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 :در طي چهل سال قيمت نفت اتنوسان
 0F1؟متعجب كندچرا قيمت نفت همچنان ممكن است ما را 

1Fمهرداد رحماني: مترجمان

2Fعلي فريد زاددكتر و  *

** 

3Fچكيده

2 
كه هم زمان با ظهور يك نظام جديد در بازار جهاني نفت خام و نوسـان   1973 - 1974 هاي سال دربحران نفتي  وقوع چهل سال از

قيمت نفت وارداتـي در   بحران نفتي در شرايطي كهاين . گذرد مي ،بود نيروهاي عرضه و تقاضا ها در واكنش متناسب به قيمت آزاد
، در واقع. كننده نفت شد اساسي قيمت در كشورهاي مصرف هاي تعديل باعثتعميق و  ،چهار برابر افزايش يافت سه ماه نزديك به

معيارهاي  ،مقالهدر اين . گيرند مي انتظارات شكل بودن نوسانات قيمت نفت بستگي به آن دارد كه چگونه بيني غيرقابل پيش ميزان
كنندگان در بازارهـاي   مشاركت، گذاران سياست ،كه توسط اقتصاددانان هايي صورت فرضيه قيمت نفت به جايگزين براي انتظارات

در عمـل متغيرهـاي توضـيحي يـك مـدل       ،داناناقتصـاد  در فرضيه منطقـي . شده است ارائه شد،كنندگان مطرح  مالي و مصرف
اقتصـاد جهـاني و    حقيقـي فعاليـت بخـش    ،توليد جهاني نفت خـام  ،نفت حقيقيكه شامل قيمت  (VAR) خودرگرسيون برداري

منبع  ،گذاران الگوي انتظارات قيمت نفت توسط سياست در. ، در نظر گرفته شده استندشو ميخام  ذخاير جهاني نفت تغييرات در
بـه   ،در واقـع  قيمـت حاصـل از قراردادهـاي آتـي نفـت بـوده كـه        ،اطلاعات در خصوص انتظارات بازار از قيمـت نفـت   طبيعي

شده در آينده قيمت حـال   در يك تاريخ از پيش تعيين دهد به منظور خريد مقدار ثابتي نفت خام كنندگان بازار اجازه مي مشاركت
المللـي پـول و بسـياري از     هاي نفت نيز توسط صندوق بـين  براي قيمت بيني گونه الگوي پيش اين ،به طور كلي. ثابت نگه دارند را

 ـ، بازارهاي مالي قيمت نفت در اما در خصوص الگوي انتظارات؛ پذيرد هاي مركزي دنيا انجام مي بانك عنـوان   بـه هـاي آتـي    تقيم
هـا   در آن قيمـت  بازده ريسـك  ،گيري انتظارات بازار در شرايطي از اعتبار برخوردارخواهندبود كه اگر و فقط اگر معيارهاي اندازه

عمليات آربيتراژ از بابت پـذيرش ريسـك    گذاران در كه سرمايه دارددلالت بر مقادير جبراني  ،در عمل بازده ريسك. تعديل شوند
كننـدگان   انتظارات قيمـت مصـرف   رويكرد. كنند دريافت مي ،ندهست هبا آن مواج ميني در بازار آتي نفتتأ گران كه معاملهقيمتي 

فـرض منطقـي    ،بنـابراين ؛ دشـو  مـي بينـي تـورم    پـيش  نفت است كه شامل قيمت جـاري نفـت و   حقيقيبر قيمت  مبتني ،نفت
اگـر   اسـت حتـي   دهنده انتظارات قيمـت نفـت ايـن گـروه     تشكيل است،آزمون و خطا استوار  كنندگان نفت كه بر مبناي مصرف

عوامـل و   بيني تا زماني كه براي پيش اما؛ لازم برخوردار نباشد انتظارات جايگزين از دقت ديگر انتظاراتشان در مقايسه با الگوهاي
غيرقابل انتظار در عرضه  تغييرات ي ازتصادفي در قيمت نفت كه ناش تغييرات شود،نكننده قيمت آتي نفت تلاش  هاي تعيين بنيان

هـاي   در خصوص اثر انتقال شوك اگر چه تمايز بين انتظارات ناهمگن قيمت نفت ؛غيرقابل اجتناب خواهدبود است،و تقاضاي نفت 
 .است اي ويژه دار امعنارزش و اعتبار  دهنده نشان اقتصادي عواملنفتي از جانب 

 .انتظارات قيمت نفت نوسانات قيمت نفت،، عرضه و تقاضاي نفت هاي شوك، بحران نفتي، بازار نفت :واژگان كليدي

 .JEL :C52 ،D84 ،Q41 ،Q43 ،Q47 ،Q55 بندي طبقه
                                                                                                                           

 : اي است از ترجمه 1.
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the Price of Oil May Still Surprise Us. Journal of Economic Perspectives, Volume 30, Number 1, pp. 
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 مقدمه. 1

بـا ظهـور    رويداداين  .گذرد مي 1973-1974 هاي سال يسال است كه از بحران نفت 40 بيش از اكنون
بـه   نسـبت  واكـنش  هـاي نفـت در  بود كه در آن قيمتنفت خام همراه  جهانييك رژيم جديد در بازار 

 قيمـت كـه   تشـدت گرف ـ  زماني ،اين بحران 0F1.ندشد سادگي دچار نوسان مي به عرضه و تقاضا يروهاين
بـه دنبـال آن كشـورهاي     د وپيدا كـر چهار برابر افزايش  به ميزان تقريباً سه ماهدر طول تنها  خامنفت 

واكـنش   ،در برخـي از كشـورهاي صـنعتي   . اي شـدند  ت عمدهايجاد تعديلانفت مجبور به  كنندهمصرف
ظيـر  شده نپالايشتي قيمت محصولات نف نيز و ي براي نفت خام توليد داخلقيمتسقف  اعمال ها دولت
ايـن   ؛هـا شـد   بنـزين هـاي طـولاني در پمـپ    و تشكيل صف بنزينكمبود  موجبين امر بود كه ا بنزين

هـايي ماننـد محـدوديت     از روش هـا  دولت از بسياري ،از اين گذشته. تر كرد اقدامات نيز اوضاع را وخيم
اسـتفاده   بنـزين فروشـي   خـرده كردن يـا محـدود   تعطيـل اي اتومبيل در روزه ـ ترددممنوعيت  ،سرعت

 از كلـي مـا   خـاطره  ،هاي خالي راهو بزرگ ها بنزينهاي طولاني در پمپ تصوير صف ،وجودبا اين  1F2.دندكر
پيامد  ،ها از اين پديده هيچ يكواقعيت  اگرچه در. دهد شكل مي را 1973-1974 هاي بحران نفتي سال

 .نديستننفت خام  ناپذير افزايش قيمت اجتناب
2Fهميلتـون  توسـط به مانند آنچـه  از جنگ جهاني دوم  پسقيمت نفت  افزايش تنداگرچه شيب  

3 
هيچكـدام از ايـن    امـا  نـامنظم رخ داده بـود؛   هـايي  فاصـله در  ،نشان داده شده اسـت ) 1985 و 1983(

 ،در واقع. نبودقابل مقايسه  1973 سه ماهه آخر سالدر از نظر بزرگي با افزايش قيمت نفت  ،ها افزايش
ثبـات قيمـت    امرو همين  شد مي دولتي تنظيم نهادهايقيمت دلاري نفت توسط  1973 الاز س پيش

همراه بـود  تنها با چند تعديل كوچك  ،ثبات قيمتياين . وجود آورده بود بههاي طولاني  نفت را در دوره
نين سياسـتي سـبب ايجـاد نوسـانات     چ .دشدر خاورميانه همزمان كه با اختلالات برونزاي عرضه نفت 

 .دششده با تورم  تعديلنفت خام نرخ رشد قيمت در گاه تند  هگ

                                                                                                                                                   
1. Dvir and Rogoff. (2010); Alquist, Kilian, and Vigfusson. (2013). 

 .مراجعه كنيد Ramey and Vine. (2011)به  ،براي مثال .2
3. Hamilton 
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هـيچ  زماني كه ايالت متحـده ديگـر از    1970 دهه سيستم آمريكايي تنظيم قيمت نفت در اوايل 

3Fمازاد ظرفيت

 برخـوردار  داخلي براي نفـت پاسخگويي به تقاضاي روز افزون نفت داخلي براي در توليد  1

اي به واردات نفـت از خاورميانـه محتـاج     متحده به صورت فزايندهايالت  ،در نتيجه. پايان پذيرفت ،دنبو

قيمت نفت خـام وارداتـي   چهار برابر شدن  4F2.به صورت داخلي قابل تنظيم نبودنفتي كه قيمت آن  ؛دش

تر براي قيمت نفت خام توليدشـده داخلـي    پايين قيمتي سقف اعمالسبب  1973-1974هاي  در سال

قيمـت نفـت بـا شـاخص      .دش ـعنـوان يـك راه حـل مشـخص      بـه آن اكارآمـدي  ن ،خيلـي زود  اما ؛دش

5Fكه نفت بششده هر  گيري اندازه

3WTI -   در  رايـج  طور بهسبك كه  از نفت خام شيرين و نوع خاصيك

ژانويه دلار در  11/10به  1973تامبر پدلار در هر بشكه در س 31/4از   -شود  ايالات متحده معامله مي

 متحده تا اوايـل ايالات در نفت خام داخلي  گذاريقيمت رد پاهاياگر چه آخرين  .يافتافزايش  1974

نوعي شكست سـاختاري در   ،كاربردي مطالعاتاي از  مجموعهبه با توجه پيدا كرد؛ اما ادامه  1980 دهه

كـه در نتيجـه    اشتدوجود  1974سال  در اوايل WTI خامنفت هاي زماني ناظر بر قيمت  سري فرآيند

هـاي   ضـا بـه ماننـد بسـياري ديگـر از قيمـت      عرضه و تقا هاي شوكي نفت در پاسخ به ت حقيقآن قيم

بازارهاي نفتي تمركـز   جديد دورهبر همين  دقيقاً مطالعهاين . دشصنعتي دچار نوسان  كالاهاي حقيقي

 .دارد

نشـان   2015تـا مـارس سـال     1974را از ژانويـه سـال    WTIخـام   نفت حقيقيقيمت ، 1 شكل 

نوسانات قابـل تـوجهي    ،اين نمودار .اعلام شده است حسب دلار امريكاو بر 2015مارس  كه دردهد  مي

نشـان   مشخصـي  مـدت  بلند روندگونه هيچ بدون وجودهاي اخير دهه درخام را  نفتي در قيمت حقيق

نفت  كننده در نوسانات قيمت القوه تعييناي از عوامل ب مجموعه ،در اين زمينهپژوهش  پيشينه. دهد مي

 :توان به اين موارد اشاره كرد ميها آنكند كه از جمله  شناسايي و معرفي مي را

                                                                                                                                                   
شود كه ظرفيت توليد نفت يك كشور بيشتر از مجموع تقاضـاي داخلـي و   ظرفيت مازاد در توليد نفت به حالتي گفته مي .1

