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شهدت سوق النقط تقلبات حادة في الأسعار، فبينما ارتفعت أسعار النفط إلى ما  2008خلال سنة   الملخص:   �� الله داود . أ  قوى السوقعلى  2008الأزمة المالية العالمية  آثار تحليل  الآليات الجديدة لتوازن أسواق النفط في ظل الأزمات الاقتصادية: على مدى السنوات  لنفط الخامالأسعار العالمية ليعزو كثير من المراقبين أن الارتفاع المطرد في   مقدمة .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 macroeconomic variables all played contributing roles in exaggerating oil prices  صاد الكلي قد لعبت دورا مهما لوصول أسعار النفط إلى مستويات مبالغ فيها. الاقتكافية وحدها لتفسير عدم استقرار أسعار النفط، كما أن الأسواق المالية والسياسات الحكومية ومتغيرات والحجج التي كانت محل جدلا بين المحللين، إذ خلص البحث إلى أن عوامل السوق الأساسية لا يبدو أنها للبرميل. يحيطنا هذا البحث بعدد من الدلائل  $40جأ إلى ما يقارب عادت لتنخفض بشكل مفا $150يقارب  . حيث يبرر 1السوق الأساسية المتمثلة في محددات الطلب والعرضعوامل ضعف  إلى الخمس الماضية مو الاقتصادي القوي النالجانب المتعلق بالطلب إلى ما يتعرض له الطلب العالمي من نمو متسارع بسبب  إلى ركود بسبب تراجع إمدادات النفط ، في نفس الوقت الذي تتعرض فيه الصين والهندكل من الذي تشهده  الناجم عن ندرة اكتشافات حقول جديدة فضلا عن ارتفاع تكاليف الانتاج مقارنة  2004حجم الاستثمارات منذ  في أساسيات  أن التحولاتمحللين في تفسيراتهم بفكرة ال بعضلم يأخذ  ومع ذلك. مع النمو المتسارع للطلب
                                                           1 Amenec Noel, “Oil Prices: the True Role of Speculation”, EDHEC, Berlin, Germany, November 2008, p.84. 
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، لأنها لم تكن حسب رأيهم ذات تأثير كافي 20082مسؤولة على تحركات أسعار النفط الهائلة سنة  السوق لدعم  البديلة التفسيرات من عدداعتمدوا على  ذلك من بدلادولار للبرميل. و  150لوصول الأسعار إلى مستوى  تطابق الإنتاج العالمي على المنحنى الذي قام  (M. King Hubbert) في النقصان. وتصف نظرية هوبرتالنقطة الزمنية التي يكون عندها معدل الإنتاج لحقل نفط قد وصل أقصاه. وبعد تلك النقطة تبدأ إنتاجية البئر الإنتاج الأقصى للبترول على أساس  اج على أنتعرف نظرية هوبرت للمواد الأولية غير قابلة لإعادة الإنت  )Hubbert Peak theory( النفط في نظرية قمة هوبرت -1     .الأزمة الماليةالاقتصاد الكلي ودور اتجاهات حركة متغيرات  الحكومية الخاطئة، ساتالسيا مثلرأيهم ك ويمكن أن  .لدالة أسية : تبدأ الإنتاجية العالمية بعد القمة في النقصان طبقا ا لرؤيته. وطبق1956بتقديره عام  في مؤتمر معهد البترول الأمريكي نظريته وإقتراحاته ماريون هوبرت وهو أحد الأخصائين في البترول إذ طرح   .ةيكون الاتخفاض أقل حدة بسبب اكتشاف آبار جديدة واستخدام تقنيات متقدم عام  الولايات المتحدة في وقد شوهدت بالفعل قمم في إنتاجية الآبار في مناطق متعددة، 1956المنعقد عام  عام  والفحم الحجري والغاز الطبيعي النفط بإجراء حساباته على أساس المعلومات التي كانت متوفرة عنعلى مستوى العالم تستحوذ على اهتمام الجميع. وقد قام هوبرت  Peak oil . ولكن مسألة قمة إنتاج1971 والطاقة  الطاقة النووية ورأى أن 2010. وبينت حساباته أن قمة الإنتاج العالمي ستكون حول عام 1956 تطابق شبه تام مع ظهرت لقمة الإنتاج أ 2011في نهاية عام  EWG أحصائيات الهيئة العالميةيذكر أن   .كن أن تكونا ما يعوض عن المصادر الأحفوريةيم الشمسية   ل).وتوقعات المستقب 2011ظر استهلاك نظرية قمة هوبرت (أنالحسابات والتوقعات التي توصلت إليها 

                                                           2 Michael W. Masters, “Testimony before the Committee on Homeland Security and Governmental Affairs”, Institute for Energy Research, 2008, p.65.  
