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 دور النفط الصخري والاتفاق النووي الإیراني في استقرار أسواق النفط
 3یب منیر جامعة الجزائر اا. الع

 
 الملخص:

إلى ما  تقل�ات حادة في الأسعار، فبینما ارتفعت أسعار النفط 2008شهدت سوق النفط خلال سنة 
. �ح�طنا هذا 2015للبرمیل سنة  $50عادت لتنخفض �شكل مفاجأ إلى ما حدود  $150�قارب 

ال�حث �عدد من الدلائل والحجج التي كانت محل جدلا بین المحللین، إذ خلص ال�حث إلى أن 
سواق عوامل السوق الأساس�ة لا یبدو أنها كاف�ة وحدها لتفسیر عدم استقرار أسعار النفط، كما أن الأ

المال�ة والس�اسات الحكوم�ة ومتغیرات الاقتصاد الكلي �الإضافة إلى الاتفاق النووي مع إیران وطفرة 
النفط الصخري في الولا�ات المتحدة  قد لعبت دورا مهما في التقل�ات الحادة التي شهدتها أسواق 

 .2015-2008النفط خلال الفترة الممتدة بین 
 ق الطاقة، النفط الصخري، الأزمات السعر�ة.النفط، أسوا كلمات المفتاح:

Abstract:  
Throughout 2008, world oil markets experienced volatility on an unprecedented 
scale. While crude oil prices shot up to almost $150 per barrel then they came 
plunging down to close to $40 per barrel. This report brings some clarity to the 
debate on the causes behind oil price volatility by reviewing the evidence that 
supports them. The report finds that market fundamentals on their own do not 
explain the recent rise and fall of oil prices, and that financial markets, government 
policies and US shale oil supply all played contributing roles in exaggerating oil 
prices. 
Keywords: oil, energy markets, shale oil, price crisis. 

 مقدمة
أسعار �عزو كثیر من المراقبین أن الارتفاع المطرد في یرى الكثیر من المراقبین في مجال الطاقة 

السوق الأساس�ة المتمثلة في محددات عوامل ضعف  إلى لنفط على مدى السنوات الخمس الماض�ةا
. حیث یبرر الجانب المتعلق �الطلب إلى ما یتعرض له الطلب العالمي من نمو 1الطلب والعرض
، في نفس الوقت الذي الصین والهندكل من تشهده  النمو الاقتصادي القوي الذيمتسارع �سبب 
إلى ركود خلال فترات ثم سرعان مع ارتفعت �شكل مفاجئ نتیجة طفرة إمدادات النفط تعرضت ف�ه 

 النفط الصخري في الولا�ات المتحدة وتزاید مستو�ات الإنتاج من خارج منظمة الأو�ك. 

                                                           
1 Amenec Noel, “Oil Prices: the True Role of Speculation”, EDHEC, Berlin, Germany, 
November 2008, p.84. 
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  تحول الولا�ات المتحدة الأمر�ك�ة للنفط الصخري  -1
 لإنتاج متوقع الارتفاع غیر شهدت في الفترة الأخیرة تحولات ه�كل�ة مع النفط یرى الخبراء أن أسواق

 التكسیر مع الأفقي الحفر الجمع بین تقن�ات الصخري. حیث أن النفط من المتحدة الولا�ات
النفط  من كبیرة كم�ات واستغلال نشاطات استكشاف جعلت قد النفط أسعار الهیدرول�كي وارتفاع

 الولا�ات لقد تم تسجیل نمو سر�ع لعمل�ات استخلاص النفط الصخري في .عمل�ة ممكنة الصخري 
) مما أدى إلى مفاجأة أسواق 2015-2012الماض�ة(  القلیلة السنوات المتحدة الأمر�ك�ة خلال

  .الطاقة
لیون برمیل في م 3.5 إنتاجها الیومي من النفط الصخري  بـ المتحدة قدرت الولا�ات 2013سنة  في

. )2014وكالة الطاقة الدول�ة ( 2010ما �مثل ثلاث أضعاف الكم�ة المنتجة خلال سنة  الیوم، وهو
 المتحدة الولا�ات في الصخري  النفط �النظر إلى الظروف الحال�ة، من المتوقع أن �ستمر نمو إنتاج