 .)مترجمان(حجم صادرات نفتي آن كشور باشد 
2. Yergin. (1992). 
3. West Texas Intermediate (WTI) 
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 ،كننده نفتدر كشورهاي توليد سياسياز تحولات كه نفت خام جهاني د مربوط به تولي هاي شوك .1

 .شود ناشي مي ،استخراج نفت خام هاي فناوري جديد و پيشرفت در كشف ميادين نفتي

جهـاني   ريتجـا  ادوارمنتظـره در  براي نفت خام كـه بـه تغييـرات غير    ضامربوط به تقا هاي شوك .2

 .دشو ميمربوط 

از تغيير حاكي  سازياين ذخيره كه زمينيرو هاي انبار سازي نفت درذخيرهتقاضا براي  هاي شوك .3

 .جهاني نفت استبه تقاضا در بازار  نسبت عرضه هاي آتي محدوديتمربوط به  انتظارات

صورت دوره به  به 1973-1974 هاي از سالنفت  قيمت اصليتدا دلايل نوسانات اب ،مقالهدر اين  

 تدانان در درك دليـل نوسـانات قيمـت نف ـ   اقتصادهاي اخير در سال هر چند كه. شودبررسي مي دوره

برخـي از تغييـرات    ؛ امامشخص شده است 1كه در شكل آنچه  مانند ،دان برداشتههاي بسيار بلندي گام

بـه  در اينجـا  . منتظره بوده است در زمان خودش غيرواضح  طور بهگذشته  سال 40طول  نفت در قيمت

 دانان،اقتصـاد  ،هـاي مركـزي   توسـط بانـك   ،قيمت نفت انتظارات جايگزين هايمعيارها و سنجهبررسي 

و معيارها  اگر چه برخي از اين. شود پرداخته مي ،بازار مالي از قيمت نفت انتظاراتخانوارها و همچنين 

منـد از سـاختار   عدهقاه صورت ب ،مشابهديگر موارد نسبت به  ،قيمت نفت انتظارات جايگزين هايسنجه

امر آن دليل اين . ندهست همراه خطا باقيمت نفت مربوط به  انتظارات اما تمامي ؛ي برخوردارندتر دقيق

 ،عمـل در  ،ردك ـرك طـور كامـل د   قيمت نفـت را بـه   ربمؤثر هاي  مؤلفهتمامي بتوان  است كه حتي اگر

هاي مشـخص،  گيري از نمونهبا بهره ين مقالهدر ا. خواهد بود يدشواربسيار  ها امر مؤلفهبيني اين  پيش

 .خواهد شدبحث  است،قيمت نفت دشوار كننده عوامل تعيينبيني اينكه چرا پيش

ايـن  . تقيمت نفت اس "شوك"حاكي از يك  ،نفت و نتيجه نهايي آن انتظاري شكاف ميان قيمت 

اي  سـازي نتـايج اقتصـاد كـلان از اهميـت ويـژه      خاص در مـدل طور به ،در قيمت نفت ناگهاني تغييرات

 هـاي  شـوك بنـدي و بزرگـي    تا چه اندازه زمـان  شود كهداده مينشان  ،در اين پژوهش. برخوردار است

ايـن  . ذار باشـد گ ـتأثيرگيري انتظارات قيمت نفت  اندازه معيار سنجش و تواند در تعيين قيمت نفت مي

درك  گيـري انتظـارات قيمـت نفـت بـراي      انـدازه  سـنجش و  كـه  شـود  مـي حالت با اين واقعيت آغـاز  

گيري دقيقي برخوردار  لزوماً نبايد از اندازه ،ين ارقام از نظر آمارياقتصادي ضرورت دارد و ا هاي تصميم



 135 چرا قيمت نفت همچنان ممكن است ما را متعجب كند؟: نوسانات قيمت نفت در طي چهل سال

 
 ،نـد از سـوي خانوارهـا   توا كـه تغييـري مشـابه در قيمـت نفـت مـي       شـود ملاحظه ميجا در اين. ندباش

. از تعاريف منطقي برخـوردار باشـد   ،بازارهاي مالي و اقتصاددانان بسته به نوع انتظارشان ،سياستگذاران

قيمـت   هـاي  شـوك سازي انتقال درك و مدل ايررا ب يمهم هايصورت بالقوه دلالت به ،چنين بينشي

 .دهد نفت ارائه مي

 2015تا فصل سوم سال  1974از فصل اول سال  ،ورمتعديل شده با ت WTIقيمت نفت خام  .1شكل 

 
 .امريكا اداره اطلاعات انرژي ايالات متحده: مأخذ

 و امريكـا  كننده شهري ايالات متحـده با استفاده از شاخص قيمت مصرفكه  WTI خام هاي قيمت نفت سري: ضيحتو
 .تعديل شده است ،با تواتر فصلي

 حقيقي نفتقيمت در  اصليهاي تاريخي نوسانات  دوره. 2

تكامـل   1980قابـل تـوجهي از اوايـل دهـه      طور بهدر مورد علل نوسانات قيمت نفت  تاريخچه پژوهش
 اخـتلالات  كننـده  مـنعكس  قيمـت نفـت   اصـلي نوسانات  همه شد كه چنين تصور مي ،ابتدا. افته استي

هـا در كشـورهاي    بها و انقلا ي بيروني نظير جنگسياسرويدادهاي  بامرتبط نفت توليد جهاني جريان 
6Fعضو اوپك

 تنها يكـي از دلايـل    ،دهد كه اين توضيح بعدي در اين زمينه نشان مي هاي پژوهش 7F1.است 1

                                                                                                                                                   
1. Organization of Petroleum Exporting Countries (OPEC) 
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 اصـلي اكثر نوسـانات   ،در واقع. نيست ،شد اي كه تصور مي و اهميت آن نيز به اندازه بودهمتعدد موجود 

داده  توضـيح  تقاضا بـراي نفـت خـام    تغييرات در ده ازتا حد زيادي با استفا 1973قيمت نفت در سال 
 11F5،بدنسـتين گـوريري و كيليـان    10F4،كيليان و مورفي 9F3،كيليان 8F2،بارسكي و كيليان ،براي مثال( است شده

12Fو لي كيليان

6(.13F7 تغييرات انجـام شـده در    ،كننده تقاضا براي نفت تعيين هترين مؤلف است كه مهم روشن
بـا گسـترش اقتصـاد    . اسـت جهـاني   ادوار تجـاري بـه   براي نفت با توجه در جريان )يا مصرف( يتقاضا

شـود و همـين امـر     جمله نفت خام بيشتر مـي  از صنعتي خام براي موادتقاضا به صورت مشابه  ،جهاني
يرات مهمي نيز در تقاضا بـراي ذخيـره  برخي اوقات تغي. بر روي قيمت نفت را افزايش خواهد داد فشار

14Fسازي

انتظـارات  نوبه خود تغييـرات مربـوط بـه     شود كه بهمشاهده ميزميني  هاي رو انباردر نفت خام  8
 درنـگ  بدوننفت شود كه  هايي تنها به اين دليل انجام نميچنين خريد. سازد قيمت نفت را منعكس مي

دهنـده بـراي    بلكه نقش تضمين ؛كاربرد دارد سفيد نفتيا  بنزين مانند شدهپالايش در توليد محصولات
 ي نظيـر يل ـبـه دلا  سـازي نفـت  ذخيرهتقاضا براي  ،ديربازاز . كند نفت را ايفا مي در بازار ي آتيكمبودها

15Fليتيكيهاي ژئوپ تنش

اقتصـاد   ويرشـد ق ـ انتظـار  در توليـد نفـت و    ناچيزمازاد  ظرفيتدر خاورميانه،  9
 بـراي  ،متقاضـي نفـت خـام    در واقع، تقاضاي احتياطي از سـوي كشـورهاي   .استوجود داشته  ،جهاني

 .استفت واجهه با كمبودهاي آتي در بازار نپوشش ريسك م
 

                                                                                                                                                   
 عضـو دارد  14سـيس شـده و اكنـون    أت 1960شـود كـه در سـال     مـي  گفتـه اوپك به سازمان كشورهاي صادركننده نفـت  

 )مترجمان(
 .دمراجعه كني .Hamilton, James D. (2003)براي مثال به . 1

2. Barsky and Kilian. (2002, 2004). 
3. Kilian. (2009a).  
4. Kilian and Murphy. (2012, 2014). 
5. Bodenstein, Guerrieri, and Kilian. (2012). 
6. Kilian and Lee. (2014). 

آمـد حفـظ قيمـت     پـي  طور كلي هاين نتيجه حاصل شد كه ب) 2011(راسر و اسميت  ،در همين زمينه و در مطالعه كارتر .7
جلـوتر بـوده   ، هاي قيمتي كالاها از رشد اقتصادي بـالاي غيرمعمـول   رونق ،كالاها بر اين اشاره دارد كه در چهار دهه گذشته

 .است
8. Inventory 
9. Geopolitical 



 137 چرا قيمت نفت همچنان ممكن است ما را متعجب كند؟: نوسانات قيمت نفت در طي چهل سال

 
 1973-1974 بحران نفتي. 2-1

از  د؛شو عرضه نفت خام تلقي مي در سمت يك شوك منفي 1973-1974 يشوك نفت ،نخستدر نگاه 

با  متناظر - و قيمت نفت يافته كاهشنفت خام توليدي مقدار  1973سال سه ماهه آخر كه در  نظراين 

ايـن   ،در واقع. دكرافزايش پيدا  - در امتداد منحني تقاضاپ و حركت به سمت چمنحني عرضه  انتقال

بسـط داده   )2003(كه توسط هميلتـون   بودهبراي افزايش قيمت نفت  و رايج يسنت يموضوع توضيح

رخ  1973اكتبـر   26تا  6تلاف كشورهاي عربي كه بين اغلب اوقات جنگ ميان اسرائيل و ائ. است شده

تصـوراتي نظيـر ميـادين نفتـي      ،ديـدگاه اين  .شودشوك عرضه تلقي مياين دليل اصلي به عنوان  ،داد

كننـده  توليد ي در هيچ يـك از كشـورهاي عـرب   جنگگونه هيچ ،اما در واقع ؛آورد ور را به ذهن مي شعله

ايـن   ،مقابـل در . رخ نداد و هيچ يك از تأسيسات نفتي اين كشورها آسـيب نديـد   1973در سال  ،نفت

يـا   نفـت خـام   اصـلي كننده  توليد از اين كشورها، هيچ يك كه، مصر و سوريه رخ داد اسرائيلدر جنگ 

رخ  1973سـال   پايـاني  سه ماههجريان توليد نفت در  ي كه دراختلال ،بنابراين. نبودند عضوي از اوپك

س پروز  10يعني  1973اكتبر  16عضو اوپك در  كشورهاي عرببلكه  بود؛ننتيجه مستقيم جنگ  ،داد

در حالي  كاهش دادند؛ درصد 5ميزان توليد نفت خود را عمداً به اندازه  ،اب با اسرائيلعراجنگ  از آغاز

 10 يعنـي  درصدي توليد در پـنجم نـوامبر   25كاهش  خبر پيدر  ،شده براي نفت آنها تعيينكه قيمت 