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% من 4%. أي أن 21مليون برميل نفط يوميا، تستهلك منها الولايات المتحدة وحدها نحو  85يستهلك العالم   المستقبل وتوقعات 2011لسنة الإستهلاك  -2     % من الإنتاج العالمي للبترول. وتستهلك حركة المرور والمواصلات 25سكان العالم يستهلكون نحو  % 30النصيب الأكبر من تلك الكمية، وتستهلك الصناعة والتجارة والاستهلاك المنزلي  الولايات المتحدة في مليون برميل  100سيكون  2020كبير عن مهدل الإنتاج. وتقول الإحصائية أن احتياج العالم للبترول عام وأنه سوف يقل تدريجيا في المستقبل طبقا لنظرية هوبرت فيختلف الاحتياج للبترول في العالم بشكل  2011و  2008قد وصل ذروته خلال الاعوام بين  العالمية أن إنتاج البترول العالمي EWG وطبقا لإحصائيات هيئة  .منها مليون برميل يوميا فمن المنتظر أن يرتفع سعر البترول مستقبلا.  60ج عن نحو في اليوم بينما لن يزيد الإنتا مليون  44أن إنتاج البترول سيظل ينخفض حتى يصبح الإنتاج العالمي نحو  EWG كما تتنبأ أحصائيات    .مليون برميل يوميا 115برميل يوميا في حين أن الاستهلاك سوف يزيد إلى نحو 
  لطلب على النفطالعوامل المتعلقة با -3
بداية النمو المتسارع للطلب العالمي على تعتبر  2008أزمة أسعار إلى أن  معظم المحللينينظر   دالصين والهنفي مواكبة نمو واردات  الطلبضعف  3-1 مليون  4.2بما مجموعه على النفط العالمي ي حين ازداد الطلب ففخامات النفط مقارنة بالسنوات السابقة. 
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خلال الفترة الممتدة العالمي تسارع نمو الطلب ، 20023و 1998خلال الفترة الممتدة بين عامي  يابرميل يوم لطلب ا في هذه الزيادةأسباب عظم . وترجع مبرميل يوميا مليون 8.2بما مجموعه  2009و 2004بين عامي  الاقتصاديات الجديدة الناشئة من الأسباب الرئيسية وراء الزيادة المطردة  فيالمخرجات ـ  ومن الإنتاج أ دولاراللازمة لإنتاج  كمية النفطـأي  لنفطوالكثافة العالية لاستخدام االنمو الاقتصادي السريع يعتبر   كثافة استخدام النفط في الاقتصاد 2-3   والهند. الصينى إل خاصبشكل و  والشرق الأوسط آسيا في الناشئة الأسواق تإلى اقتصاديا على الطاقة ك ولا يزال استهلا .%35 فقط أن استهلاك الصين من النفط قد نما بـ 2007و 2003 مالفترة الممتدة بين عاخامات النفط. حيث تشير البيانات المتوفرة حول نمو استهلاك النفط في الصين لوحدها خلال لاستهلاك   ضغطها على الأسعار.  تأكيد في تستمر سوف السوقمن هنا يتبين لنا أن عوامل  .4أكبر بدرجة النفط على الطلب يادةلنمو الدخل المتاح في هذه الدول سوف يؤدي بالضرورة إلى ز  احتمال أيخل، بمعنى أن مقارنة مع الدول مرتفعة الد للغايةا منخفضالفرد من النفط في كل من الصين والهند 

  
                                                           3 Recession Shock: The Impact of the Economic and Financial Crisis on the Oil Market, Cambridge Energy Research Associates, UK, 2008, p.68.  4 BP ‘Statistical Review of World Energy 2008, Energy Charting Tool, available at: www.bp.com/iframe.do?categoryId=9024179&contentId=7044895.#  
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فقط سنة  %1.1 نما بنسبة لنفطفإن الاستهلاك العالمي ل 2004النفط إلى ذروته سنة  هلاكاست نمووصل  بينماتمايزا، بمعنى أنه يظهر لنا  الماضي العقد خلال العالمي الطاقة استهلاك إجماليبالنظر إلى   www.bp.com/iframe.do?categoryId=9024179&contentId=7044895الرابط التالي:  متاح على ،BPشركة  ’Statistical Review of World Energy 2010‘المصدر: مجلة  يتجه  أن نمو الطلب . والحقيقة في الأمر5)٪ 1.3( سنوات عشرنموه خلال  متوسط من قليلب أقلأي  2007 على النفط خلال العشر سنوات الماضية ستكون  الطلب العالميزيادة  عنيتهل والسؤال الذي يطرح هنا هو:  .2004سنة  جيزةو  لفترة ارتفعأن  بعد لعشرة سنواتبقليل من متوسط نموه خلال اأكثر أو أقل يكون إلى أن    ؟ 2008سنة  سعارالأفي  المفاجئ الارتفاع تفسيركافيا ل