 السر�ع القول أن الارتفاععام، �مكن  ، �شكل2020سنة  ملیون برمیل یوم�ا �حلول 4.8 إلى لتصل
 دول الأو�ك، والذي ساهم جن�ا خارج الصخري كان العامل الرئ�سي لنمو العرض من النفط إنتاج في
 البرنت للأسعار النسبي النفط في تفسیر الاستقرار على العالمي الطلب عامل اعتدال مع جنب إلى

 الصخري  لمتحدة المنتج الرائد للنفطالولا�ات ا تظل أن المتوقع من أنه �الرغم .2014 منتصف حتى
تكرار نجاح تجر�ة  سنوات القادمة، إلا أن هناك اعتقاد قوي لدى المحللین بإمكان�ة 10خلال 
 .أخرى  أماكن في المتحدة مع النفط الصخري  الولا�ات

 آثار طفرة المصادر غیر التقلید�ة للنفط على سوق الطاقة العالمي -2
الصخري مازال  النفط إمدادات النفط الذي قد �سبب ف�ه ارتفاع أسعار على الأجل طو�ل إن التأثیر

حیث تعتبر . السعود�ة العر��ة من فعل رد �شكل رئ�سي على غیر واضح فضلا عن أنه س�عتمد
 إنتاج عشر من أكثر تنتج العالم�ة، فهي النفط سوق  في اللاعبین أكبر من واحدة السعود�ة العر��ة
 منظمة كما تعتبر أ�ضا عضو رئ�سي في .المؤكدة العالم احت�اط�ات ر�ع وتملك العالم في النفط

 للمملكة الفائضة الإنتاج�ة إن الطاقة .الأو�ك قرار صنع عمل�ة في محور�ا دورا الأو�ك وتلعب عادة
ذلك، كما  إلى �الإضافة .للنفط المنتجة الدول ل�اقي الفائضة الإنتاج�ة إجمالي الطاقة تفوق �كثیر

یلعب إنتاج المملكة في الغالب دور  2014سنة  Nunoو Nakovلدراسة التي قام بها أوردت ا
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حالات  لمواجهة إنتاجها من خلال ز�ادة ،2النفط سوق  في" البدیل المنتج"المنتج الموازن أو المعدل 
 .3في حالات ارتفاع الطلب العالمي، والعكس صح�ح أو آخر�ن منتجین الإمدادات في تعطل

 النووي الإیراني وانعكاساته على أسواق النفطالاتفاق  -3
رغم اتفاق العدید من الخبراء ومراقبي أسواق الطاقة أن الاتفاق النووي الإیراني سیدفع أسعار النفط 
إلى الهبوط في سوق متخمة �المعروض، إلا أنهم �عتقدون أن تأثیر النفط الإیراني لن �كون كبیرا 

ترى وكالة الطاقة الدول�ة أن إیران ستلجأ إلى  2016 سنةتى �عد وح .2016على الأسعار قبل العام 
جدید في الأسعار. ولكن  �انه�ارالز�ادة التدر�ج�ة في طاقتها الإنتاج�ة من النفط حتى لا تخاطر 

مخزوناتها النفط�ة  المؤكد أن أسعار النفط ستتأثر ل�عض الوقت خلال شهور، حینما تبدأ إیران ب�ع
  .4یوم�ا ملیون برمیل 3,7و2,5 التي تقدر �ما یراوح بین العائمة

وحسب تقدیرات مصارف "سیتي غروب" الأمیركي و"یو بي إس" السو�سري و"كومیرز �انك" 
ألف برمیل  500الألماني في مذكراتها للعملاء، "فإن إیران لن تتمكن من ز�ادة إنتاجها �أكثر من 

�عد یوم من التوصل إلى ، فملیون برمیل یوم�ا 2.8 حواليتنتج إیران حال�ا . نها�ة العام الحاليقبل 
اتفاق إیران النووي ارتفعت أسعار النفط، إذ یدرك المستثمرون أن طهران تحتاج �عض الوقت لز�ادة 

المعروض  الإنتاج، لكن ز�ادة صادراتها في نها�ة المطاف ستز�د تخمة أسواق لدیها ما �كفي من
 .�الفعل
أقل من نصف حجم  2016تتوقع فیتش أن تبلغ الز�ادة في إنتاج النفط الإیراني على مدى كما 

