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: چه چیزی باعث تغییرات قیمت نفت خام می شود

و ، عوامل مختلفی را ارزیابی می کند که ممکن است بر قیمت نفت خاا  أثییرگارار با،اد،( EIAبراساس گزارش)این بررسی اجمالی •
...،امل عوامل فیزیکی بازار و عوامل مرأبط با معاملات و بازارهای مالی است 

امال و قیمات در این گزارش هفت عامل کلیدی بررسی ،ده است که می أوانند بر بازار نفت أثییر بگرارند و ارأباط احتمالی بین هر ع•
.نفت خا ، مورد بررسی قرار گرفته است

تعادل بازار نقد بازار مالی

غیر اوپک

اوپک غیرسازمان همکاری و 
توسعه اقتصادی

اعضای سازمان همکاری و 
توسعه اقتصادی

أجزیه و أحلیل هفت عامل مویر بر بازار نفت
Gmail: Leezafari@gmail.com

Instagram: __elahehzafari
الهه ظفری: تحلیلگر



(Spot Prices)بازار نقد

ولفور أمایل به حرکت نزدیک به هم دارند، اگرچه أفاوت هایی بین گریدهای سابک وزن، کام سا( در مناطق مختلف)قیمت های اکثر نفت خا  بردا،ت ،ده در سطح جهان •
.وجود دارد( سنگین أرش)و نفت خا  سنگین أر و با گوگرد بالاأر ( ،یرین-سبک)

ی نفات خاا  باا منجر به این أفاوت قیمت می ،ود، اما به دلیل یکپارچکی و قابلیت جانشینی بسیار بالای اناوا  گریاد هاا( استخراج از چاه نفت)أفاوت در کیفیت و محل •
.راستا باهم درحال أغییر بوده استأغییرا قیمت انوا  گوناگون نفت، هم، (در مصرف)یکدیگر

:های انوا  نفت خا  که در بازارهای جهانی معامله می ،ودقیمت•
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روند قیمت جهانی نفت

نفت برنت نفت عمان نفت دبی
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بازار نقد
(Spot Prices)
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رات پایین دستیقیمت بنزین و نفت خا  با هم حرکت می کنند، بجز مواردی که بنزین به دلیل أوقف یا کاهش فعالیت پالایشگاه ها یا سایر أغیی•
.دا،ته است( به طور کوأاه مدت)واکنش قیمتی متفاوأی 

(Spot Prices)بازار نقد
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قیمت بنزین معمولی خرده فرو،ی ایالات متحده، هزینه خرید نفت خا  أوسط پالایشگاه

US retail regular gasoline Refiner Acquisition
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أغییرات ،ادید آ  وأحولات ژئوپلیتیکی ها، جمله این أنشاز قیمت نفت خا  و قیمت فرآورده های نفتی أحت أثییر رویدادهایی هستند که پتانسیل ایجاد اختلال در جریان عرضه آنها به بازار را دارد، •
.گردددر مورد عرضه یا أقاضا در آینده ،ود که منجر به نوسانات در قیمت ها میعد  اطمینانیا ایجاد ( در مقدار عرضه)اختلالات واقعی این نو  رویدادها ممکن است منجر به . استو هوایی

ناوان منباا ایالی ظرفیت أولید نفت و هم أجهیزاأی که از فرآورده های نفتی باه عچراکه، هم . به أغییرات قیمت در کوأاه مدت مرأبط استأقاضا، عرضه و در ( کم)نوسانات قیمت نفت ذاأا با واکنش •
ت کاه باه ساوخت های ، و برای مصرف کنندگان بسیار سخت اسسال ها طول می کشد أا منابا عرضه جدید ایجاد ،ود یا أولید أغییر کند. در کوأاه مدت نسبتاً یابت هستندکنند، انرژی خود استفاده می 

دنبال ،او  در چنین ،رایطی، أغییر قیمت ،دید می أواند برای متعادل کردن مجدد عرضه و أقاضاای فیزیکای با. دیگر روی آورند یا در کوأاه مدت با افزایش قیمت ها، کارایی سوخت را افزایش دهند
.وارده به سیستم ضروری با،د

ت نفت همزمان باا چندین ،و  عمده قیم. تل ،ده استمخبیشتر نفت خا  جهان در مناطقی قرار دارد که از نظر أاریخی مستعد أحولات سیاسی بوده اند یا أولید نفت آنها به دلیل رویدادهای سیاسی•
و 1980و اوایال دهاه 1970، انقلا  ایران و جنگ ایران و عارا  در اواخار دهاه 1974-1973اختلالات عرضه نا،ی از رویدادهای سیاسی رخ داده است که مهمترین آنها أحریم نفتی اعرا  در سالهای 

.نا،ی از رویدادهای سیاسی در نیجریه، ونزوئلا، عرا ، ایران و لیبی نیز أجربه ،ده است( یا محدود کردن أوسعه بالقوه منابا)اخیرا، اختلال در عرضه . است1990جنگ خلیج فارس در سال 

(Spot Prices)بازار نقد
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قیمت نفت خام و رویدادهای کلیدی ژئوپلیتیکی و اقتصادی

WTI Real Importer Real Partial
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قیمت نفت خام به انواع رویدادهای ژئوپلیتیکی و اقتصادی واکنش نشان می دهد
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قیمت نفت خا  و رویدادهای کلیدی ژئوپلیتیکی و اقتصادی

WTI Real Importer Real Partial
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ظرفیت مازاد ایالات متحده تمام شده است: 1
تحریم نفتی اعراب: 2
انقلاب ایران: 3
جنگ ایران و عراق: 4
سعودی ها نقش تهیه کننده ذخایر را کنار می گذارند: 5
عراق به کویت حمله کرد: 6
بحران مالی آسیا: 7

میلیون بشکه در روز کاهش داد1.7اوپک اهداف تولید خود را : 8
حملات9-11: 9
ظرفیت اضافی کم: 10
فروپاشی مالی جهانی: 11
میلیون بشکه در روز کاهش داد4.2اوپک اهداف تولید خود را : 12
سهمیه تولید اوپک بدون تغییر: 13
Gmail: Leezafari@gmail.comهمه گیری جهانی کرونا تقاضای نفت را کاهش می دهد: 14

Instagram: __elahehzafari
الهه ظفری: تحلیلگر



(Spot Prices)بازار نقد

ییرات ه و أاثبا أوجه به أاریخچه گر،ته اختلالات عرضه نفت نا،ی از رویدادهای سیاسی، فعالان بازار همیشه در حال ارزیابی احتمال اختلالات آیناد•
رای جباران آنها علاوه بر اندازه و طول مدت یک اختلال بالقوه، در دسترس بودن ذخایر نفت خا  و أوانایی ساایر أولیدکننادگان با. بالقوه آن هستند