  النفط  عرضجانب العوامل المتعلقة ب -4
نخفاض في نمو الإنتاج إلى أسباب تتعلق بالفترات الطويلة يمكن تفسير الأسباب الرئيسية وراء الا  الاستثماراتتراجع  4-1 التي تشهدها المناطق المصدرة للنفط كالعراق الأمر الذي نتج عنه عدم انتظام في بعض الاضطرابات الحظر الذي كان مطبقا على بعض الدول الرئيسية المصدرة للنفط كإيران وليبيا سابقا بالإضافة إلى نتيجة بها صناعة النفط من ركود في الاستثمارات والطاقة التكريرية المتوفرة بالإضافة إلى تعطل  تالتي مر  . سجل إنتاج إنتاج الدول غير عضو في الأوبك لم يرقى إلى مستوى التوقعات بهدف التأثير على الأسعار. علاوة على ذلك لم تتبع الأوبك سياسة فعالة للحدة من ارتفاع الأسعار، ففي حين أن مضاعفة 6مداداتالإ وقت نفس البينما زاد الإنتاج خارج الأوبك في  2003مليون برميل يوميا منذ عام  2.4 الأوبك زيادة بمقدار   . 7مليون برميل يوميا 4.4 نسبةب

                                                           5 BP, ‘Statistical Review of World Energy’, London: British Petroleum, 2009, p-27. 6 International Energy Agency, ‘World Energy Outlook 2008’, IEA/OECD: Paris. Robert J. Samuelson, ‘OPEC’s Triumph: Acting Like a True Cartel – with America’s Help’, The Washington Post, 12 March 2008. 7 Commodity Futures Trading Commission, “ITF Interim Report on Crude Oil”, Washington, July 2008, p.10. 
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ارتفاع الأسعار في جديدة للاستثمار في عمليات الإنتاج والقدرات التكريرية الأمر الذي ساهم بشكل مهم في يبدوا أن المستثمرين لم يجدوا حوافز  1990و 1980في  سوقال انكماش من طويلة فترات بعد. فوالغاز للنفط جديدةال تكاليففي ال المفاجئات الارتفاع ستثمار التي تقف وراء تباطأ نمو الا الرئيسية الأسبابمن   www.bp.com/iframe.do?categoryId=9024179&contentId=7044895 النفطية، متاح على الرابط التالي: PB شركة ’Statistical Review of World Energy 2010‘ المصدر: مجلة   أضف إلى ذلك سياسات الحظر التي تم تطبقها الدول الصناعية الكبرى على بعض الامدادات ، الآونة الأخيرة ومنذ ذلك الحين توصلت معظم نتائج الدراسات التي خصت أزمة أسعار عن تقلص الاكتشافات الجديدة. الأمر الذي أدى في نهاية المطاف إلى ضعف الانتاج وندرة الآبار الكبرى في مناطق الانتاج فضلا  النفطية، لت . فقد توصلأساسيةالسلع ا وغيرها من والمعدات اللازمة المهندسين في الحاد النقصإلى الإقرار ب 2008 Cambridge Energy Research Associates زاد بأكثر من  التنقيب والإنتاجيات لعمل إلى أن تكلفة رأس المال تطوير القدرات الإنتاجية الحالية يتطلب مضاعفة  أن يعنيمما  السنوات الأربع الماضيةالضعف خلال  بسبب أن  في المستقبل أن يستمر هذا الموقف من المرجح. الإنتاجية رةالقد في النمو تراجع من يزيد مما المشاريع ند مالعدي تأخيريؤدي إلى  المهارات يالحاد ف النقصنجد أن  علاوة على ذلك .القائمة الاستثمارات  .Cambridge Energy Research Associates, ‘Recession Shock: The Impact of the Economic and Financial Crisis on the Oil Market’, op. Cit 8                                                             . 8المعدات في صناعة النفط وصلت إلى نهاية خدمتها بعدما اهتلكت بصفة شبه كاملة من واسعة أجزاء