واست�عدت فیتش . ألف برمیل یوم�ا 700 حواليملیون برمیل یوم�ا، أي  1.4الإنتاج المتوقف ال�الغ 
الاستثمار�ة التي تتعرض أن تتعجل شركات النفط العالم�ة تخص�ص أجزاء كبیرة من میزان�اتها 

وقالت فیتش "نعتقد أن الأمر س�ستغرق ما بین ا. لضغوط للمشار�ع الإیران�ة �صرف النظر عن المزا�
 دولار 80 حواليكي تتعافى أسعار النفط إلى مستوى التكلفة الحد�ة ال�الغ  سنواتعامین إلى ثلاثة 

 .للبرمیل" من خام برنت
 )Hubbert Peak theory( النفط في نظر�ة قمة هو�رت -4

الإنتاج الأقصى للبترول على تعرف نظر�ة هو�رت للمواد الأول�ة غیر قابلة لإعادة الإنتاج على أن 
قصاه. و�عد تلك النقطة أساس النقطة الزمن�ة التي �كون عندها معدل الإنتاج لحقل نفط قد وصل أ

                                                           
2 Swing producer. 
3 Leduc, S. and Sill, K.: 2015, Monetary policy, oil shocks, and TFP: Accounting for the 
decline in US volatility, Review of Economic Dynamics 10(4), pp 110-119. 
4 International Energy Agency: 2014, Medium-term oil market report, OECD, Paris, pp 25-
23. 

http://www.alaraby.co.uk/economy/2015/6/16/%D8%A5%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D9%86-%D8%AA%D8%B3%D8%AA%D8%B9%D8%AF-%D9%84%D8%A5%D8%BA%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7-%D8%A8%D9%8040-%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86-%D8%A8%D8%B1%D9%85%D9%8A%D9%84
http://www.alaraby.co.uk/economy/2015/6/16/%D8%A5%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D9%86-%D8%AA%D8%B3%D8%AA%D8%B9%D8%AF-%D9%84%D8%A5%D8%BA%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7-%D8%A8%D9%8040-%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86-%D8%A8%D8%B1%D9%85%D9%8A%D9%84
http://www.alaraby.co.uk/economy/2015/6/16/%D8%A5%D9%8A%D8%B1%D8%A7%D9%86-%D8%AA%D8%B3%D8%AA%D8%B9%D8%AF-%D9%84%D8%A5%D8%BA%D8%B1%D8%A7%D9%82-%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7-%D8%A8%D9%8040-%D9%85%D9%84%D9%8A%D9%88%D9%86-%D8%A8%D8%B1%D9%85%D9%8A%D9%84
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%B7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%B7
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تطابق الإنتاج العالمي  (M. King Hubbert) تبدأ إنتاج�ة البئر في النقصان. وتصف نظر�ة هو�رت
: تبدأ الإنتاج�ة العالم�ة �عد القمة في  . وط�قا لرؤ�ته1956على المنحنى الذي قام بتقدیره عام 

أقل حدة �سبب اكتشاف آ�ار جدیدة واستخدام  الانخفاضو�مكن أن �كون  .لدالة أس�ة النقصان ط�قا
 .تقن�ات متقدمة

في مؤتمر معهد البترول نظر�ته واقتراحاته في البترول  نالأخصائییمار�ون هو�رت وهو أحد إذ طرح 
 في ، وقد شوهدت �الفعل قمم في إنتاج�ة الآ�ار في مناطق متعددة1956المنعقد عام  الأمر�كي

على مستوى العالم تستحوذ على  Peak oil . ولكن مسألة قمة إنتاج1971 عام الولا�ات المتحدة
اهتمام الجم�ع. وقد قام هو�رت بإجراء حسا�اته على أساس المعلومات التي كانت متوفرة 

. و�ینت حسا�اته أن قمة الإنتاج العالمي 1956عام  والفحم الحجري  والغاز الطب�عي النفط عن
�مكن أن تكونا ما �عوض عن  والطاقة الشمس�ة وو�ةالطاقة الن ورأى أن 2010ستكون حول عام 