 .دافزايش پيدا كر ،روز پس از پايان جنگ

 طور بهرا  1973هاي اكتبر و نوامبر سال  در ماه فت اعرابد نكاهش توليدلايل  )2003(هميلتون  

 كشـورهاي از سوي كشورهاي عربي بر عليـه   و 1973از اكتبر  دهد كه نسبت ميي كامل به تحريم نفت

را در نتيجـه   ايـن تحـريم نفتـي    هميلتـون . دكـر ادامه پيدا  1974تا مارس و  اعمال شد غربي منتخب

كشـورهاي غربـي تفسـير    در دسـت اعـراب بـراي تقابـل بـا      بزاري او  دانسته نظامي گسترش يك نبرد

يـك   ،با اين وجود .جهان متصور باشد زا به شرايط اقتصاديرونپاسخ ديك  جاي آنكه آن را بهكند؛  مي

ايجـاد   دهنـده  توضـيح ان عامـل  بر روي جنگ بـه عنـو  ها وجود دارد كه  دادههمين تفسير جايگزين از 

كننـد كـه در    توجه ما را به اين حقيقت جلب مـي  )2002( كي و كيليانبارس .كند تغييرات تمركز نمي
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 به صورت مؤثري در نتيجه  خاورميانه در توليدكنندگان نفت يقيمت نفت خام تحويل 1973 سال اوايل

ي كشـورهاي  هـا  دولتهاي نفتي و  ميان شركت 1971در سال  طرابلس  - هاي انجام شده تهران توافق

 شـده  دريافتقيمت  ،ساله پنج يها اين توافق. از ثبات لازم برخوردار بود ،ورميانهنفت در خاكننده توليد

 يزبانتضمين اينكه دولت م قبالهر بشكه از نفت استخراج شده در  ه ازايبتوسط دولت ميزبان را  نفت

خراج نفت است ،و مناسب ديدند زملا ي كه آنهاهاي نفتي خارجي بدهد تا به ميزان اين اجازه را به شركت

 بـه  ،شدت گرفت 1973 تا 1972هاي  براي نفت در سال زماني كه تقاضاي جهاني 16F1.تعيين نمود ،ندنك

كشورهاي خاورميانه ر بيشتي كه طور به ؛ددر سرتاسر جهان بورونق اقتصادي  يك كنندهمنعكس نوعي

توانـايي افـزايش    ،پرداختنـد و در نتيجـه   د خود به توليد ميتوليظرفيت  حداكثر نزديك به ايدر نقطه

 ظرفيـت عربستان سعودي و كويت كه از  ويژه هبكه كشورهاي ديگر در حالي . نفت را نداشتند استخراج

و اجازه  با افزايش توليد نفت موافقت كردند ،ميليو بي با اكراه ،برخوردار بودند براي افزايش توليد مازاد

تـوان بـه ايـن     ميلـي را مـي   ملايم و از روي بي شافزاياين  .دشان افزايش ياب توليد نفتميزان  دادند كه

بـر  اما  ؛تنها براي آن زمان منطقي بود 1971شده توافقي در سال  مشخصواقعيت نسبت داد كه قيمت 

ارزش واقعي آن بـه سـرعت كـاهش     ،لات متحدهااي كاهش ارزش دلار آمريكا و افزايش نرخ تورم در اثر

كه در مـارس  د شطرابلس   -تهران به توافقات  نسبت عرابا مخالفتسبب افزايش  ،تتحولااين . يافت

صــورتي كــه  بــه اوج خــود رســيد؛ بــه 1973رد توافقــات در دهــم اكتبــر بــا شــدت گرفــت و  1973

 .بالاتر گرفتند هاي نفت در قيمت توليدكنندگان نفت تصميم به كاهش ميزان توليد

تصـميمي   ،توليدكنندگان نفـت  حصاريانقدرت  بدون در نظر گرفتناتخاذ چنين تصميمي حتي  

 توليـد شـده در   مشاهدهبخش قابل توجهي از افت  ،چنين تفسيري بر اساس. ديرس اقتصادي به نظر مي

 در ميـزان توليـد نفـت    از افزايش غيرمعمـول  يگشتتنها باز 1973هاي عربي در اواخر سال نفت كشور

ه صـورت گرفت ـ طرابلس   -تهران ت مبناي توافقا بود كه اوايل همان سال بر و كويت عودين سعربستا

به روشـني   نفت، گيري براي كاهش توليد نفت و در نتيجه آن افزايش قيمت تصميم ،بر اين افزون. بود

                                                                                                                                                   
1. Seymour. (1980). p 80. 
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تقاضاي بالا و امريكا تحت تأثير چندين عامل نظير كاهش ارزش دلار، تورم دور از انتظار ايالات متحده 

افزايش قيمت نفت د اقتصادي قوي قرار داشت كه هاي نفتي از سوي كشورهاي داراي رشبراي سوخت

 17F1.ساخت مرتبط مي جهاني اقتصاد كلانشرايط را با 

هاي نفتي عـرب   قيمت نفت از طريق توليدكننده ،د ندارد كه انتظار داشته باشيمالبته دليلي وجو 

 بلكـه صـرفاً  نـه از سـوي بـازار     ،ايـن قيمـت   .شده تا ضرورتاً قيمت تعادلي شـود  تقويت 1974از ژانويه 

شواهدي وجود دارد كـه مشـخص    ،جودبا اين و .تعيين شد توليدكنندگان نفت مذاكرات ميان سبراسا

افـزايش يكنواخـت    .شده در نتيجه مذاكرات بسيار نزديك به قيمت تعادلي اسـت  تعيينكند قيمت  مي

 1974 فوريـه و  1971آنهـا بـين نـوامبر     قيمتنفتي و رايج در حوزه كالاهاي صنعتي غيرهاي شاخص

هـاي   محـدوديت ود نب ـصـورت  در  .سـازد  اي نفت خام را مشـخص مـي   هخود نشانه خوبي از قيمت ساي

 جهـاني توان انتظار داشت كه قيمت نفت با نرخي مشابه و در پاسخ بـه افـزايش تقاضـاي     قراردادي مي

ول ايـن دوره  اقلام صنعتي غيرنفتي در ط ـ دهد كه قيمت نشان مي )b2009( ليانيك .كند افزايش پيدا

قيمـت   چهار برابر شـدن  با در نظر گرفتن(درصد افزايش داشت  75به ميزان  به مانند قيمت نفت خام

دهد كه حداكثر  ميهمين موضوع نشان  ؛)نيسترخلاف قيمت نفت كه ب ي منحصر به فردكالاهارخي ب

وجود  هب رضه نفتهاي برونزاي ع به دنبال شوك 1973-1974 دورهنفت در  از افزايش قيمت درصد 25

 از واقـع در  1973-1974بحـران نفتـي    اصـلي وجود همين شواهد حاكي از آن است كه قسـمت  . آمد

گيـري بـه صـورت     چنين نتيجـه . شد كاهش در عرضه نفت ناشي ميبه نسبت افزايش تقاضا براي نفت 

برونـزاي   هـاي  شـوك مسـتقيمي از   انـدازه روي  نفت قيمت تغييرات گرسيونهاي ر بيني مشابه با پيش

هـا نشـان    گرسـيون ايـن ر . )a2008رجوع شود به كيليـان  ( هماهنگ و منطبق است ،عرضه نفت اوپك

 اسـاس   را بـر  1973نفـت در سـال    قيمـت درصـد افـزايش    25توان بيش از  دهد كه به سختي مي مي

 .توضيح دادرونزاي عرضه نفت اوپك هاي ب شوك

                                                                                                                                                   
 نفت و مقـدار نفـت   متيمشاهده شده در ق اترييدهد كه تغ ينشان م) a2008 ( انيليكمطالعه در  قيدق ليو تحل هيتجز. 1

 دي ـتول يو عربسـتان سـعود   تي ـتنهـا كو  ،قابل ذكر است .سازگار است ريتفس نيبا ا 1973در سال  خاورميانهدر  توليد شده
دادنـد و  كـاهش   ،نفـت  دي ـتول نرمالح وبازگشت به سط رايب ازيمورد ن زانيو تنها به م 1973نفت خود را در ماه اكتبر سال 

 .رفت به شمار ميماه اكتبر  ديكاهش تول يبرااهميتي  جزئي و كم  زهيانگ ،جنگاين دهد كه  ينشان مامر  اين
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 1979-1980بحران نفتي . 2-2

ي كه قيمـت  وقت .رخ داد 1979-1980دومين بحران بزرگ نفتي در 1973-1974از بحران نفتي  پس

 1980دلار در آوريـل   40بـه تقريبـاً   1978دلار در سـپتامبر   15كمتـر از   اي كهاز بش ـ WTIنفت خام 

 بنزينبندي  نفت از طريق سهميه قيمتهاي  اين افزايش به ها ولتد ،1973-1974 دورهمانند ه. رسيد

در پمـپ  ولاني هـاي ط ـ  صـف  ديگرآن بـار  نتيجـه  كـه در  ت روي آوردنـد ي كنترل قيمها اعمال اهرم و

ايـن افـزايش    ،)2003(هميلتـون   پـژوهش  شده در مطرحاساس ديدگاه سنتي  بر. دشها مشاهده  بنزين

. وجود آمد هب ،بود ايران در انقلابران كه خود ناشي از وقوع ايدر نفت نفت به دليل كاهش توليد  قيمت

نـين تفسـيري را   رويـدادها چ  ايـن  بنـدي  انزم ،اند كردهاره اش) 2002(كه بارسكي و كيليان  طور همان

خروج شاه ايران در  باو شروع شد  1978تدريج در اواخر سال  بهانقلاب ايران . دهد قرار مي ترديدمورد 

 نفـت  ليـد بزرگترين كـاهش تو  .يدبه اوج خود رس 1979فوريه  درخميني  هالورود آيتو  1979ژانويه 

 بـا  .ر از سرگرفته شدبارديگ 1979 توليد نفت ايران در ماه مارس. رخ داد1979فوريه  ژانويه و ايران در

عقـب افتـادگي    ،انقلاب ايـران  پاسخ مستقيم به نفت عربستان سعودي در گرفتن افزايش توليدنظر  در

ايـن   ،مـاه آوريـل   در. د بوددرص 8 به ميزان 1978نسبت به سپتامبر  1979اوپك در ژانويه نفت  توليد

قابـل  افـزايش   1979از مـاه مـي    پيشت نف قيمت. اوپك به صفر درصد رسيد توليد نفت فتادگي بعق

 تقريبـاً (دلار در هر بشكه بود  16ان زير همچن WTIقيمت نفت  1979حتي در آوريل  .ي نداشتتوجه

نفـت   قيمـت ظرف يـك سـال    ،وجود با اين .)از وقوع انقلاب ايران پيش 14,85 دلار بيشتر از 1حدود 

WTI  يكسـان  همـين الگـوي   . رسـيد  1980دلار در مـاه آوريـل    40اي  به نقطه اوج خود يعني بشـكه

-نيز مشاهده مي گذاري از سوي دولت نبودكه مشمول قيمتنفت  قيمتهاي  در سري افزايش قيمت،