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وجود لقدرات إنتاجية ستضاف إلى الإمدادات القائمة سجلت  تعني أنه لا في حين أن انخفاض الاستثمارات  .’World Energy Outlook 2008‘ المصدر: وكالة الطاقة الدولية،   فإنه ، الماضية الخمس السنواتخلال  لنفطالإمدادات العالمية ل فيحاد  تعطلبالرغم من عدم تسجيل   إمدادات النفط إلى السوق عدم إنتظام  2-4    . السوقالضغوطات على  من زيدفي العرض مما سي متقطعةال ضطراباتالسوق عدد من الا الآبار الكبيرة كما كان عليه الحال خلال فترة  استغلال البترول غير الكلاسيكي الأعلى تكلفة نتيجة ندرةالامدادات النفطية، كالعامل الجيولوجي المتمثل في ندرة البترول، والعامل الاقتصادي المتمثل في اللجوء إلى العوامل المؤثرة على بسبب عدد من  مليون برميل يوميا 3إلى  2بـ  'إجمالي التعطيل في الإمدادات' يقدر إعصار ، المتمردين هجماتبسبب  نيجيريا، أضف إلى ذلك تعطل الامدادات النفطية القادمة من 1970 ارتفاع يد من الانخفاض في عرض خامات النفط الخفيفة ومنه المساهمة في إلى مز  2008في ربيع عام  النيجيرية . وقد أدى اضطراب الإمداداتالعراقو  فنزويلاالقدرات الإنتاجية لكل من  انخفاضفضلا عن  كاترينا
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سنوات. في ظل تضاؤل إمكانية  10ها خلال متوسط من أقل بكثير تبقىل 2009و 2004 عاميالممتدة بين  الفترةخلال  بشكل ملحوظ العالمية في الإنتاجتراجع الفائض في القدرات ظهر السابقة  لعواملل نتيجة  مزيد من الضغط على السوق من جانب العرض. إلى  في المستقبلمع إيران  عسكرية مواجهةالإمدادات بسبب احتمال  تعطل احتمال من المخاوفأدت  . وأخيراlight sweet crude(9(الأسعار احتمال  مواجهة لمنتجينمن جانب العرض، يكون من المستحيل على ا كفايةوجود قدرة كامنة لتحقيق فوائض  ه من غير الممكن في بما أنو  سعار.هامة في الأ لتغيرات السوق دون الحاجة توازن ستعادةالإمدادات لا تعطل الكمية المعروضة سينتج عنه عجز تام في  الطلب على النفط ونمو نمو ينب توازنالوقت الحالي تحقيق    مما سيؤدي إلى ارتفاع الأسعار في السوق الفورية.  فائضةإنتاجية  طاقةتحقيق 

عوامل في ال 2008سنة  في أسواق النفط سعارالأ تحركاتحصر يبدو من الصعب  ومع ذلك  .2009جانفي  Short-term Energy Outlook’ ،13‘ الأمريكيةالمصدر: وكالة الطاقة    مليون  2.6أن تشهد الإمدادات النيجيرية من الخامات الخفيفة انخفاض من النفط سوق ، توقع المتعاملين في 2008في أفريل   9                                                           ترتفع  النفط سعارت أكانأين  2008طوال النصف الأول من عام الأول. حيث أنه اب الرأي تبريرات أصح من جزءعلى الأقل مع  تعارضأنها ت يبدو 2008النفط سنة  سوق تطوراتإلى  نظر. فباللسوقل ساسيةالأ   مليون برميل يوميا. 1.76برميل يوميا إلى مستوى 
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لأسعار فإن الانهيار السريع  علاوة على ذلكيتحقق مبدئيا وبشكل ضعيف.  التوازن بين العرض والطلبكان  مبدئيا إلى تغيير  يستند 2009بداية سنة  في للبرميل دولار 40نحو  لىإ للبرميل دولار 150مستوى  النفط من الذي حصل في عوامل السوق إلى غاية تغير  تغيرالفصل بين تأخير ي هناك زمن نو كه إما أن ييدل على أن هذا، )initially based on little change in the existing fundamentals(طفيف في عوامل السوق القائمة  يد خفية  2008لتي تحولت إلى أزمة اقتصادية شاملة سنة كالأزمة المالية اأو أن هناك عوامل أخرى الأسعار،    أثرت على حركة الأسعار في سوق النفط. 