 الأحفور�ة.المصادر 
تطابق ش�ه ظهرت لقمة الإنتاج أ 2011عام في نها�ة  EWG الهیئة العالم�ة یذكر أن إحصائ�ات

وتوقعات  2011نظر�ة قمة هو�رت (أنظر استهلاك تام مع الحسا�ات والتوقعات التي توصلت إلیها 
 ل).المستقب

 استهلاك النفط  وتوقعات المستقبل -5
أن  %. أي21ملیون برمیل نفط یوم�ا، تستهلك منها الولا�ات المتحدة وحدها نحو  85�ستهلك العالم 

% من الإنتاج العالمي للبترول. وتستهلك حركة المرور 25% من سكان العالم �ستهلكون نحو 4
النصیب الأكبر من تلك الكم�ة، وتستهلك الصناعة والتجارة  الولا�ات المتحدة والمواصلات في

 .% منها30والاستهلاك المنزلي 
الفترة العالم�ة أن إنتاج البترول العالمي قد وصل ذروته خلال  EWG وط�قا لإحصائ�ات هیئة

هو�رت فیختلف  وأنه سوف �قل تدر�ج�ا في المستقبل ط�قا لنظر�ة 2011و  2008الممتدة بین 
الإحصائ�ة أن احت�اج العالم  تشیردل الإنتاج. عالاحت�اج للبترول في العالم �شكل كبیر عن م

ملیون  60ملیون برمیل في الیوم بینما لن یز�د الإنتاج عن نحو  100س�كون  2020للبترول عام 
أن إنتاج  EWG اتإحصائ�برمیل یوم�ا فمن المنتظر أن یرتفع سعر البترول مستق�لا. كما تتن�أ 

ملیون برمیل یوم�ا في حین أن  44البترول س�ظل ینخفض حتى �ص�ح الإنتاج العالمي نحو 
 .ملیون برمیل یوم�ا 115الاستهلاك سوف یز�د إلى نحو 

 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%A9_%D8%A3%D8%B3%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D9%84%D8%A9_%D8%A3%D8%B3%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%BA%D8%A7%D8%B2_%D8%A7%D9%84%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D8%B9%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%BA%D8%A7%D8%B2_%D8%A7%D9%84%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D8%B9%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%AD%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%AC%D8%B1%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%AD%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%AC%D8%B1%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B7%D8%A7%D9%82%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%88%D9%88%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B7%D8%A7%D9%82%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%88%D9%88%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B7%D8%A7%D9%82%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%85%D8%B3%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B7%D8%A7%D9%82%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%85%D8%B3%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
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 الس�اسات الحكوم�ة تجاه الأزمة -6
على  السوق  ظروفالذي �ستند ف�ه الكثیر من الخبراء في تفسیراتهم للأزمة على عوامل و في الوقت 

من الخبراء في مجال  �عض، �سلم 2004أنهما الدافع الرئ�سي وراء ز�ادة أسعار النفط منذ سنة 
. 2008في المطرد للأسعار في الارتفاع الحكوم�ة الخاصة �الطاقة  لس�اساتالطاقة �الإسهام الهام ل

لنفط�ة في جم�ع أنحاء �حیث لم تؤدي تلك الس�اسات الخاطئة فقط إلى تقیید الحصول إلى الموارد ا
 . فترة ارتفاع الأسعارأثناء  على وقود النقل الطلب المحلي�ة غذالعالم بل ساهمت في ت

في �عض البلدان  )resources nationalism(من ناح�ة أخرى نجد أن عامل تأم�م الموارد النفط�ة 
الوصول  من الجنس�ات شركات النفط متعددة منع، قد أدى إلى وفنزو�لا روس�ا مثل المصدرة للنفط

 وقتنفس ال في. و إنتاج النفطة مما ساهم في تعمیق العجز المسجل في وتطو�ر حقول نفط�ة جدید
إیران وروس�ا حافظت حكومات  مثل السوق الناشئة تاقتصاد�اكثیر من  فيوكما هو الحال عل�ه 

، �حیث �ق�ة الأسعار المحل�ة البنز�نالحكوم�ة المخصصة لدعم أسعار  عاناتالإلى هذه الدول ع
منع لا �عكس مستو�اتها في الحق�ق�ة في الأسواق العالم�ة الأمر الذي حال دون  منخفضة �شكل