 هـاي آمريكـايي   گـر پالايش وسطتشده  خريداريفت خام واردات ن هزينهتوان به در اين زمينه مي. شود

تا ايـن انـدازه بـا تـأخير      ،نفت قيمتنفتي بر  عرضهچرا تأثير يك شوك كه مشخص نيست  .دكراشاره 

براي توضيح افزايش  ينامناسب كانديدايآن را  ،نفتي عرضهاين شوك  ن وقوعزما ،بنابراين ؛همراه است

 .سازد مي 1979قيمت نفت در سال 
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بدان معنا نيسـت كـه انقـلاب    موضوع اين  ،اند كرده تأكيد) 2014(ي ورفو مطور كه كيليان  همان 

به دليل تأثيري اسـت كـه بـر     اين رويدادبلكه اهميت  ؛ي نداشتتأثيرنفت  قيمتبر اين افزايش ايران 
هـاي   مـدل . باشـد  بـوده  گـذار توليـد نفـت تأثير   جاي آن كه بر جريانه ب ،نفت گذاشت قيمت انتظارات
بـر روي   رافـت  ن عرضـه سمت هاي  تقاضاي نفت و هم شوك هاي سمتشوكت كه هم بازار نفتجربي 

نقـش   تنف ـ عرضـه  سـمت  هـاي  ند كه شوكنكمي تأييداين واقعيت را  ،نددانميقيمت نفت تأثيرگذار 
در  د كـه ن ـده مـي اما با اين وجود نشـان   ؛نمودند ايفا 1979نفت در سال  قيمتكوچكي را در افزايش 

به دليـل   نفت خام سازيذخيره براي تقاضا افزايش مربوط به نفت قيمتافزايش ل ك از يك سومحدود 
ن ايالات متحده و ايران و بي ژئوپليتيكيهاي  كه احتمالاً تنش بودهدر آينده  بيني كمبودهاي نفتي پيش

 دربـراي نفـت   تقاضـاي بـالا    انتظـارات  ،با اين وجـود  .سازد بين ايران و همسايگانش را منعكس مي نيز
ي تقاضـا  افـزايش مبني بر  دلايلاين . شود ناشي ميي جهانو رونق رشد به دليل اقتصاد در حال  ،آينده

شواهد مربوط به بـازار نفـت   رويدادها و با شروع شده،  1979 سال از ماه مي سازي نفت خام كه ذخيره
تجمعـي   اثـرات ق از طري، 1979 نفت در سال قيمتافزايش كل  مانده ازباقيو سوم د 18F1.در تطابق است

جهـاني بـود   از يك اقتصاد قـوي   ناشي ها اين شوكوجود  .شود تقاضا توضيح داده مي سمتهاي  شوك
ين بحـران نفتـي   نخسـت شـباهت بـه رويـدادهاي رخ داده در    و بي داشت شداي ر منتظره غير طور بهكه 
  19F2.نبود

 1990و دهه  1980دهه . 2-3

ان و جنـگ ايـر   مرتبط با وقـوع  ،ي بزرگ در عرضه نفتاختلال برونزايك  همچنين )2003(يلتون مه
 1980در اواخـر سـپتامبر    .ادامه پيدا كرد 1988تا سال  1980اين جنگ از  .دكن ي ميشناسايعراق را 

ايجاد اخـتلال   ،نفتي ايران و در نتيجهسيسات أتات و تجهيزب تخريب موجعراق به ايران حمله كرد و 
را از  WTI افـزايش قيمـت نفـت    ،ايـن رويـداد  . دشايران و عراق ر هر دو كشوصادرات نفت از سوي  در

كـه بـر اسـاس     در پي داشت 1981ژانويه  دلار در 38به  1980 سال ماه سپتامبر دلار در 36اي  بشكه

                                                                                                                                                   
 .مراجعه كنيد .Yergin, Daniel. (1992)براي مثال، به . 1
 .مراجعه كنيد .Kilian, Lutz. and Daniel P. Murphy. (2012)و  .Kilian, Lutz. (2009a)براي مثال، به . 2
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 ايـن دوره وقـايع   .نسـبت داد  ،اين اخـتلال در عرضـه نفـت   را به افزايش آن همه  بايد ها گزارشتمامي 
ود تغييـرات  نب ـصـورت   در ،يك شوك عرضه نفتوقوع از اي  نمونه نده است كهآموز به اين دليل زماني
يـك   ،وجـود دارد كـه نشـان دهـد ايـن شـوك       ناچيزيشواهد  .دهد نشان ميرا  تتقاضاي نفدر  اصلي

 .بازار نفتي را ايجاد كرده باشد ساختاري هاي تر از مدل واكنش قيمتي بزرگ يا برآوردهاي رسمي
؛ خام به خـود ديـد   در قيمت نفت مند و منظميقاعدهكاهش يك ازار نفت ب 1980 دهه در اوايل 

تغييـر در   ،دليـل ايـن موضـوع   يك . دكرشروع به كاهش  1980اوج آن در آوريل  از نقطه ي كهطور به

بر مبناي  به رهبري و بود و اين حركت ترانقباضي يتوضعيك  پولي جهاني به سوي سياست هاينظام

اقتصـاد  د ركـو  .دش ـبهره در آمريكا ايجـاد   براي افزايش نرخ 20F1،لكرپل و ل رزرو،رئيس وقت فدرا تصميم

قيمـت نفـت    ،و در نتيجـه شـده  ميزان تقاضا بـراي نفـت   موجب كاهش  ،اين تصميم در نتيجهجهاني 

 ،ي براي كاهش استفاده از نفت در كشورهاي صـنعتي يها در نتيجه تلاش ،اين افت قيمت. كاهش يافت

ايجـاد   الاترببهره  هايدليل نرخبه  آتي كهرشد اقتصادي كاهشي  انداز چشم ،بر اين افزون .شدت گرفت

انباشـته  ذخاير نفتـي  ارزان  فروش موجب ،در نتيجه ،را كاهش داد نفت خام سازيهيرذخجذابيت  ،شد

مشـاهده  بحـران نفـت   ين نخسـت سرانجام به عنوان يكي از پيامـدهاي اصـلي    .دش 1979سال  درشده 

 بالا هاي قيمتبه  واكنشدر از جمله مكزيك، نروژ و بريتانيا اوپك  بسياري از كشورهاي غير كه شود مي

با . نفت خود را افزايش دادندفعلي ميزان توليد  ياند كننده نفت شد، خود تبديل به توليدنفت و ماندگار

 عرضه ه اين واكنشبود ك 1980 در اوايل دهه صرفاً ،ميان اكتشاف و توليد ملاحظهقابل  توجه به وقفه

اهميـت پيـدا   لحاظ كمي  به ،قيمت نفت پيشينبه افزايش  -از سوي توليدكنندگان جديد نفت خام  -

در درصـد   28و  1980 سال درصد در 43به  ،1973سال  درصد در 53اوپك از سهم بازار جهاني  .كرد

بيشـتر  فشـار  ب اعمـال  موج ،اوپك زايش در ميزان توليد كشورهاي غيراف اين. كاهش يافت 1985 سال

 .شدنفت  كاهش قيمت در جهت

                                                                                                                                                   
1. Paul Volcker 
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و ين نخست، اين واقعدر . مقابله كند 1980تلاش كرد تا با كاهش قيمت نفت در اوايل دهه  اوپك 

ثرگـذاري بـر روي قيمـت نفـت ايفـا      در تـلاش بـراي ا   نهلاافع ينقش اوپكدر تاريخش بود كه  بار تنها

 بـا هـدف   و توليـد نفـت   تمامي اعضا در زمينـه  محدودكردن براي اوپكزماني كه توافقات  22F2و 21F1.كرد مي

را نقـض   اوپـك  توافقـات  اوپـك  بسياري از اعضايزيرا (د شناكارآمد  ،ت نفتتلاش براي حمايت از قيم

 سعودي عربستان 23F3.بيني شده است ها پيش طور كه توسط نظريه اقتصادي كارتل همانآنگاه،  )كردندمي

24Fاسـكيت . تثبيت نمايد طريق كاهش توليد نفت خود ازتصميم گرفت تا قيمت نفت را 

، بحـث  )1988( 4

نشـان   1طـور كـه شـكل     همان. ها اجرا شدندكه چطور اين سياست كند ميتفصيلي از اين مطلب ارائه 

يافت؛ هـر  ميكاهش  1980نان در اوايل دهه قيمت نفت همچ و آميز نبود، اين رويكرد موفقيتدهد مي

به حـدي زيـاد بـود    رآمد نفت عربستان دزيان ناشي از كاهش . بود شده كمتر ،چند سرعت اين كاهش

 ،كه نتيجه آن محدودسازي توليد نفت شد ستسيا نقضمجبور به  اين كشور، 1985اواخر سال  كه در

مجـدد و بيشـتر   توليـد   زنه تنها ا ،قيمت نفتاين كاهش . بود 1986شديد قيمت نفت در سال  كاهش

 تبراي نف ـ سازيذخيرهي ناشي از كاهش تقاضا، از آن تر مهم بلكه ،دشميناشي نفت عربستان سعودي 

  25F5.ي نفت نيستنشان داد كه قادر به حفظ قيمت بالاتر برا اوپكيعني  بود؛ خام

                                                                                                                                                   
  .را ملاحظه كنيد .Almoguera, Douglas and Herrera. (2011) مطالعه . 1
به عنوان يك كارتلي محسوب شود كه  1973دهد كه اوپك از سال  بررسي تاريخچه فعاليت و عملكرد اوپك نشان نمي .2

اعضاي خود بتواند قيمت نفت را  قادر به تنظيم قيمت نفت باشد؛ يا اينكه از طريق هماهنگ ساختن توليد نفت در ميان
كند كه عملكرد اوپك با نظريه  كيد ميأت) 2000(مطالعه انجام شده توسط الحاجي و هويتنر  ،براي مثال. كنترل نمايد

دهد كه هيچ شواهد قطعي مبني بر اينكه اوپك همانند يك  نشان مي) 2005(اسميت  ،همچنين. ها انطباق ندارد كارتل
اند كه اوپك هرگز به عنوان  خود نتيجه گرفته پژوهشنيز در )  2012(كيرنز و كالفوكورا . وجود ندارد ،كارتل رفتار نمايد

را مشاهده ) 2014(و كُلگن ) 2011(براي بحث بيشتر، مطالعات آلماگورا، داگلاس و هررا . يك كارتل عمل نكرده است
 .كنيد

 .نيدمراجعه ك .Green and Porter. (1984)براي مثال، به . 3
4. Skeet 
5. Kilian and Murphy. (2014). 
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بين ايران و عـراق   جاري، جنگ در جهان ي نفتنسبت به تقاضا نفت خام عرضه مازادبا توجه به  

حمله به تانكرهـاي   30 تعداد نفت در خليج فارس با نقلوبه حملهاي قابل توجه وارده  خسارترغم  به
بـه   عرض و تهاجم عراقت ،همچنين. داشت 1980قيمت نفت در دهه  بر ناچيزي تأثير ،ماه هرنفتي در 