ثییر احتماالی برای مثال، اگر بازار ظرفیت أولید مازاد کافی برای جبران اختلال احتمالی دا،ته با،د، أا. کاهش احتمالی عرضه را نیز در نظر می گیرند
.خواهد بود( از ظرفیت أولید مازاد)آن بر قیمت ها کمتر 

ی در مورد احتمال ایجاد اختلال در عرضه وجود دارد و ظرفیت مازاد و موجودی انبار برای جباران زیاان نا،ای ازهای قابل أوجههنگامی که نگرانی•
. ظار با،دعرضه کافی ألقی نمی ،ود، قیمت ها ممکن است بالاأر از سطحی با،د که فقط در یورت وجود أقاضا و عرضه فعلی ممکن است مورد انت

، أولید نفت و گاز طبیعی و همچناین پالایشاگاه ها را 2005برای مثال، طوفان های سال . آ  و هوا نیز می أواند نقش بسزایی در أامین نفت دا،ته با،د•
ت را أحات هوای ،دید سرد می أواند بازار محصولا. در نتیجه، با کاهش عرضه به بازار، قیمت فرآورده های نفتی به ،دت افزایش یافت. متوقف کردند

رضاه کنناد و را در مدت زمان کوأاهی به مصرف کنندگان ع( کورهمانند نفت)فشار قرار دهد زیرا أولیدکنندگان ألاش می کنند أا مقدار کافی محصول 
.در نتیجه قیمت ها بالاأر می رود

ا افازایش نفت و محصولات را محدود کند و قیمت هاا ر( عرضه)رویدادهای دیگری مانند أوقف أولید پالایشگاه یا مشکلات خط لوله می أواند جریان •
محصاول باه نفت و( عرضه)کند و جریان هنگامی که مشکل فروکش می. کوأاه مدت استنسبتا نفت،با این حال، أثییر این نو  عوامل بر قیمت . دهد

.به سطوح قبلی باز می گردند( به سرعت)حالت عادی برمی گردد، قیمت ها معمولاً 
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عرضه غیر اوپک
(Supply Non-OPEC)
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(Supply Non-OPEC)غیراوپک عرضه 

دریاد از أولیاد جهاانی نفات را 60در حال حاضر حدود ( اوپک)أولید نفت از کشورهای خارج از سازمان کشورهای یادرکننده نفت •
.  مراکز ایلی أولید غیراوپک ،امل آمریکای ،مالی، مناطق اأحاد جماهیر ،وروی سابق و دریای ،مال است. أشکیل می دهد
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آن بیشاتر در دسات همچنین برخلاف اوپاک کاه أولیاد نفات. در مورد أولید نفت می گیرندأصمیمات مستقلی برخلاف أولید نفت اوپک که أابا هماهنگی اکثریت است، أولیدکنندگان غیراوپک •
بیشاتر فعالیت هاای أولیادی خاود را در کشاورهای غیراوپاک انجاا  (IOC)أحت مالکیت سارمایه گراران ( خصویی)است، ،رکت های نفتی بین المللی (NOCs)،رکت های ملی نفت کشورها 

هاا  IOCها به ،ایوه ای مشاابه  NOCدر حالی که برخی از . ها در درجه اول به دنبال افزایش ارزش سهامداران و اأخاذ أصمیمات سرمایه گراری بر اساس عوامل اقتصادی هستند IOC.می دهند
.ر می گراردثییعمل می کنند، بسیاری از آنها اهداف دیگری مانند ایجاد ا،تغال، زیرساخت ها یا درآمدهایی دارند که به معنای وسیا أری بر کشور آنها أ

شورهای غیر اوپاک عمومااً أولیدکنندگان در ک. دارد( بازاربه ،رایط بسته )تقیم، أمایل بیشتری به واکنش سریا أر به أغییرات (براساس قابلیت عرضه در آینده)در نتیجه، سرمایه گراری غیراوپک •
ندگان غیراوپک أمایال درحالی که، أولیدکن. در نظر گرفته می ،وند، یعنی به جای ألاش برای أثییرگراری بر قیمت ها از طریق مدیریت أولید، به قیمت های بازار پاسخ می دهندقیمت گیرندهبه عنوان 

. عودی وارد می کناداز طرف دیگر، سطوح پایین أر عرضه غیراوپک با کاهش کل عرضه جهانی بر قیمت ها فشار یا. به أولید با ظرفیت کامل یا نزدیک به آن دارند و بنابراین ظرفیت اضافی کمی دارند
.هرچه رابطه غیراوپک با اوپک بیشتر با،د، أوانایی احتمالی آنها در أثییرگراری بر قیمت ها بیشتر خواهد بود
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ابراین، أولیدکننادگان بنا. یافتن و أولید نسبتاً بالایی دارند، زیرا بیشتر منابا نفتی متعارف کم هزینه در کشورهای عضاو اوپاک اساتهای هزینهکه افتد میأولید غیراوپک عمدأاً در مناطقی اأفا  •
لب در أوساعه فنااوری أولیدکنندگان غیراوپک اغ. است( فایدههزینه)در نتیجه، أولید غیر اوپک معمولاً در مقایسه با أولید اوپک دارای یک . غیراوپک به دنبال منابا غیرمتعارف مانند ،یل هستند

ش می یاباد، کاه هزینه ها اغلب با پیشرفت فناوری کاهاین موضو  ازآن جهت اهمیت دارد که، . در حالی که این امر گاهی منجر به أوسعه منابا با هزینه بالاأر ،ده است. جدید أولید پیشرو بوده اند
.در نهایت می أواند فشار نزولی بر قیمت ها وارد کند

افزایش أولید گاز طبیعی در سال های اخیر منجر به افازایش قابال أاوجهی . می گردد(NGL)بر أولید نفت خا  غیراوپک، أولید گاز طبیعی از منابا اضافی؛ منجر به أولید میعانات گاز طبیعی علاوه •
.ها کمک کنددر جهان کمک کرده و به روند کاهشی  ر،د قیمتمیعانات ،ده است و باعث ،ده است که به عرضه کل NGL( بردا،ت و سرمایه گراری در)در

قطعی هاای . ودنجر به افزایش قیمت نفت ،د مدر حالی که افزایش عرضه غیراوپک به کاهش قیمت نفت کمک می کند، اختلال در أولید غیراوپک باعث کاهش عرضه جهانی نفت می ،ود و می أوان•
.افزایدمی برنامه ریزی نشده ای که می أواند برای مدت طولانی ادامه دا،ته با،د و عد  اطمینان در مورد زمان بازگشت أولید، بر نوسانات قیمت ها 
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، گزارش 2008أا 2005از سال . غیراوپک نیز قرار داردآأی،أغییرات انتظارات در مورد عرضه قیمت نفت نه أنها أحت أثییر أولید واقعی غیراوپک است، بلکه أحت أثییر •
ه طور غیرمنتظره ای این کاهش أولید پیش بینی ،ده، جهان را مجبور کرد که ب. های أولید نهایی برای أولید غیراوپک به طور مداو  کمتر از انتظارات پیش بینی ،ده بود