ارتفاع فإن استمرار  ومع ذلك. 5في الأسعار الارتفاعفي هذه الأسواق مع بدا�ة  الاستهلاكانخفاض 
 الوقودلحكومي لأسعار ا دعمأدى ب�عض الدول التي لم تستطع تحمل عبء مستو�ات ال الأسعار

المحل�ة إلى بدء عدد من الدول في اتخاذ إجراءات استثنائ�ة بهدف خفض الدعم على الوقود 
، نجد أن الس�اسة الضر�ب�ة المرنة لعبت دورا هاما المتقدمةدول �عض ال�النظر إلى  أخیراكالصین. 

رائب م�اشرة مرتفعة في منع تغیر أسعار الوقود في محطات البنز�ن �شكل كبیر �سبب فرض ض
  .6على الوقود

 أس�اب نفاذ المستثمر�ن غیر التجار�ین إلى سوق العقود الآجلة -7
كأصول مال�ة،  السلع�عض  ستخدامتجاه االدى المستثمر�ن � متزاید اهتمامفي السنوات الأخیرة ظهر 

السنوات الخمس للنفط نفاذ عدد من المستثمر�ن الجدد خلال  الآجلة لعقودشهد سوق ا ونتیجة لذلك
 number of contracts open at the( الیوم عدد العقود المفتوحة في نها�ة الحق�قة أن الماض�ة.

end of the day or open interests( في بورصة التي یجري تداولها  في العقود الآجلة للنفط الخام
عقدا سنة  ملیون  1.4 من ربا�ق ما إلى 2004 سنة 700000عف من تضا قد (نا�مكس) نیو�ورك
 و�التالي أص�ح للمستثمر�ن المالیین القدرة على التأثیر على الأسعار الآجلة للنفط.  2008

                                                           
5 Daniel Yergin (2008), ‘Oil at the Breaking Point’, op. Cit. 
6 International Energy Agency, ‘World Energy Outlook 2009’, Washington. DC, p. 96. 
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. فنظرا لاتجاه متنوعة لنفطللمستثمر�ن المالیین �سوق العقود الآجلة ل المتزاید الاهتمامإن أس�اب 
 assetالسلع الأساس�ة المعاكس لحركة الأسعار في أسواق الأصول (التار�خي لحركة أسعار 

markets ( السلع الأساس�ةإلى الاستثمار في  صنادیق المعاشاتك �عض المستثمر�نتحول مؤخرا 
تفادي  أجل من العقود الآجلة للنفط، وفضل ال�عض الاستثمار في سوق من المخاطربهدف الحد 

عدد منهم  تحولسعر صرف الدولار الأمر�كي على أصولهم. بینما وتراجع  لتضخمالآثار السلب�ة ل
من تلك المحققة في أسواق الأصول. من هنا لعب  أعلى عائدات عن �حثبهدف ال النفط سواقأ إلى

الذي تتمیز �ه الأسواق المال�ة دورا محور�ا في استمالة مز�د من  )herd behavior( سلوك القط�ع
 المستثمر�ن المالیین. 

 والتنبؤات على سوق النفط تأثیر الأسواق المال�ة  -8
، حیث اعتبر لسوق مهمة ل سیولةللنفط قد أضافت  الآجلةالعقود إلى سوق  التدفقات المال�ة ز�ادةإن 

من اكتشاف  كنللسوق لأن إضافة سیولة للسوق ستم جید أمر هذاأن  خبراء الاقتصاد معظم
ات تقل�حیث أص�حت  ذلك. لكن الدلائل تكشف خلاف مستو�ات الأسعار الحق�ق�ة واستقرار السوق 

 الكثیر�نذلك � وقد أدى. السوق الفور�ةأعلى من تلك المسجلة في أسعار  الآجلة العقودأسعار سوق 
 أسعار تقل�ات عن�شكل كبیر  مسؤولةهي ال المضار�ین أنشطةو  المال�ة التدفقات هذه�أن  للاعتقاد