على أنهما الدافع  ظروف السوقستند فيه الكثير في تفسيراتهم للأزمة على عوامل و الذي يفي الوقت   تجاه الأزمةالسياسات الحكومية تقييم  -The rise and fall in oil prices: analysis of fundamental and financial drivers”  5“،2010المصدر: مكتب الطاقة، لندن    الحكومية  لسياساتبالإسهام الهام ل المحللينمن  بعض، يسلم 2004الرئيسي وراء زيادة أسعار النفط منذ سنة  ة فقط إلى تقييد . بحث لم تؤدي تلك السياسات الخاطئ2008في المطرد للأسعار في الارتفاع الخاصة بالطاقة    . فترة ارتفاع الأسعارأثناء  على وقود النقل الطلب المحليية غذالحصول إلى الموارد النفطية في جميع أنحاء العالم بل ساهمت في ت
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الوصول وتطوير  من شركات النفط متعددة الجنسيات منع، قد أدى إلى وفنزويلا روسيا مثل المصدرة للنفط في بعض البلدان )resources nationalism(الموارد النفطية من ناحية أخرى نجد أن عامل تأميم  وكما هو الحال  وقتنفس ال في. و إنتاج النفطة مما ساهم في تعميق العجز المسجل في حقول نفطية جديد لا يعكس مستوياتها  منخفضة بشكل، بحيث بقية الأسعار المحلية البنزينلحكومية المخصصة لدعم أسعار ا عاناتالإلى إيران وروسيا حافظت حكومات هذه الدول ع مثل السوق الناشئة تاقتصادياكثير من  فيعليه  في هذه الأسواق مع بداية  الاستهلاكانخفاض منع في الحقيقية في الأسواق العالمية الأمر الذي حال دون  دول التي لم تستطع تحمل عبء أدى ببعض ال ارتفاع الأسعارفإن استمرار  ومع ذلك. 10في الأسعار الارتفاع المحلية إلى بدء عدد من الدول في اتخاذ إجراءات استثنائية بهدف  الوقودالحكومي لأسعار  دعممستويات ال المرنة ، نجد أن السياسة الضريبية المتقدمةدول بعض البالنظر إلى  أخيراخفض الدعم على الوقود كالصين.  محطات البنزين بشكل كبير بسبب فرض ضرائب مباشرة وقود في لعبت دورا هاما في منع تغير أسعار ال أن القرار الهام  يبدو أيضا. الخفيفأسعار النفط الخام مباشر على إلى أثر  الديزلفصل عنصر الكبريت عن  بحيث أدت التشريعات الجديدة المتخذة بشان أوروبا والولايات المتحدةالنفط، كما هو الحال في استقرار سوق فضلا عن السياسات الحكومية الخاطئة نجد أنها في بعض الأحيان ساهمت بشكل مباشر في عدم   . 11مرتفعة على الوقود برفع مخزون الوقود ضمن الاحتياطي الإستراتيجي للولايات المتحدة إلى مستويات  الأمريكيةلوزارة الطاقة  ووفقا . 12لخفيف في السوق الفوريةأدت إلى تقليص الكميات المعروضة من النفط الخام ا 2008سنة  أعلى من النفط الخام الخفيف  %0.5 إلى %0.1 هذا القرار قد خفض العرض بـيكون  Philip K.Verleger  لتقديرات أن قرار وزارة  Philip K.Verleger. وبالنظر إلى المرونة السعرية للطلب على النفط استنتج 13في السوق لمواجهة احتمال تقلبات سوق النفط في حال توجيه ضربة الإستراتيجي  مستوى المخزون الطاقة الأمريكية برفع بالنظر إلى أنه بعد  جديدبالأمر ال ليس هذادولار للبرميل، و  10أدى وحده إلى زيادة الأسعار بنحو لإيران  ، حيث كان هدفها توسيع احتياطياتها 2007بدأت الولايات المتحدة في إعادة تمويل احتياطها الإستراتيجي في نهاية سنة   Daniel Yergin (2008), ‘Oil at the Breaking Point’, op. Cit. 11 International Energy Agency, ‘World Energy Outlook 2009’, Washington. DC, p. 96. 12 10                                                             . لوقودل اكتناز سيئة تصميم سياساتشجعت الولايات المتحدة على  1973عام الصدمة البترولية ل  .International Energy Forum, ‘Progress Report on the Outcome of the Jeddah Energy Meeting’, 19 Dec 2008 p-21 13  بسبب بداية الارتفاع أسعار النفط. 2008عليه. ولقد تم التوقف مؤقتا عن هذا المشروع نهاية ماي مرتين على ما كانت 