ار یاعودی بار أولید غیراوپک به فشا( در انتظارات)أجدیدنظرهای نزولی . خود را کاهش دهد( استراأژیک)بیشتر به نفت خا  اوپک أکیه کند و سطح ظرفیت اضافی 
.دکنمیقیمت نفت کمک 
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(Supply OPEC)عرضه اوپک 

ولید به دنباال این سازمان با أعیین اهداف أ. عامل مهمی است که بر قیمت نفت أثییر می گرارد( اوپک)أولید نفت خا  أوسط سازمان کشورهای یادرکننده نفت •
کشاورهای .از نظر أاریخی، قیمت نفت خا  در مواقعی که اهداف أولید اوپک کاهش می یابد، افزایش یافته است. مدیریت فعال أولید نفت در کشورهای عضو است

درید از 60حدود است و برای قیمت های جهانی مهم ( أولید)یادرات نفت اوپک که به همان اندازه . درید نفت خا  جهان را أولید می کنند40عضو اوپک حدود 
باه (. و مای گارارد)به دلیل این سهم بازار، اقدامات اوپک می أواند بر قیمت های بین المللی نفت أثییر بگرارد . کل نفت مبادله ،ده بین المللی را أشکیل می دهد

.ویژه، نشانه هایی از أغییرات در أولید نفت خا  عربستان سعودی، بزرگترین أولیدکننده اوپک، اغلب بر قیمت نفت أثییر گرار است
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ها اساتفاده مای ثییر افزایشی اوپک بر قیمتن أمیزان استفاده کشورهای عضو اوپک از ظرفیت أولید موجود خود اغلب به عنوان ،اخصی از انقباض بازارهای جهانی نفت و همچنین نشانگر میزا•
عربستان سعودی، بزرگترین أولیدکننده نفات اوپاک و . روز ادامه یابد90روز أولید ،ود و حداقل برای 30ظرفیت اضافی را به عنوان حجم أولیدی أعریف می کند که می أواند ظرف  EIA. ،ود

میلیون بشکه در روز ظرفیات ماازاد را بارای مادیریت باازار در 2أا 1.5عربستان سعودی معمولاً بیش از . بزرگترین یادرکننده نفت جهان، از نظر أاریخی بیشترین ظرفیت مازاد را دا،ته است
ه ظرفیات اضاافی در نتیجه، زمانی ک(. می ،ودباعث کاهش عرضه نفت بحرانی که )ظرفیت اضافی اوپک نشانگر أوانایی بازار جهانی نفت برای پاسخگویی به بحران های احتمالی است . اختیار دارد

.  دارد( ریسک افزایشی)اوپک به سطوح پایینی می رسد، قیمت های نفت أمایل به افزایش 

باقی ماند که در ،رایط افزایش سریا أقاضا، فضاای بسایار کمای ( درید عرضه جهانی3یا کمتر از )میلیون بشکه در روز 2، مجمو  ظرفیت اضافی اوپک نزدیک یا کمتر از 2008أا 2003از سال •
اریخی منجار باه همچنین بازارها أحت أثییر رویدادهای ژئوپلیتیکی در داخل و بین کشورهای اوپک هستند، زیرا از نظر أ(. ها ،دکه منجر به افزایش ،دید قیمت)برای نوسانات عرضه ایجاد کرد 

آأی عرضاه نفات با أوجه به اهمیت بازار اوپک، رویدادهایی که منجر به از دست دادن واقعی یا بالقوه(. معمولا دلیل کاهش ذخیره، أنش در روابط دیپلماأیک بوده است)کاهش أولید نفت ،ده اند 
.کندمی ،وند، می أوانند واکنش های ،دیدی در قیمت نفت ایجاد 
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. کنندنمیویپیرعلیرغم ألاش های اوپک برای مدیریت أولید و حفظ سطح قیمت هدفمند، کشورهای عضو همیشه از اهداف أولیدی که أوسط این سازمان اأخاذ ،ده •
وپاک را کااهش می أواند أولیاد ا( أولید)علاوه بر این، قطعی های غیرمنتظره . قیمت نفت می أواند أحت أثییر عد  أمایل کشورهای عضو به حفظ اهداف أولید با،د

.أثییر قابل أوجهی بر قیمت نفت دارد، أولیدمیزان اختلال، سرعت وقو  آن و عد  قطعیت بازگرداندن . دهد
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نه أنها باه رفتار قیمت نفت. در أخصیص أولید اوپک گنجانده نشده است و می أواند حجم قابل أوجه اضافی را برای عرضه جهانی مایعات فراهم کند NGLطبیعیگاز •
عرضه و أقاضاای اوپک اهداف أولید کشورهای عضو را بر اساس انتظارات فعلی و. عرضه و أقاضای فعلی بستگی دارد، بلکه به عرضه و أقاضای آینده نیز بستگی دارد

. گیاز اساتبا این حال، أخمین عرضه و أقاضای آینده به ویژه زمانی که ،رایط بازار نامشخص است و به سرعت در حال أغییر اسات، چاالش بران. آأی أنظیم می کند
.گرارددر أعدیل هدف أولید اوپک در پاسخ به ،رایط بازار وجود دا،ته با،د که می أواند بر قیمت ها نیز أاییر بأاخیرهای قابل أوجهیهمچنین ممکن است 
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WTIأغییرات ظرفیت أولید سوخت مایا جهان و أولید ناخالص داخلی، قیمت نفت خا  

Capacity percent change World GDP Change WTI Real Price (GDP Deflated)
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(Balance)تعادل

در دوره هایی که أولید بایش از مصارف اسات، نفات خاا  و . به عنوان نقطه أعادل بین عرضه و أقاضا عمل می کنند( SPRیاکذخایر اضافی یا استراأژی)هاموجودی•
، کااهش 2009و اوایال ساال 2008به عنوان مثال، در رکاود اقتصاادی اواخار ساال . فرآورده های نفتی را می أوان برای استفاده های مورد انتظار در آینده ذخیره کرد

در مقابل، زمانی که مصرف از أولید فعلی پیشای می گیارد، . ،د OECDغیرمنتظره أقاضای جهانی منجر به یبت ذخایر نفت خا  در ایالات متحده و سایر کشورهای 
عنوان یک نفت اغلب بهموجودیبا أوجه به عد  قطعیت عرضه و أقاضا، . می أوان با بردا،ت از موجودی ها برای برآوردن نیازهای مصرف کنندگان، عرضه را أقویت کرد

.اقدا  پیشگیرانه در نظر گرفته می ،ود
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WTIو معاملات آأی  OECDموجودی های سوخت مایا 