حسـين از  صـدام  فارس براي بيرون رانـدن  جنگ خليجرخ داد و به دنبال آن  1990كويت در آگوست 
كـه  توليد نفت عـراق و كويـت    اختلال در. دشايش شديد قيمت نفت جب افزوم شكل گرفت كه كويت
كننده مهم  اما يك عامل تعيين ؛در اين رشد قيمت نفت داشت، نقش مهمي ايجاد شداين جنگ  در اثر

احتمالي به حمله يك  و انتظار وقوع بيني پيش همانا نفت سازيذخيرهتقاضاي بيشتر براي خصوص در 
تجهيـزات   زماني كه ائتلاف به رهبري امريكا، 1990تنها در اواخر سال  26F1.بود بستانهاي نفتي عر ميدان

ايـن   ،بـه عربسـتان جلـوگيري كنـد     عـرض و تهـاجم  تا از ت فرستادكافي به عربستان  نظامي نيروهايو 
پيدا  به سرعت كاهش ،نفتسازي ذخيرهتقاضا براي كاهش و قيمت نفت همراه با  فروكش كردها  ترس
توجه به اينكه توليد نفت از كويت و عراق به آرامي  با و قابل انتظار نظر گرفتن اين عامل در بدون. كرد

توضـيح  را  1991تـر نفـت در سـال     پـايين  هايبازگشت سريع به قيمت توان ميبه سختي  ،بازيابي شد
 27F2.داد

بـه   WTI، قيمت نفـت  1998در دسامبر . قيمت نفت كاهش بيشتري يافت 1990در اواخر دهه  
، نفت بـا  از آن پيشي كه تنها دو سال در حالدلار رسيد؛  11مت در تاريخ اخيرش يعني ترين قي ايينپ

يافتـه بـراي نفـت     كاهشبيشتر ناشي از تقاضاي  ،قيمت نفت زشن رياي. شد ميدلار معامله  25قيمت 
ي هـا  بحـران بـا  همراه به نوبه خود كه  1997 سال بحران مالي آسيا در  اواسط از به احتمالو  خام بود

بازيـابي  . گرفـت  تحت تأثير قـرار مـي   ،، برزيل و آرژانتين بودصادي در كشورهاي ديگر شامل روسيهاقت
 شامل تقاضاي بيشتر براي  داد كه ، تركيبي از عوامل را نشان ميدشآغاز  1999ت نفت كه در سال قيم

افـزايش تقاضـا    همچنـين  و نفت در توليد ييها ، كاهشبازيابيهاي جهاني در حال  سوي اقتصادنفت از 
  28F3.بود ارهاي نفتشدن باز ترتنگبيني  پيش پي در نفت سازيذخيرهبراي 

                                                                                                                                                   
1. Kilian and Murphy. (2014). 
2. Kilian. (2008a). 
3. Kilian and Murphy. (2014). 
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 و اوايـل  2002 سـال  نفت در اواخـر  عرضهمهم در  برونزاي با دو اختلال ،ت نفتقيم اين بازيابي 

 1970دهـه   ت درعرضـه نف ـ  اخـتلالات بزرگي  اندازه و و مشابه كنندهتداعيهمراه بود كه  2003سال 

ايجـاد  ، ديگـري  اين كشـور و هاي داخلي در  آراميناشي از نا نفت ونزوئلا ، افت شديد توليديكي 29F1.است

توليد در عـراق و   محدوديت ،به هر حال. بود 2003ه دليل جنگ عراق در سال اختلال در توليد نفت ب

، در مقايسـه بـا   بر ايـن  افزون .شدجبران ديگر  يكشورها افزايش توليد نفت باونزوئلا به ميزان زيادي 

سـتان سـعودي   تـي در عرب هاي نف ود داشت كه اين جنگ بر روي ميداننگراني كمتري وج 1990سال 

آميـز   به رهبري ايالات متحده امريكا نيز موفقيتحمله زميني  پس از اينكه ثابت شد ويژه به .اثر بگذارد

، تنهـا  در نتيجـه . شـدند  محسـوب مـي  حملات موشكي در آغاز جنـگ تهديـد اصـلي     هر چند كه بود؛

در ، شوك در عرضه نفـت  واقع، ايندر . نفت وجود داشت سازيذخيره يدر تقاضا نسبتاً كميتغييرات 

، مـت نفـت در برابـر رويـدادهاي سياسـي     قيثابـت شـده   كـه  قابل توجه بـود  به اين دليل  بيشتر موارد

 .بشكه افزايش يافتدلار به ازاي هر  6 باًتقري داشت و ناچيزي تنها رشدقيمت نفت . است پذير انعطاف

 جهاني  ماليتا بحران  2003-2008از موج بزرگ . 2-4

اواسـط   در بـازه زمـاني  ، تـاكنون  1979افزايش ناگهاني قيمت نفت از سال  ترينو قابل توجه بزرگترين

بشـكه  دلار در هـر   134لار بـه  د 28از  WTI نفـت  و قيمـت  رخ داد 2008سال  اواسط تا 2003 سال

عرضـه   ايجاد اختلال درشي از نا ،وجود دارد كه اين افزايش ناگهاني قيمتاي گسترده اتفاق نظر. رسيد

. بـود  هشـد ناشي  هسال كوچك تقاضاي نفت خام در دوره چندهاي  از يك سري افزايش نفت نبود؛ بلكه

30Fميلتون، ه)2008(كيليان 

31Fو كيليان و هيكس )2009( 2

اند كـه ايـن    كرده اين مورد را مطرح) 2013( 3

به دليل تقاضاي بيشتر بـراي   نيز غيرمنتظره اقتصاد جهاني و توسعهرشد و ، ناشي از تغييرات در تقاضا

ايـن   قـادر نبودنـد  نكه توليدكنندگان نفت به دليل اي. آسيا بودنوظهور  هاياز سوي اقتصاد ويژه هبنفت 

                                                                                                                                                   
1. Kilian. (2008a). 

2. Hamilton 
3. Kilian and Hicks 
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، مطـابق بـا برآوردهـاي    اين ديدگاه. كرد مي تقاضاي بيشتر را تأمين كنند، قيمت نفت بايد افزايش پيدا

 هـاي  شـوك افزايش قيمت نفت را بـه   اي از كلبخش عمدهكه  استتجربي بازار جهاني نفت  هاي مدل

شـواهدي از افـزايش تقاضـا بـراي      2008هاي نخست سـال   فقط در ماه 32F1.دنده مينسبت تقاضا سمت 

 33F2.وجود دارد تنفسازي ذخيره

اني در قيمـت  ن اين بوده است كه ايـن افـزايش ناگه ـ  بين برخي از ناظراگاه جايگزين در يك ديد 

ده توسط اتخاذ ش بازانهمواضع سفتهد در نتيجه توان ميسابقه بوده است و تنها ، بينفت در بازار فيزيكي

، فـاتوه  پـژوهش عميـق و دقيـق در    طور به، ادبياتاين . شود ضيح دادهدر بازار آتي نفت، تو گرانمعامله

34Fن و ماهادواكليا

از در حمايت اي  كنندهمتقاعدگونه شواهد  هيچ. مورد بررسي قرار گرفته است) 2013( 3

اقتصادي اسـتاندارد   هاي مدلبا برآورد  در تقابل ،كه در حقيقت مالي وجود ندارد بازيسفتهن فرضيه اي

 35F4.استبازار براي كالاهاي قابل ذخيره 

شديد تقاضا براي كالاهاي صنعتي بر روي قيمت ايـن  افت  نشان داد كه 2008 سال بحران مالي 

 براي كالاهاي صنعتي در سـطح جهـان در نيمـه دوم    ها سفارشطور كه  همان. اثرات زيادي داردكالاها 

الاهايي ، تقاضا براي كبه شدت كاهش يافت جهاني اقتصادي بزرگ ركود يك بيني در پيش 2008 سال

 دلار در هـر بشـكه در ژوئـن    134وجب كاهش قيمت نفت از و م به شدت افت كردنظير نفت خام نيز 

بـراي  شـايان توجـه اسـت كـه تغييـرات در تقاضـا       . دش ـ 2009سال  دلار در فوريه 39به  2008 سال

 حقيقـي  GDPتري در مقايسه با تغييـرات در  دامنه وسيعممكن است ، كالاهاي صنعتي نظير نفت خام

 ،بحـران  كـه در طـي   بـوده تا حد زيادي شامل مصـرف  ي جهاني حقيق GDPزيرا  ؛شته باشدجهاني دا

 نزديـك جهـاني   نظـام مـالي  كه فروپاشـي   مشخص شد 2009زماني كه در سال . ماند ميپايدارتر باقي 

                                                                                                                                                   
1. Baumeister, Christiane, and Gert Peersman. (2013); Kilian, Lutz. (2009a); Kilian, Lutz. and 

Daniel P. Murphy. (2012).  
2. Kilian and Lee. (2014). 
3. Fattouh, Killian, and Mahadeva 

 ,Knittelو Kilian, Lutz. And Daniel P. Murphy. (2012)؛ .Alquist, Ron, and Lutz Kilian. (2010)بـراي مثـال، بـه    . 4

Christopher R., and Robert S. Pindyck. عه كنيدمراج. 
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نزديـك   دررسـيد و قيمـت نفـت     2007به سطوح رايج در سال بهبود يافت و تقاضا براي نفت  نيست؛

 .شكه تثبيت شدهر ب به ازايدلار  100

وجـود   2014سـال   ابتـداي  تا 2010سال  نفت ازي شوك در عرضه و تقاضا در بازار تركم تعداد 

. ارتباط داشـت افزايش قيمت نفت  با 2011ليبي در سال  انقلاب مانندي ، وقايعبراي مثال. ه استداشت

دلار در  13تـا   3 ران ليبي موجب افزايش قيمت نفت بينكنند كه بح برآورد مي) 2014(كيليان و لي 

بـا ايـران در    هـاي  ، تـنش به همين ترتيب. ها و مشخصات مدل دارد كه بستگي به ويژگي بشكه شدهر 

عه و پيشـرفت بيشـتر   توس ،2011از سال . دشدلار در هر بشكه  9تا  0موجب افزايش بين  2012سال 

و د ش ـ WTIاصلي براي نفت يعني قيمـت نفـت برنـت و     يقيمت معيار دوه ميان فاصلموجب گسترش 

اشباع محلي بـازار نفـت    مازاد عرضه و دهنده نشانكه اين مطلب  كاهش يافت WTIعامله نفت قيمت م

يـالات متحـده   به دليل افزايش توليد نفـت شـيل ا  خام شيرين سبك در مناطق مركزي ايالات متحده 

يمـت نفـت در بازارهـاي جهـاني     دهنـده ق  نشاننماينده و  ، ديگرWTIقيمت نفت خام  ،در نتيجه 36F1.بود

و الگويي بـراي قيمـت جهـاني نفـت خـام در      از قيمت نفت خام برنت به عنوان نمونه  توان ميو  نيست

 .دكرهاي اخير استفاده  سال

و ژانويه  2014قيمت نفت برنت بين ژوئن  ،نفت خام قيمتنسبي دوره طولاني ثبات يك از  پس 