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بين أسعار  في حين أن العلاقة. فلدولار الأمريكي على مدى السنوات الخمس الماضيةستمر لالانخفاض الم النفط أسعارارتفاع على مباشر  أثريكون لها  الأحيانالعديدة التي في كثير من من العوامل    الدولار تراجعالاقتصاد الكلي:  اتمحدد -6 ؤدي تانخفاض قيمة الدولار سسوق في معظم الأحيان، نجد أن ولا تخدم مصالح أطراف الالنفط والدولار معقد  يفترض الأمريكي بالدولار  النفطفمنذ أن تم اعتماد تقويم  بالعكس. بالدولار والعكس ارتفاع في سعر النفط إلى في السوق ومن ثم سيزيد الطلب عليه. وفي  النفطبذلك تسعير  يخفضس الدولارسعر صرف أن انخفاض  يرتفع سيتوازن وفقا للظروف الجديدة ـ انخفاض الدولار مع افتراض ثبات العوامل الأخرى ـ  حال ترك السوق كأصول مالية،  السلعبعض  ستخدامتجاه االدى المستثمرين ب متزايد اهتمامفي السنوات الأخيرة ظهر   أسباب نفاذ المستثمرين غير التجاريين إلى سوق العقود الآجلة -7  . سعر النفط بالدولار تضاعف من  قد (نايمكس) في بورصة نيويورك التي يجري تداولها في العقود الآجلة للنفط الخام )number of contracts open at the end of the day or open interests( اليوم عدد العقود المفتوحة في نهاية الحقيقة أن السنوات الخمس الماضية.خلال الجدد المستثمرين نفاذ عدد من للنفط  الآجلة لعقوداشهد سوق  ونتيجة لذلك وبالتالي أصبح للمستثمرين الماليين القدرة  2008عقدا سنة  مليون 1.4 من ربايق ما إلى 2004 سنة 700000 نظرا لاتجاه . فمتنوعة لنفطللمستثمرين الماليين بسوق العقود الآجلة ل المتزايد الاهتمامإن أسباب   . على التأثير على الاسعار الآجلة للنفط تحول ) asset markets(التاريخي لحركة أسعار السلع الأساسية المعاكس لحركة الأسعار في أسواق الأصول  ، من المخاطربهدف الحد  السلع الأساسيةإلى الاستثمار في  صناديق المعاشاتك بعض المستثمرينمؤخرا  وتراجع سعر  لتضخمادي الآثار السلبية لتف أجل من العقود الآجلة للنفطوفضل البعض الاستثمار في سوق  الذي تتميز به  )herd behavior( سلوك القطيعمن تلك المحققة في أسواق الأصول. من هنا لعب  أعلى عائدات عن بحثبهدف ال النفط سواقأ إلىعدد منهم  تحوللى أصولهم. بينما صرف الدولار الأمريكي ع      .الماليينالمستثمرين مزيد من الأسواق المالية دورا محوريا في استمالة 
