره‌ســازی پیــدا می‌کننــد و همیــن رفتــار می‌توانــد 
فشــار بر قیمت‌ها را تشــدید کند. از ســوی دیگر، کشــورهایی که وابســتگی 
بیشــتری بــه واردات دارند—به‌ویــژه در آســیا و اروپا—بیــش از دیگــران در 

برابــر چنیــن شــوک‌هایی آســیب‌پذیر هســتند.

به همین دلیل، گزارش‌هایی از این دست بیش از آنکه پیش‌بینی قطعی 
پایان ســوخت باشــند، هشــداری درباره حساســیت بالای بازار جهانی نفت 
بــه تحــولات ژئوپلیتیکــی محســوب می‌شــوند. اگــر تنش‌هــا ادامــه یابــد یــا 
مســیرهای اصلــی صــادرات و حمل‌ونقــل انــرژی بــا اختــال روبــه‌رو شــوند، 
بــازار می‌توانــد در بــازه‌ای کوتــاه بــا نوســانات شــدید قیمــت و رقابــت فشــرده 
بــرای تأمیــن منابــع انــرژی مواجــه شــود. در مقابــل، هرگونــه کاهــش تنــش یــا 
افزایــش عرضــه از ســوی تولیدکننــدگان بــزرگ می‌توانــد بخشــی از ایــن فشــار 

را کاهــش دهــد و تعــادل نســبی را بــه بــازار بازگردانــد.

هشدار برای بازار جهانی انرژی است. طبق این جدول، آسیا زودتر از سایر 
مناطــق بــا فشــار کمبــود عرضــه روبــه‌رو می‌شــود و پــس از آن اروپــا، آمریــکای 
شــمالی و اســترالیا قــرار دارنــد. چنیــن زمان‌بنــدی‌ای نشــان می‌دهــد کــه در 
صــورت بــروز اختــال جــدی در عرضــه، فاصلــه زمانــی واکنــش بــازار بســیار 

کوتــاه خواهــد بــود.
مــازاد  ظرفیــت  راهبــردی،  ذخایــر  بــه  اتــکا  بــا  نفــت  بــازار  عــادی،  شــرایط  در 
می‌توانــد  دریایــی  حمل‌ونقــل  گســترده  شــبکه  و  کشــورها  برخــی  تولیــد 
شــوک‌های کوتاه‌مــدت را جــذب کنــد. امــا وقتــی تنش‌هــای ژئوپلیتیکــی در 
یکــی از مهم‌تریــن مناطــق تولیــد و انتقــال انــرژی جهــان افزایــش می‌یابــد، 
ایــن حاشــیه امنیــت به‌ســرعت کاهــش پیــدا می‌کنــد. خاورمیانــه همچنــان 
بخش بزرگی از صادرات نفت و فرآورده‌های نفتی جهان را در اختیار دارد و 
هرگونه نااطمینانی در این منطقه مستقیماً بر انتظارات بازار اثر می‌گذارد.

بلکــه  نیســت؛  نفــت  واقعــی  کمبــود  فقــط  مســئله  فضایــی،  چنیــن  در 
معامله‌گــران،  می‌کنــد.  پیــدا  تعیین‌کننــده  نقــش  بــازار  رفتــار  و  انتظــارات 

معماری مالی بازار نفت


