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واكنش اوپك به سياست هاي پولي آمريكا
بهروز بيك عليزاده - تحليلگر ارشد بازار نفت

قيمت  نفت خام در ماه دسامبر 2010 افزايش چشمگيري داشت. 
در  دلار   90 مرز  دسامبر  اول  نيمة  در  برنت  نفت خام  قيمت  حتي 
بشكه را نيز پشت سر گذاشت. افزايش قيمت هاي نفت اين احتمال 
را مطرح ساخته بود كه اوپك در اجلاس 158 خود كه در يازدهم 
دسامبر تشكيل شد، توليد نفت خود را افزايش خواهد داد. اما اوپك 
بررسي  در  مي توان  را  آن  دليل  و  نكرد  اتخاذ  را  تصميمي  چنين 
دلايلي كه در افزايش قيمت ها نقش داشتند، جستجو كرد. در بين 

اين دلايل، نوسانات ارزش دلار از اهميت بالايي برخورداراست. 
جديدي  دور  آمريكا  مركزي  بانك   ، نوامبر2010  ماه  دراوايل 
كشور  اين  اقتصاد  تشويق  براي  را  خود  انبساطي  سياست هاي  از 
اعلام كرد. اين سياست ها زمينه را براي افزايش قيمت نفت فراهم 
كرد. بانك مركزي آمريكا اعلام كرده است تا اواسط سال 2011 به 
طورميانگين هر ماه 75 ميليارد دلار از اوراق قرضة خزانه داري را 
خريداري خواهد كرد كه مجموع آن به 600 ميليارد دلار بالغ خواهد 
شده  منتشر  برنامه  اين  اعلام  از  قبل  كه  شايعاتي  به  توجه  با  شد. 
بود، پيش بيني مي شد كه اين ميزان به 2 تريليون دلار بالغ گردد. اما 
گرچه برنامة اعلام شده از شدت كمتري نسبت به آنچه پيش بيني 
مي شد برخوردار است و دورة آن نيز طولاني تر است، اما به هرحال 
افزايش  معني  به  اقدام  اين  زيرا  ساخته  است.  متأثر  را  نفت  بازار 
عرضه و كاهش ارزش دلار مي باشد و كاهش ارزش دلار به افزايش 

قيمت هاي نفت خام منجر خواهد شد. همان طور كه در نمودار(1) 
قيمت هاي  بين  منفي  همبستگي  اخير  ماه هاي  در  مي گردد  مشاهده 
نفت و ارزش دلار تشديد شده است كه به معني افزايش قيمت هاي 

نفت در صورت كاهش ارزش دلار است.
كاهش ارزش دلار به معني افزايش قيمت  نفت خواهد بود زيرا 
اين كاهش از يك سو به معني ارزان تر شدن نفت براي واردكنندگاني 
خواهد بود كه داراي ارزي به غير از دلار مي باشند و بنابراين باعث 
اين  نيز  بورس بازان  شد.  خواهد  نفت  براي  آن ها  تقاضاي  افزايش 
موضوع را مي دانند بنابراين در بازار آتي ها (بورس)، اقدام به خريد 
برآن  علاوه  مي شوند.  نفت  قيمت هاي  افزايش  باعث  و  مي كنند 

نمودار 1 – همبستگى بين ارزش دلار و قيمت نفت خام وست 
تگزاس اينتر مديت
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بورس بازان از بازار آتي هاي نفت براي پوشش دادن ريسك خود در 
بازار ارزي دلار استفاده مي كنند و با كاهش ارزش دلار سرمايه هاي 
خود را به بازارهاي كالا و به ويژه نفت منتقل مي نمايند. هماهنگي 
تگزاس  وست  نفت  قيمت  و  بورس بازان  خريد  خالص  حجم 
اينترمديت به خوبي در نمودار (2) قابل مشاهده است و نشان مي دهد 
كه چگونه با افزايش خالص وضعيت خريد بورس بازان، قيمت هاي 
نفت نيز افزايش يافته است. كاهش ارزش دلار تأثير ديگري را نيز 
در بين صادركنندگان نفت  اوپك برجاي مي گذارد. صادركنندگاني كه 
نفت خود را در برابر دلار به فروش مي رسانند با كاهش ارزش دلار 
اين نكته را به خوبي درك مي كنند كه ارزش درآمدهاي دلاريِ ايشان 
كنترل  كه  مي كند  مصمم  را  آن ها  موضوع  اين  است.  يافته  كاهش 
بيشتري بر توليد و صادرات نفت خود اعمال كنند. قبل از برگزاري 
اجلاس 158 برخي از مقامات نفتي اوپك در اظهارات خود به همين 
نكته نيز اشاره كردند. شكري غانم رييس شركت نفت ليبي اعلام 
تأكيد  او  دهد.  افزايش  خود را  توليد  اوپك  نيست  بود نيازي  كرده 
كرد در عين حالي كه قيمت هاي نفت در حال افزايش است اما تراز 
تجاري به زيان اعضاء اوپك است و افزايش قيمت ها نتوانسته است 