Inventory Change Spread Change
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یار و نگهاداری گازوئیل را ذخیره کنند أاا بارای نوساانات فصالی، أعمنفت کوره و یا محصولات نهایی مانند بنزین موأور، /پالایشگاه ها و پایانه های ذخیره سازی می أوانند نفت خا  و•
ی ،اود، زماانی کاه مصارف کمتار ما. دارندواریانس أقاضای فصلی مشخصی بنزین، کوره و برخی از فرآورده های نفتی، مانند نفت . یا آ  و هوای غیرمنتظره آماده ،وندها پالایشگاه

به همین دلیل، سطوح موجودی به بهترین وجه در رابطه با ساطوح ساال قبال بارای هماان ساه ماهاه . می یابدکاهش (موجودی)مصرف، موجودی انبارها افزایش می یابد و با افزایش 
.ارزیابی می ،ود( أقویمی)

ارات بازار حاکی از اگر انتظ. آأی حساس استای از آنجایی که موجودی ها می أوانند أقاضای فعلی یا آأی را برآورده کنند، سطح آنها به رابطه بین قیمت فعلی نفت و انتظارات از قیمت ه•
 کند أا أعادل ایش موجودی ها را أشویق میافزأغییر به سمت أقاضای نسبتاً قوی أر در آینده یا کاهش عرضه در آینده با،د، قیمت های قراردادهای آأی أمایل به افزایش خواهند دا،ت و 

.برآورده کند، (می ،ودأر در غیر این یورت منقبضکه )را آأی 

هاد و کااهش موجاودی را بارای داز سوی دیگر، از دست دادن ،دید أولید فعلی یا افزایش غیرمنتظره در مصرف فعلی، قیمت های لحظه ای را نسبت به قیمت هاای آأای افازایش می•
قیمت هاای اگر(. چه در افزایش و چه در کاهش أعادل برقرار کند)رابطه بین قیمت ها و موجودی ها اجازه می دهد أا در هر جهت أثییر بگرارد . پاسخگویی به أقاضای فعلی أشویق می کند

زایش ذخیره ساازی در مقابل، اگر فعالان بازار متوجاه افا. أقویت می ،ود( و انتظار برای فروش با قیمت بالاأر مورد انتظار)آأی نسبت به سطح فعلی افزایش یابد، انگیزه های ذخیره نفت 
ه دوبااره متعاادل احتمالاً قیمت های نقطه ای کاهش می یابد أا أقاضا و عرض. نفت خا  ،وند، این افزایش می أواند نشان دهنده پیشی گیری أولید فعلی از مصرف فعلی در قیمت رایج با،د

دو در معاملات ری به نفت است که هرأجااین أعادل بین قیمت های فعلی و آأی و بین عرضه و أقاضا از طریق موجودی ها یکی از ارأباطات ایلی بین فعالان بازار مالی و ،رکت های . ،ود
.آأی ،رکت می کنند

اداره اطلاعات . دحضور دارند عمل می کن( أری)سطوح موجودی فیزیکی و اسپرد قیمت در طول زمان به عنوان سیگنالی بین ،رکت کنندگان فعلی بازار و کسانی که به طور طولانی مدت•
و أوساعه کشورهای ینعتی که به کشورهای سازمان همکاری اقتصاادی. انرژی ایالات متحده آمار هفتگی، ماهانه و سالانه موجودی نفت خا  و محصولات مرأبط با آن را منتشر می کند

(OECD)صارف از جمله کشورهای کلیدی در حال أوسعه با م)با این حال، داده های موجودی برای سایر کشورها . أعلق دارند معمولاً آمار موجودی انبار را به طور منظم منتشر می کنند
. گاهی اوقات به موقا در دسترس هستند یا در برخی موارد ایلاً در دسترس نیستند( نفت به سرعت در حال ر،د و همچنین کشورهای أولیدکننده عمده

بر قیمت فقدان اطلاعات کامل در مورد موجودی ها، عد  اطمینان بیشتری را در بازارهای نفت ایجاد می کند که می أواند. اغلب در کشتی ها و در دریا ذخیره می ،ودنفت، علاوه بر این، •
ت ایالات متحاده، ذخایر استراأژیک نف. در نهایت، علاوه بر ذخایر أجاری مورد بحث در بالا، ایالات متحده و سایر کشورها ذخایر استراأژیک نفت را حفظ می کنند. نفت نیز أثییر بگرارد

ن میلیون بشکه نفت است که در یورت بروز اختلال در عرضه که مطابق با معیارهای قانونی خاص است، می أوا700که أوسط وزارت انرژی نگهداری می ،ود، در حال حاضر دارای حدود 
میلیارد بشکه ذخایر نفتی دولتای را بارای واکانش اضاطراری در 1.6اعضای آژانس بین المللی انرژی، از جمله ایالات متحده، مجموعاً حدود . با دستور رئیس جمهور از آن استفاده کرد

.(دندکر، ایالات متحده با همکاری چین و هند و ژاپن اقدا  به عرضه این ذخایر به بازارها برای کاهش افزایش قیمت ،دید نفت در پی بحران کرونا2021در نوامبر.)اختیار دارند
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یکای از نقاش . نادمعامله می کنیز فعالان بازار نه أنها مقادیر فیزیکی نفت را می خرند و می فرو،ند، بلکه قراردادهایی را برای أحویل آینده نفت و سایر مشتقات انرژی ن•
 کنندگان باا فعالیت معاملاأی بازار نفات ،اامل طیفای از ،ارکت. است و به این أرأیب، این بازارها در ایرگراری بر قیمت نفت نقش دارندکشف قیمت های بازارهای آأی، 

ت باا خریاد و برخی، مانند أولیدکنندگان نفت و خطوط هوایی، در معرض أغییرات أجاری نفت و سوخت های مبتنی بر نفت قرار دارند و ممکن اس. انگیزه های متفاوت است
تماال به عنوان مثال، یک ،رکت هواپیمایی ممکن است بخواهد قراردادهای آأی یا آپشان، بخارد أاا از اح. با،ندمحافظت خود از ریسک فروش مشتقات انرژی به دنبال 

ولید آأی خود را یمت أا قافزایش هزینه های سوخت آینده اش از سطح معینی جلوگیری کند، در حالی که یک أولیدکننده نفت ممکن است بخواهد معاملات آأی را بفرو،د أ
قات انرژی فعال ، نیز در بازار مشت(که اغلب علاقه ای به معامله نفت فیزیکی ندارند)گراری بانک ها، یندو  های أامینی، مشاوران معاملات کالا و سایر مدیران سرمایه. ببندد