ضئیلة على ضلوع المتعاملین غیر التجار�ین في عمل�ة  أدلةفإنه توجد فقط  ومع ذلك. الخام النفط
اللجنة الأمر�ك�ة للتداول على  من قبل مؤخرال التحقیقتستهدف رفع أسعار النفط. حیث استنتج 

 دلیل أي یوجد لاأنه  )US Commodities Futures Trading Commission(ال�ضائع الآجلة 
لمجموعات التجار�ة في الأسواق �ما في ذلك صنادیق الاستثمار وتجار تغیر مواقع مختلف ا على

 س�قت تغیر الأسعار. ) (swap dealersالم�ادلة 
ز�ادة  بین ارت�اط یوجد لا أنه إلى شیرالسؤال الذي �مكن طرحه في هذه الحالة هو: هل هذا �

خلص مؤتمر لندن للطاقة �أنه لقد  السوق؟ وتقل�ات للنفط الآجلة العقودسوق  في المضار�ات المال�ة
إلا أن مجال الشك  الأسعاروا �تلاعبین المالیتعاملین الم أن على أدلة وجود عدم من الرغمعلى 

�كون سلوك المتعاملین في السوق قد أفرز ضغوطات على أسعار النفط  أنمكان�ة لإمازال مفتوحا 
المستثمر�ن و  المستثمر�ن المالیین�مكن إیجاده في الفرق بین والسبب في ذلك دفعتها نحو الارتفاع. 

�میلون للعمل �شكل أكثر تماسكا كمجموعة بهدف أخذ مواقع  المال�ةر�ن المستثمالتجار�ین، لأن 
 لمخاطرتقبل ا لىكما تمیل إ الأسعار، لتقل�ات أقل حساس�ةمهمة في الأسواق طو�لة الأجل لأنها 

 علاوة على ذلكالدول�ة.  الكلي الاقتصاد ظروف إلى تستندغال�ا ما  سوق مواقعهم في الالآن�ة لأن 
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في  )open interest(عدد العقود المفتوحة  ثلثأن استحوذ المستثمر�ن المالیین على حوالي  منذف
 . وق الم�اشر على اتجاهات الأسعار في الس تأثیرأص�حت لقراراتهم إمكان�ة ال بورصة نا�مكس

 اتالنتائج والتوص� -9
للبرمیل، فإن معظم التنبؤات تتوقع ارتفاع  $50على الرغم من الانخفاض في أسعار النفط إلى نحو 

الأس�اب وراء  أنالنتائج المتحصل علیها،  تشیرالأسعار مرة أخرى في المدى المتوسط والطو�ل. 
إنتاج  في الز�ادةلا تعود �الضرورة إلى عامل  2014انه�ار أسعار النفط في النصف الثاني من سنة 

 الإنتاج في متوقعة غیر لز�ادةلعوامل أخرى تتعلق �ا ولكن ،النفط الصخري في الولا�ات المتحدة
 وعدم لطلب، �الإضافة إلى الانخفاض المفاجأ لالمتحدة لولا�اتخارج ا المنتجین من عددل النفطي

 الخصوص، وجه علىالأسواق.  الإمدادات النفط�ة في في الز�ادةفي مرافقة  السعود�ة العر��ة رغ�ة
ملیون برمیل یوم�ا  1.5 نحوحجم الارتفاع في الإمدادات من خارج الولا�ات المتحدة بلغ  أن لنا تبین

. لكن نظرا للأسعار المنخفضة حال�ا وعدم ال�قین حول 2014 د�سمبرفي الفترة الممتدة بین جوان و 
حركة الأسعار في المستقبل، قد یؤدي إلى ركود الاستثمارات ومن ثم إمكان�ة تقل�ات أسعار النفط 

 مستق�لا. 
كل هذه العوامل تشیر إلى �قاء ارتفاع الأسعار وتقل�ات السوق سمة ثابتة في أسواق النفط في 

ل ز�ادة إنتاج النفط الصخري في الولا�ات المتحدة. في حین ت�قى �عض المستقبل المنظور في ظ
تقل�ات أسعار النفط لا مفرا منها �سبب خصائص وتعقیدات سوق النفط، و�التالي ین�غي أن تكون 
للدول الأعضاء في الأو�ك والوكالة الدول�ة للطاقة على حد سواء مصلحة قو�ة في تجنب التقل�ات 