كاهش ارزش دلار و افزايش قيمت كالاها را جبران كند. 
 بازار نفت نتيجة چنين تلقي از نوسان ارزش دلار را در اجلاس 
158 اوپك كه در پايتخت كشور اكوادور برگزار شد، به خوبي مشاهده 
كرد. وزيران نفت اوپك در بيانية  خود اعلام نمودند كه اثرات منفي 
مناقشات ارزي، يكي از دلايلي است كه باعث شده اوپك توليد خود 
را تغيير ندهد و همچنان به تعهد كاهش توليد خود پايبند باشد. توضيح 
اين نكته ضروري است كه اوپك در اجلاس 151 خود كه در دسامبر 
2008 در الجزاير برگزار شد، اعلام كرد كه اعضاي اين سازمان متعهد 
شده اند از ابتداي سال 2009 توليد واقعي خود را به ميزان 4/2 ميليون 
بشكه در روز كاهش دهند. بر اساس آخرين آمار منابع ثانويه كه قبل 
از برگزاري اجلاس 158 در دسترس بود اوپك در ماه نوامبر 2010 به 
53 درصد از تعهد خود عمل كرده بود. اوپك در اجلاس 158 درحالي 
از افزايش توليد امتناع كرد كه قيمت ها براي برخي از انواع نفت از 
مرز 90 دلار در بشكه فراتر رفته بود و قيمت سبد اوپك نيز در روز 

دهم دسامبر (روز قبل از اجلاس) 87/65 دلار در بشكه بود. در حالي 
كه در زمان برگزاري اجلاس الجزاير در هفدهم دسامبر 2008 قيمت 
سبد اوپك به سطح بسيار پايين 40/95 دلار در بشكه تنزل يافته بود 
و حتي بعد از آن نيز كاهش قيمت  تا پايان سال2008 ادامه يافت و 
به محدودة 30 الي 40 دلار در بشكه رسيد. به عبارت ديگر اوپك در 
زماني تصميم گرفت كه توليد خود را تحت كنترل درآورد كه قيمت  
 نفت در سطح پاييني قرار داشت اما اكنون كه قيمت هاي نفت به سطوح 
بالا صعود كرده است، همچنان اوپك تمايلي به افزايش توليد از خود 
نشان نمي دهد. به نظر مي رسد ارزش درآمدهاي دلاري كه در حال 
حاضر اوپك به دست مي آورد نمي تواند اعضاي اين سازمان را متقاعد 
سازد كه توليد خود را افزايش دهند. دراين زمينه كافي است كه نگاهي 
به قيمت هاي اسمي و حقيقي نفت خام داشته باشيم. قيمت اسمي سبد 
اوپك در ماه نوامبر 2010 به 82/83 دلار در بشكه رسيد اما چنانچه اين 
قيمت را بر مبناي سال 2001 (باتوجه به نوسانات ارزش دلار و نرخ 
تورم جهاني) تعديل كنيم قيمت مذكور معادل 51/52 دلار در بشكه 
خواهد شد. به اين معنا كه درآمد ناشي از فروش هر بشكه نفت خام 
سال 2001 قدرت خريد دارد.  اوپك مي تواند به اندازة 51/52 دلارِ 
بنابراين با توجه به ضعف قدرت خريد دلارهاي نفتي كه كشورهاي 
عضو اوپك به دست مي آورند اعضاي اوپك انگيزه كافي براي پايين 
آوردن قيمت ها نخواهند داشت. در عين حال با سياست هاي انبساطي 
كه دولت آمريكا اتخاذ كرده است، چشم ا نداز بازار پولي نيز از تداوم 

وضعيت فعلي حكايت مي كند. 
خود  توليد  افزايش  عدم  براي  نيز  را  ديگري  دلايل  اوپك  البته 
تقاضا  رشد  بودن  تر  پايين  مانند  است.  كرده  ذكر  اجلاس 158  در 
در سال 2011 نسبت به2010، شكننده بودن اوضاع اقتصاد جهاني 
و نگراني از بروز دومين بحران بانكي در اروپا كه همگي از بي ثباتي 
قيمت هاي فعلي حكايت دارد. بر اساس ارقام موجود، چنانچه اوپك 
توليد فعلي خود را براي سه ماهة اول سال 2011 نيز ادامه دهد، بازار 
با 700 هزار بشكه در روز مازاد عرضه نفت مواجه خواهد شد كه به 
ذخيره سازي ها اضافه مي شود و مي تواند قيمت ها را تحت فشار قرار 
دهد، در حالي كه به طور معمول در سه ماه اول سال مي بايست در 
حدود 900 هزار بشكه در روز از ذخيره سازي ها برداشت شود و نه 
اينكه به ذخيره سازي ها افزوده شود. بنابراين در صورت ثبات ساير 
عوامل، درسال 2011 به ويژه در نيمة اول سال، قيمت هاي نفت در 
معرض ريسك نزولي قرار خواهند داشت. به ويژه اينكه شكننده بودن 
اوضاع اقتصاد جهاني و احتمال بروز بحران بدهي هاي بانكي در اروپا، 
همچنان باعث نگراني بازار شده است. به نظر مي رسد اين شرايط نيز 
اوپك را در تصميمي كه تحت تأثير بي ثباتي بازار پولي اتخاذ كرده 
است، راسخ تر ساخته است زيرا هرچند ممكن است به رغم وجود 
پولي  سياست هاي  تأثير  تحت  نفت  اسمي  قيمت هاي  عرضه،  مازاد 
آمريكا در سطح بالايي باقي بمانند اما قدرت خريد دلار هاي به دست 

آمده از فروش نفت روند نزولي خواهد داشت. 

نمودار 2 – مقايسه خالص وضعيت خريد بورس بازان و قيمت 
نفت خام وست تگزاس اينترمديت

خالص وضعيت خريد بورس بازان – محور راست (WTI(LHS

Source: Monthly Oil Market Report, OPEC, Nov 2010.
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