از كاهش شديد قيمت نفـت  كه نمونه ديگري  دلار در هر بشكه كاهش يافت 47ه دلار ب 112از  2015

مطالعه انجـام شـده   در . نيست 2008و  1986قيمت در سال كاهش شباهت به بيكه  دهد ميرا نشان 

 هـر بشـكه  ي قيمت دلار 49از افت كمي  تجزيه و تحليلين نخست، )a2015(باميستر و كيليان  توسط

كـه حـدود    دهد آنها نشان مي هاي يافته. داده شده استنشان  2014ن ژوئن و دسامبر در بي نفت برنت

كـه از ژوئـن    اسـت ني ي جهـا قيق ـح، مربوط به كاهش فعاليت اقتصـادي  قيمت دلار از اين كاهش 11

  بيشـتر  كـاهش  .دش ـنيز منعكس ديگر در قيمت كالاهاي صنعتي  خوبي به بيني بود و قابل پيش 2014

                                                                                                                                                   
1. Kilian, Lutz. (2014a). 
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توليد واقعـي و مـورد انتظـار     هاي بر اساس شوك 2014دلار از ژوئن  16ميزان  برنت بهنفت قيمت  در

رشد غيرمنتظره توليد احتمالاً ، ها شوكاين . رخ داد 2014كه پيش از جولاي  بيني بود نفت قابل پيش

. مـنعكس كردنـد  شامل كانادا و روسيه را افزايش توليد نفت در كشورهاي ديگر  نيزنفت شيل امريكا و 

 شود ميضيح داده تو يتوسط دو شوك ،استدلار  22كه به ميزان  در قيمت نفت برنتكاهش باقيمانده 

كـه ناشـي از شـوك وارده بـر تقاضـاي       اسـت  يدلار 9يكي كـاهش   ؛ندددارخ  2014كه در نيمه دوم 

تضـعيف   بـه واسـطه   اسـت كـه   يلارد 13كـاهش   ،ديگري و است 2014نفت در جولاي  سازيذخيره

 .ستتوضيح داده شده ا، 2014ر دسامبر غيرمنتظره اقتصاد جهاني د

 شود؟ گيري مياندازهقيمت نفت مربوط به چگونه انتظارات . 3

قيمـت نفـت در طـول    بـراي درك نوسـانات    هاي بلنديگاماقتصاددانان  ،هاي اخير د كه در سالهرچن

رات در قيمـت نفـت   برخي از تغيي ـ ،شدنشان داده  پيشينه در بخش طور ك هماناند؛ اما  هبرداشتتاريخ 

 تـا چـه حـد   نوسـانات قيمـت نفـت    ميـزان   نكـه يا. ان خودش غيرمنتظره بوددر زم ،سال اخير 40 در

و  چهـار معيـار سـنجش    ،زيـر در قسـمت  . گيري انتظارات داردبه نحوه شكل ، بستگيغيرمنتظره است

اي بـراي   بـه عنـوان نماينـده    ممكن است كه شود انتظارات قيمت نفت معرفي مي جايگزين گيرياندازه

37Fبازار مالي فعالانگذاران، ي اقتصاددانان، سياستت نفت از سوانتظارات قيم

در نظـر  كنندگان  مصرف و 1

 .شود  گرفته

 تظارات اقتصاددانان از قيمت نفتان. 3-1

اش و  ط دادن قيمت نفت بـه مقـادير گذشـته   ، ارتباقيمت نفت براي ارائه انتظارات يك رويكرد مشترك

قيمت نفت كه توسط نظريه اقتصـادي پيشـنهاد    كننده كليدي از عوامل تعيينديگر مقادير گذشته  نيز

                                                                                                                                                   
1. Financial Market Participants 



 149 چرا قيمت نفت همچنان ممكن است ما را متعجب كند؟: نوسانات قيمت نفت در طي چهل سال

 
39Fبـرداري  رگرسـيون  خود هـاي  مـدل است كه بـر   ياين يك ايده مهم 38F1.است ،شود مي

2(VAR) بـازار   از

 ـاز يـك   ،تجربـي  تجزيـه و تحليـل   اينجا به منظور در 40F3.است استوارجهاني نفت  در  VARه مـدل  نمون

مل قيمت حقيقي نفـت، توليـد جهـاني نفـت     كه شا شود استفاده مي) 2014(ن و مورفي كيليا پژوهش

 از بـه انتظـار معـين    .اسـت و تغييرات در ذخاير نفت خام جهاني خام، فعاليت اقتصادي حقيقي جهاني 

 .شود صاددانان اشاره مياقت ن انتظاربه عنوا ،قيمت نفت

 نفتقيمت  نسبت بهگذاران  انتظارات سياست. 3-2

هـايي   اي براي ديـدگاه  ، نبايد نمايندهرگرسيوني هاي مدلساس قيمت نفت بر انسبت به  ، انتظاراتالبته

اسـت كـه    يك احتمـال ايـن  . است ها و خانوارها در اقتصاد بازار مالي يا بنگاه فعالانباشد كه متعلق به 

كـار   هي ب ـسـنج اقتصاد هـاي  مدل درد توان مياين اطلاعات كه ند داربازار مالي اطلاعات بيشتري  فعالان

 ـ    امكانبازار مالي  فعالانبراي  ،ننيهمچ ؛برده شوند  از طريـق دسـت آمـده    هپـذير اسـت تـا اطلاعـات ب

 نادرسـت كنند يا اطلاعـات  ، به اشتباه تفسير مدل را ناديده بگيرندمبتني بر  قيمت نفت هايبيني  پيش

 يـك منبـع طبيعـي اطلاعـات    . دست آمـده باشـد   ها هزينه زيادي باگر آن اطلاعات ب ويژه به ارائه كنند؛

، ابزارهـاي مـالي   قراردادهاي آتي. است، قيمت قراردادهاي آتي نفت باره انتظارات بازار از قيمت نفتدر

مقـادير ثـابتي نفـت خـام را      ،قيمتي كه با آن امروز دهند تا گران مي معاملههستند كه اين امكان را به 

بـراي   رهيافتترين رايج. ، مشخص كننداند دهكرشده در آينده خريداري  تعيينيك تاريخ از پيش  براي

همچنين بـه عنـوان قيمـت    (كردن به قيمت مورد انتظار نفت براي تحويل فوري در بازار فيزيكي  اشاره

41Fنقدي

 رو پـيش به عنوان انتظـار   hسررسيد  در، در نظر گرفتن قيمت قرارداد آتي نفت )شناخته شده 4

بـا   قـرارداد آتـي كـه   يـك   جاريگر قيمت ا براي مثال، .استاز قيمت اسمي نفت خام  ،hدر دوره  بازار

                                                                                                                                                   
 .مراجعه كنيد .Alquist, Ron, Lutz Kilian, and Robert J.Vigfusson. (2013) براي مثال، به . 1

2. Vector Auto-Regressive (VAR) 
3. Kilian, Lutz. (2008b, 2009a); Baumeister, Christiane, and Gert Peersman. (2013). 
4. Spot Price 
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 نقـدي ، آنگاه انتظار از قيمت دلار باشد 50برابر با  ،يابد يك سال از تاريخ كنوني خاتمه مي شدن سپري

نسبت انتظارات  42F1،المللي پول بينصندوق . دلار خواهد بود 50با گذشت يك سال از تاريخ كنوني، نفت 

بوده  رايجمركزي در جهان  هاي در بسياري از بانك عملاين  و دهد ميقيمت نفت را اين گونه شكل  به

به همين دليل  .بحث شده است) 2013(ان و ويگفوسن ، كيليآلكويست پژوهشطور كه در  است؛ همان

 .شود ميگذاران از قيمت نفت تعريف  استبه عنوان انتظار سي رهيافتاست كه اين 

 قيمت نفتانتظارات بازار مالي از . 3-3

تنهـا در صـورتي   بـازار   انتظـارات  گيـري و اندازه ه عنوان معيارهاي سنجشهاي آتي ب ه از قيمتاستفاد

43Fريسك صرفمعتبر است كه 

كـه   شـود  مـي ريسـك بـه عنـوان غرامتـي تعريـف      صـرف  . ناچيز باشـد  2

44Fورهاآربيتراژ

در بازار  45F4،ريسكدهندگان  پوشش از طريقشده  مواجه يريسك قيمت در نظر گرفتنبراي  3

46Fهميلتـون و وو . ، قابـل بحـث و پرسـش اسـت    شده گرفتهدر نظر  اين فرض. كنند ت دريافت مينف آتي

5 

در بازار آتي نفـت   مشخصو با افق  زماني ريسك بزرگ و متغير صرفكنند كه يك  استناد مي) 2014(

ان نفت و از رگتوليدكنندگان و پالايش سوي از ريسك  پوششي ، با تقاضاريسك صرفاين . وجود دارد

 تقيم ـ. كنـد  ميتغيير  ،ريسك پوششبا گذاران مالي براي بستن قراردادهاي  سرمايهتمايل  ،روي ديگس

 نفـت وو از قيمـت آتـي    -ميلتونهصرف ريسك هاي برآوردكسر كردن احتمالاً از طريق نفت  انتظاري

ايـن  ريسـك جـايگزين،    صـرف هـاي  برآوردمقايسه يك در . شود مي، بازيابي زماني معينبراي يك افق 

 انتظـارات  گيـري و انـدازه  سـنجش  معيارترين روي هم رفته به عنوان معتبرترين و قابل اطمينان روش

                                                                                                                                                   
1. International Monetary Fund (IMF) 
2. Risk Premium 

 .)مترجمان(شود  در مباحث مالي، به تفاوت بين بازده يك دارايي و بازده دارايي بدون ريسك، صرف ريسك گفته مي
3. Arbitrageurs 

هـاي مـالي، بـدون پـذيرش     محل خريد و فروش سـريع دارايـي   شود كه به دنبال كسب سود ازآربيتراژور به فردي گفته مي
 .)مترجمان(ريسك، در دو يا چند مركز پولي يا مالي باشد 

4. Hedgers 
5. Hamilton and Wu 
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انتظارات بازار مالي از قيمت نفـت، تفسـير   به عنوان ، اخيرانتظارات  47F1.داده شده استنشان  قيمت نفت

 .دشو مي

 توسـط لي پيشـنهاد شـده   قيمت آتي نفت و انتظارات بـازار مـا   اساس گذاران بر انتظارات سياست 

براي اهـداف تفسـيري،   . لحاظ كيفي نيز تفاوت دارد  بهلكه ب ،يلحاظ كم  بهها نه تن 48F2،باميستر و كيليان

تواند براي قيمـت نفـت    مي ي نيزنتايج مشابه. است WTIقيمت نفت خام  بحث ما معطوف به انتظارات

 1988دوره نمونه در ژانويـه  . شود فته ميگرتا مدت شش ماه در نظر  هاي زماني افق. دست آيد هبرنت ب

 سررسيدهاي آتي نفت را با ، قيمتالف-2شكل . كند ميادامه پيدا  2014 سال و تا انتهاي شود ميآغاز 

h  ايني نفت در براي قيمت نقدماه به عنوان انتظار h  ب، انتظـار -2، شكل بر عكس. دهد ميماه نشان 