استنادا إلى التغییرات الهامة في تكییف برامج النفقات الاجتماع�ة والتنمو�ة مع الحادة في الأسعار 
الواقع الجدید الذي �فرضه سوق النفط. من هنا �مكننا أن استعراض أهم التوص�ات في هذا الإطار 

 في ثلاث نقاط: 
وف الأكثر إن ز�ادة الشفاف�ة والمعلومات حول سوق النفط ین�غي أن تكون واحدة من المخا أولا:

إلحاحا لتلك الدول. في الماضي أدى عدم ال�قین في سوق النفط إلى تشكیل واحدا من كبرى العق�ات 
التي اعترضت التخط�ط وز�ادة الاستثمارات، كما �مكن أن یؤدي عدم ال�قین أ�ضا إلى تنبؤات م�الغ 

لمعلومات ستساعد في فیها �شأن الأسعار في كلا الاتجاهین. ومن ثم فإن الحاجة إلى مز�د من ا
التوصل إلى فهم أفضل لحركات الأسعار وتأثیر الأسواق المال�ة. أخیرا في عالم حیث الدول غیر 
الأعضاء في منظمة التنم�ة والتعاون تستحوذ على حصص متزایدة في السوق مقارنة �الفترات 

 سوق. الماض�ة، فس�ص�ح من الضروري التوصل لفهم أفضل لعلاقة س�اساتها �سلوك ال
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على الدول المنتجة والمستهلكة بذل المز�د من الجهود لتسهیل الاستثمار في ز�ادة قدرات  ثان�ا:
استثمارات جدیدة ست�قى الضغوط مستمرة على أسعار النفط ، فمن دون إحداث عمل�ات الإنتاج

 7حوالي نتیجة ضعف الإنتاج مقارنة مع النمو المتسارع للطلب. ولقد أوردت أحدى الدراسات "أن 
إضافة إلى المشار�ع  2015ملیون برمیل یوم�ا یجب أن تضاف إلى القدرات الإنتاج�ة �حلول سنة 

ملیون برمیل  7التي یجري تنفیذها حال�ا"، و�هدف الوصول إلى هذا التحدي تجدر الإشارة إلى أن 
طاقات الإنتاج�ة یوم�ا تساوي تقر��ا مستوى صادرات المملكة العر��ة السعود�ة حال�ا. إن معظم ال

المتوقع إضافتها یتوقع أن تكون في دول أو�ك كما أن الوصول إلى كثیر من الحقول في عدد من 
الدول لا یزال مقیدا �سبب ندرة البترول وصعو�ة الوصول إلى اكتشافات لحقول كبیرة فضلا عن 

س سل�ا على آفاق القیود التي تفرضها �عض الدول على الاستثمارات النفط�ة، الأمر الذي سینعك
الاستثمارات المستقبل�ة. ومن أجل تجنب نقص الاستثمارات وآثارها على الإنتاج لاحقا س�كون من 
المفید إعلام الدول أن عمل�ات تقیید الاستثمارات النفط�ة ل�ست دائما تصب في مصلحتها، إذ یتعین 

 لرؤوس الأموال والاستثمارات محاولة إقناع الدول المنتجة أن البیئة المؤسس�ة تفضل تخص�ص فعالا
من أجل تولید عائدات مستقرة �المقارنة مع الظروف التي أنتجت ارتفاعا في الأسعار �سبب عدم 

 مرونة عرض النفط".  
على الرغم من أن آثار الأسواق المال�ة على أسعار النفط ما زالت قض�ة خلاف�ة، فإن العمل  ثالثا:

الثغرات التي قد تسمح �التلاعب �السوق والب�انات النفط�ة المعتمدة لاتخاذ سد على إعادة تنظ�م 
قرارات الاستثمار یبدو ضرورة. في الواقع أنه طالما أن التوقعات المستقبل�ة للأسواق لا تزال مفتوحة 
لكل الاحتمالات فإن ذلك ین�غي أن �كون أولو�ة قصوى �النس�ة للمشرعین للعمل في هذا الإطار، 

نفس الوقت یجب أن لا تحد تلك الإصلاحات من مستو�ات السیولة في السوق أو تقیید  وفي
 عمل�ات التداول. 
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