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، حيث اعتبر لسوقمهمة ل سيولةللنفط قد أضافت  الآجلةالعقود إلى سوق  التدفقات المالية زيادةإن   على سوق النفط  والتنبؤات تأثير الأسواق المالية -8 ات من اكتشاف مستوي كنللسوق لأن إضافة سيولة للسوق ستم جيد أمر هذاأن  خبراء الاقتصاد معظم فإنه توجد فقط  ومع ذلك. الخام النفط رأسعا تقلبات عنبشكل كبير  مسؤولةهي ال المضاربين أنشطةو  المالية التدفقات هذهبأن  للاعتقاد الكثيرينذلك ب وقد أدى. السوق الفوريةأعلى من تلك المسجلة في أسعار  الآجلة العقودات أسعار سوق تقلبحيث أصبحت  ذلك. لكن الدلائل تكشف خلاف استقرار السوقالأسعار الحقيقية و  تغير مواقع مختلف المجموعات التجارية في الأسواق بما في ذلك  على دليل أي يوجد لاأنه  )US Commodities Futures Trading Commission(اللجنة الأمريكية للتداول على البضائع الآجلة  من قبل مؤخرال التحقيقفي عملية تستهدف رفع أسعار النفط. حيث استنتج غير التجاريين ضئيلة على ضلوع المتعاملين  أدلة زيادة  بين ارتباط يوجد لا أنه إلى شيرالسؤال الذي يمكن طرحه في هذه الحالة هو: هل هذا ي  . سبقت تغير الأسعار) (swap dealersصناديق الاستثمار وتجار المبادلة  لقد خلص مؤتمر لندن للطاقة بأنه على  السوق؟ وتقلبات فطللن الآجلة العقودسوق  في المضاربات المالية إلا أن مجال الشك مازال مفتوحا  الأسعاروا بتلاعبين الماليتعاملين الم أن على أدلة وجود عدم من الرغم رين المستثم، لأن التجاريينالمستثمرين و  المستثمرين الماليينيمكن إيجاده في الفرق بين ك والسبب في ذليكون سلوك المتعاملين في السوق قد أفرز ضغوطات على أسعار النفط دفعتها نحو الارتفاع.  أنمكانية لإ عدد  ثلثأن استحوذ المستثمرين الماليين على حوالي  منذف علاوة على ذلكالدولية.  الكلي الاقتصاد ظروف إلى تستندغالبا ما  السوقمواقعهم في لأن الآنية  لمخاطرا تقبل لىكما تميل إ الأسعار، لتقلبات أقل حساسيةيميلون للعمل بشكل أكثر تماسكا كمجموعة بهدف أخذ مواقع مهمة في الأسواق طويلة الأجل لأنها  المالية اتجاهات المباشر على  تأثيرأصبحت لقراراتهم إمكانية ال بورصة نايمكسفي  )open interest(العقود المفتوحة  إلى  لنفطاالأسعار مرة أخرى في المدى المتوسط والطويل. حيث توقع وكالة الطاقة الدولية وصول أسعار للبرميل، فإن معظم التنبؤات تتوقع ارتفاع  $50على الرغم من الانخفاض في أسعار النفط إلى نحو   صيات:النتائج والتو  -9  . وقالأسعار في الس عات أوبك فكانت نوعا ما . أما توق2030 سنةبحلول  $122ومستوى  2015للبرميل حتى سنة  $100 مستوى
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أسعار تقلبات ية وعدم اليقين حول حركة الأسعار في المستقبل، قد يؤدي إلى ركود الاستثمارات ومن ثم إمكاننظرا للأسعار المنخفضة حاليا  لكن .2030 سنةللفترة القادمة حتى  $90 مستوىها بلوغبأكثر اعتدالا وذلك  على حد سواء مصلحة الأعضاء في الأوبك والوكالة الدولية للطاقة أن تكون للدول  ينبغيالنفط، وبالتالي المستقبل المنظور. في حين تبقى بعض تقلبات أسعار النفط لا مفرا منها بسبب خصائص وتعقيدات سوق لى بقاء ارتفاع الأسعار وتقلبات السوق سمة ثابتة في أسواق النفط في كل هذه العوامل تشير إ  . النفط مستقبلا أهم التوصيات في هذا أن استعراض  نايمكنمن هنا والتنموية مع الواقع الجديد الذي يفرضه سوق النفط. في تجنب التقلبات الحادة في الأسعار استنادا إلى التغييرات الهامة في تكييف برامج النفقات الاجتماعية قوية  ين. ومن ثم فإن الحاجة إلى مزيد من المعلومات ستساعد في التوصل إلى فهم الأسعار في كلا الاتجاهاعترضت التخطيط وزيادة الاستثمارات، كما يمكن أن يؤدي عدم اليقين أيضا إلى تنبؤات مبالغ فيها بشأن إلحاحا لتلك الدول. في الماضي أدى عدم اليقين في سوق النفط