از  شـده برآورد ريسـك  صـرف  كردنطريق كسـر  ازكه  دهدنشان ميرا  قيمت نفت متناظر بابازار مالي 

ه دسـت آمـد   بـه ) 2014(ن و وو ميلتوتوسط مدل ساختاري ه و hبراي سررسيد  WTI نفت قيمت آتي

 .است

ريسك اهميت زيـادي   صرفدهند كه تعديل قيمت آتي براي  نشان مي ب-2و  الف-2 هاي لشك 

 سـال  قيمت نفت در اواسط، در حداكثر براي مثال. ت داردقيمت نفانتظارات  گيريو اندازه در سنجش

بـه سـمت بـالا شـيب پيـدا       الـف -2ل آتي در شكهاي ، ساختار زماني قيمتهاي بعدي و در ماه 2008

در حالي كه قيمت آتي بـا ريسـك    است؛نفت  هاي رو به بالايقيمت ي انتظاراظاهراً به معنكه  كند مي

از آنكـه قيمـت    پـس تنها . دهد ميافت شديد قيمت نفت را نشان  انتظارات ،ب-2شده در شكل  تعديل

آتـي  ن در بـازار  فعالاكاهش يافت،  در هر بشكه دلار 85 حدودبه  2008در اواخر سال نقدي نفت خام 

توان در اطراف حـداكثر قيمـت    چنين الگوهاي مشابهي را مي. انتظار داشتند تا قيمت نفت بازيابي شود

 . دكرمشاهده  2012و  2011نفت در سال 

                                                                                                                                                   
1. Baumeister, Christiane, and Lutz Kilian. (2015a). 
2. Ibid. 
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ر .2شكل  گزين ب ساس قيمت ميزان انتظارات جاي آتي  ا  WTIهاي 

 
 .ميزان انتظارات ماهانه قيمت نفت كه از منحني آتي نفت حاصل شده است) الف

 
 .حاصل شده است ،شده تعديلاز منحني آتي با ريسك  كهانتظارات ماهانه بازار مالي از قيمت نفت  )ب

ماهـه از طريـق قيمـت     hبراي يك افق زماني  WTI نفت انتظارات قيمت نقدي ،فال-2در شكل : ضيحاتتو

ريسـك را ناديـده    صـرف امكان وجود يك  ،اين رهيافت. گيري شده است اندازه hدر سررسيد  WTIآتي نفت 

 hبراي يك افق زمـاني   WTI نفت انتظار قيمت نقدي ،ب-2در شكل ). a2015 ،باميستر و كيليان(گيرد  مي

 افـق زمـاني  ريسـك نيـز بـراي آن     صـرف كـه   hدر سررسـيد   WTIاز طريق كاهش قيمت آتـي نفـت    ،ماهه

ريسـك از مـدل سـاختاري بـا دوره هفتگـي كـه        صـرف هاي برآورد تمام. گيري شده است اندازه ،شدهبرآورد

كـه در باميسـتر و كيليـان     همچنـان  ؛دسـت آمـده اسـت    بـه  ،پيشنهاد شـده ) 2014(توسط هميلتون و وو 

)a2015( نيز به كار رفته است. 
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 نفـت خـام   قيمت نقدي مدت موج بلند افزايش طولاني هنگامست كه در ا اختلاف مهم ديگر اين 

الف، اغلب انتظارات كاهش قيمـت  -2آتي در شكل  قيمت ، منحني2008و اوايل سال  2003بين سال 

اغلـب انتظـارات    ،ب- 2شـده در شـكل    تعديلدر حالي كه منحني آتي با ريسك  ؛دهد نفت را نشان مي

دلار در هـر   100از  يتنها زماني كه قيمـت نقـد  . دهد تري را از افزايش قيمت نفت بروز مي باوركردني

. شـود  تـر از قيمـت آتـي تعـديل نيافتـه مـي       شـديد شـده،   تعديلد، قيمت آتي با ريسك بشكه عبور كر

الـف،  -2 نيافتـه در شـكل  ي آتـي تعـديل   منحن، 1990به كويت در سال تهاجم عراق از  پس، سرانجام

يافته در شـكل   تعديلمنحني آتي با ريسك  نسبت بههاي نفت را  تر قيمتسريعبسيار انتظارات كاهش 

 .دهد ب نشان مي-2

 قيمت نفت كنندگان نسبت به انتظارات مصرف. 3-4

ت تأكيـد بيشـتر بـر روي انتظـارا     بـا  انتظارات قيمـت نفـت   گيريو اندازه سنجش ديگري براي رويكرد

از قيمـت نفـت   دربـاره انتظـارات    شـده  سنجي نظر پيمايشي و هيچ داده. وجود داردها يا خانوارها  بنگاه

) ، بـراي آن موضـوع  هـاي نفتـي   از شـركت يا (هاي توليدي امريكايي  يا بنگاهخانوارهاي امريكايي  سوي

49Fلي و كـرتين ، سـا اخيـر توسـط اندرسـون، كـلاگ     پـژوهش امـا   ؛وجود نـدارد 

در پيمـايش و  ) 2011( 1

انتظـارات دربـاره   شـكل   نمونه طور بهكه  نشان داده استكنندگان ميشيگان  روي مصرف  سنجي بر نظر

مـدل سـاده بـدون تغييـر را طـوري نشـان       يـك  بنزين مطابق با ) تورم شده با تعديليا (ي حقيققيمت 

وجـه بـه آنكـه قيمـت     بـا ت . كنـد تورم رشد  نرخقيمت اسمي بنزين با  رفته گويي انتظار ميكه  دهد مي

سـت كـه   ا ايـن  عقـول گيري م ، يك نتيجهشود ميتوسط قيمت نفت خام تعيين  در بيشتر مواردبنزين 

و  بيني نماينـد  خطوط يكساني پيش در امتدادي نفت خام را هاي اسمي و حقيق قيمت ،كنندگان صرفم

اسـاس قيمـت    ي نفت را بـر كننده نوعي درباره قيمت اسم صرفاين امكان را فراهم آورند تا انتظارات م

پيمـايش و  در  يتـورم  هاي انتظـارات  به دليل آنكه داده. ني تورم، نشان دهندبي يك پيشي نفت و جار

در  بنـابراين ؛ اسـت منتخـب  زماني  هاي كنندگان در ميشيگان محدود به افق مصرفبر روي  نظرسنجي

                                                                                                                                                   
1. Anderson, Kellogg, Sallee and Curtin 
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 ت و فاس ـ پـژوهش كه در گيرد ميصورت مدل شكاف با ضريب ثابت با استفاده از بيني تورم  پيش، عمل

50Fرايت

در  ،هـاي قيمـت نفـت    بينـي  تـورم در پـيش   مؤلفهكه توجه به آن با. پيشنهاد شده است )2013( 1

آلكويسـت، كيليـان و ويگفوسـن     پـژوهش طـور كـه در    مدت كوچك است؛ همـان  هاي زماني كوتاه افق

 .استناچيز به احتمال زياد ، اختلاف آن نشان داده شده است) 2013(

 قيمت نفـت ندارنـد،   بيني پيش برايي ترپيچيده هايمدلكنندگان دسترسي به  زماني كه مصرف 

 پـس از  .آورد بيني، درك اقتصادي بدون نقص و كاملي را فراهم مي استفاده از چنين قوانين ساده پيش

ديل بـه  تب ـ زمـان و منـابع لازم را داشـته باشـند تـا      كننـدگان  كـه مصـرف   رود انتظار نمـي  ،هااين تمام

شده  ارائه ،نفتقيمت رقابتي  هاي بيني دامنه پيشبيني قيمت نفت شوند يا  در زمينه پيش كارشناساني

انديشـيدن بـه موضـوع و در    د در توان مي ي كه، يك مورد خوبواقعدر . را درك كنند كارشناسانتوسط 

حتـي   ؛قيمت نفت اسـت از  انتظارات خود خانوارها ،خريد خانوارها ساخته شود هايصميمسازي تمدل

دقيـق  صـحيح و  انتظـارات قيمـت نفـت،     دل جـايگزين م هايلبرخي از شك به اندازهت اگر آن انتظارا

 .شود مي ، تعريفكننده از قيمت نفت صرفانتظار م ن قاعدهساده به عنوا اين قاعده. باشندن

 ؟ شوك قيمت نفت چيست. 4

بـا  . شود ميبه عنوان شوك قيمت نفت تعريف  نفت از تغيير در قيمتناگهاني بيني نشده يا  پيش مؤلفه

انـدازه شـوك قيمـت     بزرگي و معيار مستقيمي ازيك ، پس از آننتايج  باقيمت نفت  مقايسه انتظارات

اين شوك به چـه   و اينكه استشوك قيمت نفت رخ داده  آيااينكه  ،شفاف طور به. يدآ ميدست  هنفت ب

يمت نفـت  ق انتظارات گيريو اندازه د كه كدام معيار سنجشار، بستگي به اين دميزان بزرگ بوده است

مـوارد زيـر    ،ادامـه در . ن كمتر مورد توجه قرار گرفتـه اسـت  تاكنو پرسشاين . گيردمورد استفاده قرار 

 :شود ميمقايسه 

-2در شكل  و بوده قيمت نفت نفت توسط بازارهاي مالي كه مبتني بر انتظاراتقيمت  هاي شوك .1

 .شوند درك مي ،دهب نشان داده ش

                                                                                                                                                   
1. Faust and Wright 
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الف نشان -2طور كه در شكل  ، همانگذاران درك شده است قيمت نفت توسط سياست هاي شوك .2

 .داده شده است

را  سرانگشـتي سـاده  قاعـده   يـك كه  شود ميكنندگاني درك  قيمت نفت توسط مصرف هاي شوك .3

 .برندكار مي هببيني قيمت نفت  براي پيش

رگرسـيون  خـود   هـاي  مـدل كه از  شود مي گيري ندازهني اتوسط اقتصاددانا قيمت نفت هاي شوك .4

بر روي قيمت  بارديگر، و تفسيري براي اهداف توضيحي. گيرند بهره مي ازار نفتب (VAR)برداري 

 . شودمي تمركز WTIنفت 

نشان  وره ويژهدرا براي پنج  قيمت نفت هاي شوك گيريو اندازه ، هر چهار معيار سنجش3شكل  

عـراق بـه كويـت در سـال      تهـاجم  :اين پنج دوره عبارتند از .آغاز شده است 1988ال كه در س دهد مي

، بحـران مـالي در   2001-2002سـال  قيمت نفـت در   سقوط، 1997بحران مالي آسيا در سال  ،1990

قيمـت   هـاي  شـوك ، ها دورهدر هر يك از اين . 2014-2015 در سال و كاهش قيمت نفت 2008سال 

متوسـط   طـور  به، شوند نشان داده مي (VAR)خودرگرسيون برداري سط مدل توضمني  طور بهنفت كه 

گيـري  و انـدازه سـه معيـار ديگـر سـنجش     نشان داده شده توسط هر يـك از   ضمني كوچكتر از موارد

بـه  ، بـراي مثـال  . مشخص و مسلم شده است دوره اخيراختلافات اغلب در دو اين اما  ؛ندهستانتظارات 