.هستند أا از أغییرات قیمت ها سود ببرند

خشیدن به سها  و اورا  قرضه برای أنو  بسرمایه گراری  در انرژی و سایر کالاها به عنوان جایگزینی برای ( کالاهای مبتنی بر)افزودن در سال های اخیر، سرمایه گراران به •
ن طارف دیگار می أوانند با در نظر گارفت( ینعتی-غیر أجاری)بانک ها، یندو  های أامینی و سایر سرمایه گراران . پرأفوی خود یا پو،ش ریسک أور  علاقه نشان داده اند

ی کالاهاای از سوی دیگر، نگرانی هایی مطرح ،ده است کاه أجاارت و سارمایه گرار. معاملات با ،رکت کنندگان أجاری، نقدینگی را به بازارهای آأی و مشتقه هدایت کنند
.کند و حرکت قیمت ها را أقویت کند، به ویژه در زمان هایی که حرکت به ،دت در جهت خایی در حال أغییر است( مصرف)جر ممکن است نقدینگی را غیرأجاری 

عاداد یکی از معیارهای فعالیت در بازارهای آأی، قراردادهای باز در مبادلات است که نشاان دهناده أ. کالا در سال های اخیر افزایش یافته استمعاملات قراردادهای بورس•
هی افازایش قراردادهای آأی نفت خا  قابل معامله در بورس در دهه گر،ته به طور قابل أاوج. قراردادهایی است که در یک جلسه معاملاأی أسویه نشده یا بسته نشده اند

هم ،ارکت کنندگان أجااری . بورس کالای ایلی محصولات انرژی در ایالات متحده؛ گزارش ،ده است،(NYMEX)یافته است، همانطور که أوسط بورس کالای نیویور  
ها برای اهداف مدیران یروت و یندو  هایی که علاقه مند به معامله قرارداد)و هم سرمایه گراران غیرأجاری ( کسانی که علاقه مستقیم به أولید، مصرف یا أجارت نفت دارند)

یت ها در بازار کمتر با این حال، باید در أفسیر این داده ها دقت کرد، زیرا اکثریت قریب به اأفا  موقع. فعالیت أجاری بیشتری را نشان داده اند( سرمایه گراری و أنو  هستند
لاه علاوه بر قراردادهای آأی، راه دیگری برای سرمایه گراری فعالان بازار در نفت خا ، خرید و فروش قراردادهای اختیار معام. ،کل می گیرد( OTC)،فاف خارج از بورس 

. است
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میانگین سود باز روزانه در معاملات آأی نفت خا  در مبادلات ایالات متحده

زایش یافتعلاقه به مبادلات آأی نفت خا  در دهه گر،ته با ورود ،رکت کنندگان بیشتری به بازار اف
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در أعهد معامله گران رخ می دهد، منتشار ،(NYMEXبه عنوان مثال)کمیسیون معاملات آأی کالا یک گزارش فعالیت هفتگی در مورد معاملات نفتی که در مبادلات •
معمولا )ران یروت ، مدی(أولیدکنندگان، بازرگانان، پردازنده ها و کاربران نهایی)در این گزارش، فعالیت های چند دسته معاملاأی ،امل ،رکت کنندگان فیزیکی . می کند

. داده ،ده استبه أفصیل ،رح( به طور سنتی بانک های سرمایه گراری یا کارگزار کالا)، و معامله گران سوآپ (یندو  های پو،ش ریسک یا دیگر معامله گران پیشرفته
کاه معاملاه ، ،رکت کنندگان فیزیکی أمایل دارند که خالص فروش دا،ته با،ند در حالی(کم کردن پوزیشن های فروش از موقعیت های خرید)بر اساس رابطه خالص 
. أمایل به خرید خالص دارندیروت، گران در رده مدیران 
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موقعیت های آأی قابل معامله در مبادلات ایالات متحده أوسط أولیدکنندگان، بازرگانان، پردازنده ها و کاربران نهایی

Producers/Merchants long Producers/Merchants short Producers/Merchants net
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موقعیت های آأی قابل معامله در مبادلات ایالات متحده أوسط مدیران سرمایه

Money Managers Long Money Managers Short Money Managers Net

اشندداشته ب( صرفا)خالصمدیران سرمایه  تمایل دارند در بازار آتی نفت ایالات متحده سود 
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رخ 2009و 2008در طول بحران مالی جهانی کاه در نیماه دو  ساال های •
الاها داد، بازارها ،اهد افزایش چشمگیر همبستگی بین نفت خا  و سایر ک

بعد با این حال، هم قبل و هم. بودند زیرا أقاضا برای مواد خا  کاهش یافت
از رکود اقتصادی جهان، افزایش قابال مشااهده ای در همبساتگی باین 

همزمان با این افزایش همبساتگی، علاقاه باه. قیمت کالاها وجود دا،ت
ده ای از أعداد فزاینا. قرار گرفتن در معاملات مربوط به کالاها افزایش یافت

ابزارهای باازاری)سرمایه گراران با سرمایه گراری در یندو  های ،اخصی 
، در معااملات(که قرار گرفتن در معرض سبدهای کالا را فاراهم می کنناد

ایر این یندو  های ،اخصی معمولاً سها  انرژی و س. کالاها ،رکت کردند
. کالاها را برای ارائه أنو  در طیاف وسایعی از کالاهاا خریاد مای کنناد

که می أوان آنها را در (ETF)همچنین، یندو  های قابل معامله در بورس 
ابزاری محباو  بارای منفرد؛ طول روز خرید و فروخت، مانند سها  عادی 

هاا برای قرار گرفتن در معرض کالا، (معمولی)افرادسرمایه گراران، از جمله 
.به عنوان یک طبقه دارایی است

ساایر با این حال، همبستگی مانند علیت نیست و رابطه بین نفت خاا  و•
حتی با وجاود أغییارات مشااهده ،اده در . بازارهای مالی پیچیده است

یارات در سطوح همبستگی، أثییرات بین أغییرات قیمت نفات خاا  و أغی
به عنوان مثاال، ممکان اسات. ارزش سایر طبقات دارایی مشخص نیست

ر  ساو  همبستگی های بالا به دلیل روابط اولیه بیشتر با یک عامل مشت
ن است یکی دیگر از عوامل پیچیده ای. با،دانتظارات ر،د اقتصادی مانند 

در نتیجاه وجاود . این روابط و قدرت آنها در طول زمان متفاوت اساتکه
ی أحلیلگران برای در  بهتر ارأباطات بین این بازارهاا همچناان ضارور

.است

همبستگی بین أغییرات قیمت روزانه نفت خا  و سایر کالاها

(Financial Markets)بازارهای مالی 
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دارایی های کالایی أحت مدیریت و ،اخص کالای بلومبرگ

Assets under management (four largest public U.S. commodity funds) Dow Jones UBS Commodity Index