إلى تشكيل واحدا من كبرى العقبات التي النفط ينبغي أن تكون واحدة من المخاوف الأكثر  ن زيادة الشفافية والمعلومات حول سوقإ أولا:  : الإطار في ثلاث نقاط ستبقى الضغوط مستمرة على أسعار النفط تنيجة ضعف استثمارات جديدة ، فمن دون إحداث عمليات الإنتاجعلى الدول المنتجة والمستهلكة بذل المزيد من الجهود لتسهيل الاستثمار في زيادة قدرات  ثانيا:  سلوك السوق. بلفهم أفضل لعلاقة سياساتها  يصبح من الضروري التوصلسوالتعاون تستحوذ على حصص متزايدة في السوق مقارنة بالفترات الماضية، فعالم حيث الدول غير الأعضاء في منظمة التنمية  وتأثير الأسواق المالية. أخيرا في أفضل لحركات الأسعار مليون برميل يوميا يجب  7أوردت أحدى الدراسات "أن حوالي ولقد . لطلبالانتاج مقارنة مع النمو المتسارع ل بهدف ، و إضافة إلى المشاريع التي يجري تنفيذها حاليا" 2015 سنةدرات الإنتاجية بحلول أن تضاف إلى الق ستثمارات النفطية، الأمر الذي إكتشافات لحقول كبيرة فضلا عن القيود التي تفرضها بعض الدول على الابسبب ندرة البترول وصعوبة الوصول إلى الوصول إلى كثير من الحقول في عدد من الدول لا يزال مقيدا ن معظم الطاقات الإنتاجية المتوقع إضافتها يتوقع أن تكون في دول أوبك كما أن إ. العربية السعودية حاليا المملكة صادراتمليون برميل يوميا تساوي تقريبا مستوى  7الوصول إلى هذا التحدي تجدر الإشارة إلى أن 
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من أجل تجنب نقص الاستثمارات وآثارها على الإنتاج و . يةستثمارات المستقبلسينعكس سلبا على آفاق الا ، ليست دائما تصب في مصلحتهاعمليات تقييد الاستثمارات النفطية لاحقا سيكون من المفيد إعلام الدول أن  البيئة المؤسسية تفضل تخصيص فعالا لرؤوس الأموال والاستثمارات أن  إذ يتعين محاولة إقناع الدول المنتجة لعمل على الرغم من أن آثار الأسواق المالية على أسعار النفط ما زالت قضية خلافية، فإن ا ثالثا:    لنفط".اعرض  ةنو ارتفاعا في الأسعار بسبب عدم مر  تأنتجظروف التي بالمقارنة مع ال عائدات مستقرة ديمن أجل تول أن لا ، وفي نفس الوقت يجب للعمل في هذا الإطارفإن ذلك ينبغي أن يكون أولوية قصوى بالنسبة للمشرعين الاستثمار يبدو ضرورة. في الواقع أنه طالما أن التوقعات المستقبلية للأسواق لا تزال مفتوحة لكل الاحتمالات الثغرات التي قد تسمح بالتلاعب بالسوق والبيانات النفطية المعتمدة لاتخاذ قرارات سد على إعادة تنظيم              مستقبلا. مختلفة من الوقود عبر التحول إلى مصادر بديلة، سيكون السبيل الوحيد للحفاظ على استقرار أسعار النفط مي من خلال تعزيز كفاءة استخدام الطاقة وتنويع اعتماد الاقتصاد على مصادر فإن خفض الطلب العالالمدى الطويل في ظل استمرار نمو الطلب العالمي وزيادة الضغط على الكمية المعروضة. في نهاية المطاف السنوات القليلة الماضية. وبطبيعة الحال لا يوجد أي ضمان ملموس بأن الأسعار سوف لن ترتفع مجددا في كمثل التي حدثت خلال  للأسعارالتقلبات الحادة نع م إلىالمدى المتوسط والطويل، فإن ذلك قد يؤدي موحدة لزيادة الشفافية وتيسير الاستثمارات في سوق النفط والالتزام بها في  اإذا بذلت الحكومات جهود  . التداولالسيولة في السوق أو تقييد عمليات مستويات من تحد تلك الإصلاحات 
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