ندجریان سرمایه گذاری شاخص کالا به همراه قیمت کالاها حرکت می ک
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وزن های هدف ،اخص کالای بلومبرگ
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های اساسی بیشتر یندو  های ،اخصی، یندو  هایی بادید بلند مدت هستند که ارزش آنها أنها زمانی افزایش می یابد که قیمت کالا•
اساسای در اگر ارزش کالاهای(. به یورت کلی)یابد سرمایه گراران در چنین ابزارهایی انتظار دارند قیمت کالاها افزایش . افزایش یابد

ورت بسیاری از مدیران سرمایه گراری به سبک ،اخصی، اجزای منفرد یک ،اخص را به یا. باعث ضرر می ،ود،اخص کاهش یابد، 
در عوض، آنها این سرمایه گراری ها را در بازه های زمانی چند ماهه یا چند ساله می خرناد و نگاه می دارناد، و . روزانه معامله نمی کنند

.کنندبرای جلوگیری از أحویل فیزیکی، قراردادها را أمدید می

رهای نفات برخی از ناظران بازار بر این باورند که افزایش فعالیت های معاملاأی أوسط سرمایه گراران و یندو  های بلندمدت در بازا•
ران باازار اورا  اگر چه أحقیقات فزاینده ای أوسط دانشگاهیان و أحلیلگا. أاییر بسزایی بر روند ،کل گیری قیمت انرژی دا،ته است

نرژی در چند غیرأجاری و نوسانات بزرگ قیمت امعاملات بهادار این موضو  را بررسی می کنند، هیچ نتیجه قطعی که ارأباط علی بین 
فراباورس از آنجایی که اکثریت قریب به اأفا  موقعیت هاا در باازار مشاتقات. سال گر،ته را ایبات یا رد کند، به دست نیامده است

ن است فقط کمتر ،فاف هستند، با این حال، أجزیه و أحلیلی که أنها بر داده های قابل دسترس از بخش ،فاف بازار متکی است ممک
تری نیااز برای در  بهتر رابطه بین أجارت مشتقات انرژی و حرکت قیمت به داده ها و أجزیه و أحلیل بیش. بینش محدودی ارائه دهد

.علاوه بر این، ماهیت جهانی أجارت مشتقات مرأبط با انرژی به چالش های أحلیل فعالیت های أجاری می افزاید. است

(Financial Markets)بازارهای مالی 
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سایر بازار های مالی

أاا 2008در مقابل، قیمت نفت خا  همبستگی مثبتی باا ساها  از ساال . ، سها ، اورا  قرضه و نرخ ارز فقط همبستگی های نادر و زودگرر را با قیمت های آأی نفت نشان می دادند2007قبل از سال •
.نشان داده است2010أا 2008أا کنون، و همبستگی های نامنظم أر اما اغلب منفی با قیمت اورا  قرضه طی سال های 2007، همبستگی منفی با ارزش دلار آمریکا در بیشتر اواخر سال 2010

،امل أحاولاأی عوامل مالی. که می أواند بر این همبستگی های مهم أر أثییر بگرارد( مانند رکود و رونق اقتصادی)برای هر طبقه دارایی، عوامل اقتصادی اساسی مالی، فیزیکی و مشتر  وجود دارد •
فیزیکای بازارهاای. این علاقه سرمایه گراری جریان پول  به داخل و خارج از بازار کالاها را أغییر داده است. مانند افزایش علاقه در دهه گر،ته به نفت خا  به عنوان یک دارایی سرمایه گراری است

.نرخ ارز و عوامل اقتصادی در أولید و مصرف نفت خا  نقش دارند که احتمالاً منجر به همبستگی قیمت می ،ود. نفت خا  نیز می أوانند أحت أثییر عوامل خارجی قرار گیرند

بین بازده روزانه قراردادهای آأی نفت خا  و سرمایه گراری های مالی( -یا )+ همبستگی 

S&P500شاخص 

دلار آمریکا

اوراق قرضه آمریکا

WTIنوسانات ضمنی

تورم انتظاری
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سها •

صاد کلان، درآمد شررکت ها شرایط اقت( یا بدتر شدن)با بهبود . شرایط اقتصادی می تواند باعث شود که قیمت سهام و کالاها از جمله نفت با هم بالا یا پایین شود. سهام به طور سنتی بزرگترین بازار سرمایه گذاری بوده است•
،S&P 500برین 2010-2008انتظارات اقتصادی یکی از دلایل احتمالی بررای مشراهده همبگرتگی م برت در طرو  سرا  هرای . مواد خام نیز افزایش می یابد( یا کاهش)و تقاضا برای کالاها با افزایش ( یا کاهش)افزایش 

در طو  دهه گذشرته، نفرت خرام وی گری . وجود داشت2010-2008علاوه بر این، تغییرات قابل توجهی در تمایل به ریگک طی سا  های . معیاری برای بازارهای سهام، و نفت خام، یکی از کالاهای پرمعامله در جهان است
فت خام و سایر ، سهام و قیمت ن(در طو  بهبود)و سپس کاهش می یابند ( در طو  بحران مالی)در نتیجه، در دوره هایی که ریگک ها به طور قابل توجهی افزایش می یابند . را با سهام نشان داده استی مشابهبازده /های ریگک

.کالاها می توانند در یک جهت حرکت کنند

اورا  قرضه•

ت متحده و قیمت اوراق قرضه خزانه داری ایالا،از آنجایی که قیمت اوراق و نرخ بهره در جهت مخالف حرکت می کنند. خواهد داشت( یا کاهش)شرایط اقتصادی، نرخ بهره اوراق قرضه دولتی افزایش ( یا بدتر شدن)با بهبود •
ا ریگک پایین علاوه بر این، اوراق قرضه، دومین بازار بزرگ سرمایه گذاری، اغلب به عنوان سرمایه گذاری هایی ب. قیمت نفت خام نیز در زمان تغییر شرایط اقتصادی به طور قابل توجهی در جهت مخالف هم حرکت می کنند

ت متحرده، بره اوراق قرضه خزانه داری ایرالا. دارند( پو )به عنوان یک طبقه دارایی، اوراق قرضه عموماً نوسانات کمتری دارند و احتما  کمتری برای از دست دادن اصل. کمترتر از سهام تلقی می شوند، البته با بازده متوسط 
موجرود در رضرهاز آنجایی که سرمایه گذاران نگران بازده آتی در دارایی های با ریگک بالاتر، مانند سهام و کالاها هگتند، تمایل دارنرد تخصریص اوراق ق. وی ه، معمولاً یک سرمایه گذاری بدون ریگک در نظر گرفته می شود

.پرتفوی خود را افزایش دهند

ارزها•

ور سرنتی برر اولین مورد به سادگی این است که چون معیارهرای نفرت بره طر. چندین فرضیه ارائه شده است که تمایل به حمایت از یک رابطه معکوس بین ارزش مبادله ای دلار نگبت به سایر ارزها و قیمت نفت خام دارند•
شرار این کاهش هزینه ممکن است تقاضرای مصررف کننردگان بررای نفرت را افرزایش دهرد و ف. کاهش ارزش دلار باعث کاهش قیمت موثر نفت در خارج از ایالات متحده می شوداساس دلار آمریکا قیمت گذاری می شوند، 

موضوع، ایرن کشرورها برای مقابله با این. ودی شدلیل بالقوه دوم این است که کاهش ارزش دلار آمریکا باعث کاهش سود موثر تولیدکنندگان غیر آمریکایی در صورت تبدیل به ارزهای خارجی م. صعودی بر قیمت ها بیافزاید
کاهش ارزش دلار همچنین بازده دارایی های دلاری را که به ارزهای خارجی انردازه گیری . ممکن است قیمت های دلاری بالاتر نفت را برای حفظ درآمد واقعی، سطح بودجه و قدرت خرید در بازارهای جهانی هدف قرار دهند

الا بررای اگر کاهش ارزش دلار به افزایش انتظارات برای افزایش تورم منجر شود، ممکن است سررمایه گذاری کر. می شود، کاهش می دهد، که ممکن است جذابیت سرمایه گذاری خارجی در کالاهایی مانند نفت را افزایش دهد
فری را بره همرراه براز هرم همبگرتگی مند ودر نهایت، افزایش قیمت نفت، عدم تعاد  تجاری ایالات متحده را نیز گگترش می دهد، که می تواند فشارهای نزولی بیشتری بر دلار وارد کن.سرمایه گذاران آمریکایی جذاب تر شود

دیاک هه گر،ته نزعلیرغم بسیاری از أوضیحات احتمالی، همبستگی واقعی بین قیمت نفت و نرخ ارز در طول زمان یابت نبوده و برای بیش از نیمی از د(. معکروسبا وجود علیت در جهت البته )، داشته باشد
.به یفر بوده است

سایر بازار های مالی
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(سازمان همکاری و توسعه اقتصادی)OECDتقاضای غیر 

در حاالی . در سال های اخیر به ،دت افزایش یافته استنیستند، (OECD)مصرف نفت در کشورهای در حال أوسعه که بخشی از سازمان همکاری اقتصادی و أوسعه •
چاین، هناد و عربساتان . درید افزایش یافات40بیش از  OECDکاهش یافت، مصرف نفت غیر 2020أا 2000بین سال های  OECDکه مصرف نفت در کشورهای 

.این دوره دا،ته انددر را  OECDسعودی بیشترین ر،د مصرف نفت را در میان کشورهای غیر 
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. ییر می گاراردبه ،دت بر أقاضای جهانی نفت و قیمت نفت أثر،د اقتصادی سطوح فعلی و مورد انتظار . افزایش مصرف نفت نشان دهنده ر،د سریا اقتصادی در این کشورها است•
. به ویژه فعالیت های حمل و نقل أجاری و ،خصی به مقادیر زیادی نفت نیاز دارد و مستقیماً با ،رایط اقتصادی مرأبط است

نفت به عنوان یک سوخت ،OECDاز مشتقات أولیدی از نفت را به عنوان سوخت مصرف می کنند یا از آن به عنوان خورا  استفاده می کنند، و در برخی از کشورهای غیر بسیاری •
بسیاری از . ی یابدبه دلیل این کاربردها، زمانی که فعالیت اقتصادی و به نوبه خود أقاضای نفت به ،دت در حال ر،د است، قیمت نفت افزایش م.مهم برای أولید بر  بحاسب می آید

.نیز ر،د سریا جمعیت را أجربه می کنند که عامل دیگری برای حمایت از ر،د مصرف نفت استOECDکشورهای غیر
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أوساعه کشاورهای در حاال. أثییر می گارارد( درآن کشور به طور خاص)اقتصادی،رایط ساختاری در اقتصاد هر کشور بیشتر بر رابطه بین قیمت نفت و ر،د •
ساوخت بارای از اگرچه اساتفاده. آن بیشتر از ینایا خدماأی استبری انرژیأمایل دارند نسبت بیشتری از اقتصاد خود را در ینایا أولیدی دا،ته با،ند که 

، اما این استفاده به سرعت افزایش می یابد زیرا اقتصادهای در حال أوساعه استOECDغیرحمل و نقل معمولاً سهم کمتری از کل مصرف نفت در کشورهای 
برای فضای زیادی OECDغیر مالکیت سرانه خودرو نیز با افزایش درآمد ارأباط زیادی دارد و در کشورهای . نیاز به جابجایی کالاها و افراد را افزایش می دهند

.عامل مهمی بر قیمت نفت استOECDغیربه این دلایل، نرخ ر،د اقتصادی . ر،د دارد

علاوه بر . ستر،د اقتصادی قوی چین اخیراً منجر به أبدیل ،دن این کشور به بزرگترین مصرف کننده انرژی و دومین مصرف کننده بزرگ نفت در جهان ،ده ا•
.این، افزایش مصرف نفت چین سهم عمده ای در ر،د فزاینده مصرف نفت در سراسر جهان دا،ته است

اساتفاده از نفات باه اگرچاه . خواهد ،دحایل OECDسال آینده از کشورهای غیر 25أما  افزایش خالص مصرف نفت در أقریباً  EIAهایبراساس بررسی•
ورهای در حاال برای مثال، بسیاری از کشا. وضوح با فعالیت های اقتصادی مرأبط است، سیاست های انرژی نیز به طور قابل أوجهی بر این رابطه أثییر می گرارد

ا به أغییارات این کاهش پاسخ أقاض. أوسعه، قیمت های مصرف نهایی را کنترل یا یارانه می دهند، که مانا از واکنش مصرف کننده به أغییرات قیمت بازار می ،ود
.به نوبه خود قیمت های جهانی نفت کمک می کندو OECDغیرقیمت بیشتر به اهمیت ر،د اقتصادی به عنوان محر  ایلی أقاضای 

ییر فاوری بار ثأدر حالی که مصرف فعلی نفت در درجه اول به فعالیت اقتصادی فعلی مربوط می ،ود، أغییرات در چشم انداز ،رایط اقتصادی آأی نیز می أواند•
ت هاای نفات به عنوان مثال، بهبود چشم انداز اقتصادی باعث افزایش احتمال انقباض بازارهای نفت در آینده می ،ود و در نتیجه قیما. قیمت نفت دا،ته با،د

گهاداری این افازایش در قیمت هاای آأای انگیازه ن. این أغییر در انتظارات می أواند در قیمت های آأی نفت بالاأر منعکس ،ود. مورد انتظار بالاأر خواهد بود
.موجودی ها را افزایش می دهد که به نوبه خود باعث کاهش عرضه فعلی موجود و افزایش قیمت های جاری می ،ود
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أغییرات در انتظارات ر،د اقتصادی می أواند بر قیمت نفت أثییر بگرارد
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(سازمان همکاری و توسعه اقتصادی)OECDتقاضا 

این اقتصادهای بزرگ نفت بیشاتری جهان، درید مصرف نفت 53با . متشکل از ایالات متحده، بسیاری از اروپا و سایر کشورهای پیشرفته است OECDأقاضای سازمان همکاری و أوسعه اقتصادی •
در واقا کاهش یافت، در حاالی کاه 2020و 2010دهه بین سال های در OECDمصرف نفت در کشورهای . می کنند، اما ر،د مصرف نفت بسیار کمتری دارندمصرف OECDغیرنسبت به کشورهای 

.درید افزایش یافت40همان دوره در OECDمصرف غیر 
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مین دلیل، اساتفاده از به ه. کشورهای أوسعه یافته أمایل دارند سرانه مالکیت خودرو بالاأری دا،ته با،ند. ،رایط ساختاری در اقتصاد هر کشور بر روابط بین قیمت نفت، ر،د اقتصادی و مصرف نفت أثییر می گرارد•
،رایط اقتصادی و سیاست هایی که بر حمل و نقال کاالا و . کندمیهمچنین بالغ أر و کندأر ر،د . داردOECDمعمولاً سهم بیشتری از کل مصرف نفت را نسبت به کشورهای غیر  OECDنفت در بخش حمل و نقل 

خودروهای جدید و افزایش استفاده از سوخت های زیستی، سوخت، برای بهبود مصرف OECDبسیاری از کشورهای . دارندOECDمرد  أثییر می گرارند بنابراین أثییر قابل أوجهی بر مصرف کل نفت در کشورهای 
.این امر باعث کاهش ر،د مصرف نفت حتی در زمان ر،د اقتصادی قوی می ،ود. مالیات و سیاست های بیشتری بر سوخت دارند

بار  OECDدر نتیجه، ر،د اقتصادی قوی در این کشورها ممکن است مانند کشاورهای غیار . أمایل دارند بخش های خدماأی بزرگ أری نسبت به أولید دا،ته با،ند OECDعلاوه بر این، اقتصادهای کشورهای •
. مصرف نفت أثییر ندا،ته با،د

ستند منعکس یی که مصرف کنندگان با آن مواجه ههاأمایل دارند یارانه های کمتری برای قیمت های مصرف نهایی دا،ته با،ند، بنابراین أغییرات در قیمت نفت در بازار اغلب به سرعت در قیمتOECDکشورهای •
یناده نیاز بار قیمات نفات در آأغییرات . ر انرژی کارآمدأر ،ودنظبا این حال، زمان می برد أا مرد  روال حمل ونقل خود را أنظیم کنند و در واکنش به أغییرات قیمت، موجودی وسایل نقلیه أغییر کند و از. می ،ود

أصامیم بگیرناد اگر انتظار می رود قیمت ها در آینده بالا بماند یا افزایش یابد، مصرف کنندگان بیشتری ممکن اسات. أصمیمات مصرف کنندگان در مورد ،یوه های حمل و نقل و خرید وسایل نقلیه أثییر می گرارد
.را دارد( د انتظارمور)و أمایل به أعدیل افزایش قیمت کند میبه کاهش أقاضای نفت در آینده کمک ها اینأصمیماأی مانند . وسایل نقلیه با مصرف سوخت بیشتری بخرند یا از حمل و نقل عمومی استفاده کنند

-240

-190

-140

-90

-40

10

60

110

160

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

1
Q

 2
0

0
2

2
Q

 2
0

0
2

3
Q

 2
0

0
2

4
Q

 2
0

0
2

1
Q

 2
0

0
3

2
Q

 2
0

0
3

3
Q

 2
0

0
3

4
Q

 2
0

0
3

1
Q

 2
0

0
4

2
Q

 2
0

0
4

3
Q

 2
0

0
4

4
Q

 2
0

0
4

1
Q

 2
0

0
5

2
Q

 2
0

0
5

3
Q

 2
0

0
5

4
Q

 2
0

0
5

1
Q

 2
0

0
6

2
Q

 2
0

0
6

3
Q

 2
0

0
6

4
Q

 2
0

0
6

1
Q

 2
0

0
7

2
Q

 2
0

0
7

3
Q

 2
0

0
7

4
Q

 2
0

0
7

1
Q

 2
0

0
8

2
Q

 2
0

0
8

3
Q

 2
0

0
8

4
Q

 2
0

0
8

1
Q

 2
0

0
9

2
Q

 2
0

0
9

3
Q

 2
0

0
9

4
Q

 2
0

0
9

1
Q

 2
0

1
0

2
Q

 2
0

1
0

3
Q

 2
0

1
0

4
Q

 2
0

1
0

1
Q

 2
0

1
1

2
Q

 2
0

1
1

3
Q

 2
0

1
1

4
Q

 2
0

1
1

1
Q

 2
0

1
2

2
Q

 2
0

1
2

3
Q

 2
0

1
2

4
Q

 2
0

1
2

1
Q

 2
0

1
3

2
Q

 2
0

1
3

3
Q

 2
0

1
3

4
Q

 2
0

1
3

1
Q

 2
0

1
4

2
Q

 2
0

1
4

3
Q

 2
0

1
4

4
Q

 2
0

1
4

1
Q

 2
0

1
5

2
Q

 2
0

1
5

3
Q

 2
0

1
5

4
Q

 2
0

1
5

1
Q

 2
0

1
6

2
Q

 2
0

1
6

3
Q

 2
0

1
6

4
Q

 2
0

1
6

1
Q

 2
0

1
7

2
Q

 2
0

1
7

3
Q

 2
0

1
7

4
Q

 2
0

1
7

1
Q

 2
0

1
8

2
Q

 2
0

1
8

3
Q

 2
0

1
8

4
Q

 2
0

1
8

1
Q

 2
0

1
9

2
Q

 2
0

1
9

3
Q

 2
0

1
9

4
Q

 2
0

1
9

1
Q

 2
0

2
0

2
Q

 2
0

2
0

3
Q

 2
0

2
0

4
Q

 2
0

2
0

1
Q

 2
0

2
1

2
Q

 2
0

2
1

3
Q

 2
0

2
1

4
Q

 2
0

2
1

1
Q

 2
0

2
2

2
Q

 2
0

2
2

3
Q

 2
0

2
2

4
Q

 2
0

2
2

WTIمصرف جهانی سوخت مایا، أولید ناخالص داخلی جهانی و قیمت نفت خا  

World Consumption Change World GDP Change WTI Real Price (GDP Deflated)

(سازمان همکاری و توسعه اقتصادی)OECDتقاضا 

Gmail: Leezafari@gmail.com

Instagram: __elahehzafari
الهه ظفری: تحلیلگر



پایان
گرأحلیل:الهه ظفری 

Gmail: Leezafari@gmail.com

Instagram: __elahehzafari