كننـده و   ، شـوك قيمـت نفـت بـراي مصـرف     2008سـال   پايانيدر سه ماهه  مالي جهانيبحران  دنبال

كـه   بـود بازار مـالي   بر اساس انتظارات% -73در مقايسه با  %-77و % -79 گذار به ترتيب برابر با سياست

ت در سـه  كاهش قيمت نف ـ تري از دقيق بيني به پيشحاكي از اين موضوع است كه بازارهاي مالي قادر 

 تر ايـن  حتي نكته قابل توجه. گذاران بودند كنندگان و سياست نسبت به مصرف 2008 ماهه چهارم سال

در مقايسـه بـا بازارهـاي مـالي      نفـت  هـاي  ، كاهش بيشتري را در قيمتبازار نفت VARست كه مدل ا

 .دشمنجر  %-45 به ميزانتنها چهارم  فصلشوك قيمت نفت در  يك نمايشكه به د كربيني  پيش
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سمي نفت  كشو .3شكل  سب درصد(ها  در دوره WTIهاي فصلي وارد شده به قيمت ا ر ح  )ب

 

 

 

 
 

 
از طريق ميانگين ماهانه انتظارات قيمت نفت در سه ماهـه چهـارم    ،هر سري شوك قيمت نفت: توضيحات

ميانگين فصلي نتايج قيمـت ماهانـه نفـت سـاخته     يك انحراف درصدي از و تصريح اين ميانگين به عنوان 
انتظـارات بازارهـاي   . است WTIمطابق با قيمت آتي تعديل نشده نفت گذاران انتظارات سياست. ه استشد

. ساخته شـده اسـت   نفت از قيمت آتي) 2014( صرف ريسك هميلتون و وو برآوردكاستن از طريق  ،مالي
خام و اضـافه  بيني بدون تغيير قيمت حقيقي نفت كار گرفتن يك پيش هاز طريق ب ،كنندهانتظارات مصرف

از پيش تعيين شده است و با استفاده از نتايج انتظارات قيمـت بنـزين    ،آن بهكردن نرخ مورد انتظار تورم 
51Fسالي و كورتينكلاگ، اندرسون، در مطالعه 

انتظار مدل خودرگرسيون بـرداري  . ده استشييد أت )2011( 1
(VAR)  بـر   اين مدل كهايجاد شده است ) 2014( مدل بازار نفت كيليان و مورفياز ارائه فرم خلاصه شده

وقفـه قيمـت حقيقـي نفـت، نـرخ       24و اين مدل شامل يك درهم آميختگي . برآورد شد كامل روي نمونه
جهاني نفت خام و يـك معيـار   سازي براي تغيير در ذخيره پراكسييا رشد توليد جهاني نفت، يك نماينده 

ميسـتر و كيليـان   باهـاي ضـمني بـه ترتيـب در     وييگ ـپـيش . تجاري جهاني است ادوارارزيابي  سنجش و
بينـي  بندي شده هستند و با استفاده از همان نرخ تـورم مـورد انتظـار و آن اصـول پـيش     مقياس) 2014(

با استفاده از مدل شكاف ضـريب ثابـت در    ،هاي تورمبينياين پيش. شوندتبديل به دلار ميكننده، مصرف
52Fمقاله فاست و رايت

 .اد شده استپيشنه )2014( 2

                                                                                                                                                   
1. Anderson, Kellogg, Sallee and Curtin 
2. Faust and Wright 

 كنندگان مصرف بازار مالي  VARمدل  گذار سياست

بحران 
مالي 

آسيا در 
سال 
1997 

تعرض و 
تهاجم 

عراق به 
كويت در 

 1990سال 

قوط س
قيمت 

نفت در 
 سال

 2-2001 

بحران 
مالي در 

سال 
2008 

كاهش 
قيمت 

 نفت
 در سال

15-2014 
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كدام كـاهش قيمـت نفـت در     گذاران و بازارهاي مالي هيچ كنندگان، سياست مشابه، مصرف طور به 

در % -9و % -7هاي منفي و بزرگ قيمت نفت بين  بيني نكردند كه در شوك را پيش 2014-2015سال 
 فصـل ر د% -26و % -22و بـين   2014چهارم سال  فصلدر % -28و % -26، بين 2014سوم سال  فصل

اي توسـط مـدل    ايـن كـاهش بـه ميـزان قابـل ملاحظـه       ،بـارديگر . ، منعكس شـده بـود  2015 نخست
هـاي قيمـت نفـت     بـر شـوك   ،بيني شده بود كـه بـر اسـاس مـدل     پيش (VAR)خودرگرسيون برداري 
% -18و  2014سـال   پايـاني  فصـل بـراي  % -10، 2014سوم سال  فصلبراي % -2كوچكتري در حدود 

 .دارددلالت  ،2015ل سا نخست فصلبراي 
 هاي، بازارانگذار سياستكنندگان،  انداز هر يك از مصرف تكيه بر چشمدهد كه  نشان مي 3شكل  

ميـزان  . هايي شود تواند موجب بروز اختلاف هاي قيمت نفت مي شوك گيري اندازهدر اقتصاددان مالي يا 
 ،كننـده  هاي قيمت نفت از ديدگاه مصرف شوك ،كلي طور به. متفاوت استها،  ها با توجه به دوره اختلاف

بزرگترين هستند؛ تا حدي كوچكتر از آن مربـوط بـه ديـدگاه بـازار مـالي بـوده و كـوچكترين ميـزان         
بـازار   (VAR)هاي قيمت نفت وقتي مشاهده شده است كه سرتاسر مدل خودرگرسـيون بـرداري    شوك
بـه انتظـارات    در بيشـتر مـوارد   ،نفت گذاران از قيمت انتظارات سياست ،در حقيقت. مشاهده شودنفت 

دهد كه ناهمگني در انتظـارات   نشان مي رازي ؛است اين يافته جالب توجه. كنندگان نزديك است مصرف
53Fدر ميان كارگزاران اقتصـادي  توانند مي ،هاي قيمت نفت شوك ين دراقيمت نفت و بنابر

 بـراي  دليلـي  1
 قـرار  توجـه  مـورد  ايـن پـژوهش   در كه است كانيام اين و باشد نفت قيمت هاي شوك سرايت و انتقال

 .نگرفته است

 در مثبـت  بـزرگ  هاي شوك اينكه بر مبني ،دهد مي نشان را ديگري مهم تهنكنين چمه 3شكل  
 در نفـت  قيمـت  در افزايش ماندگارترين .كنند نمي ايجاد نفت قيمت در پايدار افزايش يك ،نفت قيمت

 ،دهد مينشان  1طور كه شكل  همان .رخ داده است 2008 سال واسطا تا 2003 سال از ،اخير هاي دهه
 ،2008سـال   نخسـت و نيمه  2003هاي مثبت قيمت نفت بين نيمه دوم سال  هنوز هيچ يك از شوك

 .ندا هرفتنقيمت نفت فراتر  وكش بيش از يك انحراف استاندارد از سري

                                                                                                                                                   
1. Economic Agents 
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 ؟بيني نوسانات قيمت نفت بسيار دشوار است پيشچرا . 5

بازار مالي اگر واقعـاً   نفعالاگذاران يا  سياست ،رسد كه اقتصاددانانبه نظر گونه  اين مكن استهر چند م

 تصـوير بايد قادر باشند كـه  آنگاه  ،كننده نوسانات گذشته قيمت نفت را درك كنندعوامل تعيينبتوانند 

در ايـن مـورد    دهـد كـه   نشان مي 3شكل  .ندنماي كدرنيز دقيق انتظارات در مورد قيمت آتي نفت را 

قيمـت   ،صحيح باشند باًيرهاي اقتصادي بازار جهاني نفت تق مدل زيرا حتي اگر ؛گونه نيست ينا اًضرورت

مگـر در   ؛بينـي باشـند   قابل پيش اش كنندهعوامل تعيين كه بيني است قابل پيش اي اندازه به نفت فقط

 در ناگهـاني  ييـرات تغوقـوع   .ردكيني بكننده را پيشتحولات آينده اين عوامل تعيين مواردي كه بتوان

اين  .ناپذير خواهد بود اجتناب ،باشد عرضه نفت يامنتظره در تقاضا  يرغ تغييرات از ناشيكه نفت  قيمت

هـاي   رسمي مدل عوامل كليـدي قيمـت نفـت هماننـد مـدل      طور بهيا آشود كه  از آنجا ناشي ميله أمس

بازار مـالي   فعالانيا اينكه آيا همانند  شود گرفته مي در بازار نفت در نظر (VAR) خودرگرسيون برداري

 .شود مي اتكا و اعتماد درك شهودي آن به ،دارند ايلتمكه به يك درك شهودي از بازار نفت 

 تجاري جهاني ادوار مرتبط با يانتظاري تقاضات غيرانتقالانقش . 5-1

باشـد   يكسانرايطي كه همه چيز قيمت نفت در ش كه دهند نشان ميهاي اقتصادي بازارهاي نفت  مدل

ايـن حقيقـت شـكل     ،حـال  بـه هـر  . دارد بسـتگي به وضعيت اقتصاد جهاني  )ثابت باشند ديگر شرايط(

تواننـد فقـط بـه انـدازه      اين انتظـارات مـي   ،زيرا در عمل ؛كند تر نمي انتظارات قيمت نفت را هرگز ساده

ايـن اسـت كـه تغييـرات در فعاليـت      له أمس ـ ؛تجاري جهاني صحيح باشـند  ادوارل وها از تح بيني پيش

بينـي شـده باشـد و     پـيش  مـدت هدر افق زماني كوتاتواند  به بهترين شكل مي ،اقتصادي حقيقي جهاني

 حاكي از ايـن هسـتند   تجربي مطالعات ،مثال ايبر .غيردقيق باشد فقط تا حدودي ،هم البته پس از آن

يـا   رونـق  هـاي دوره در ،جهـاني نفـت   بازار (VAR) خودرگرسيون برداري هاي مدل بيني پيش دقت كه

 هـاي  در زمـان  بينـي، در حالي كه اين دقت پيش ؛يابد مي بهبود بينيو قابل پيش پايدار اقتصادي ركود

  54F1.دكنپيدا ميكاهش  تا حد زيادي عادي

                                                                                                                                                   
1. Baumeister, Christiane, and Lutz Kilian. (2015a, 2012). 
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نشـان داده   2003از سال  ،هاي بازار نفت بيني وضعيت اقتصاد جهاني از طريق داده دشواري پيش 

 ،2003قيمت نفت در سـال  گيري شروع اوجي پذيرفته شده است كه ا گسترده طور بهاكنون  .است شده

 هك ـ چـرا  ؛ويژه چين پديدار شد هكه از آسيا و ب بودهتقاضاي نفت خام افزايش به دليل  نخستدر درجه 

55Fان و هـيكس لي ـمطالعـه كي  با اين حـال،  .دان شده صنعتي ،اين كشورها در يك مقياس بزرگ

1 )2013( 

 دوره سيسـتمي  طـور  بـه  ،توليد ناخـالص داخلـي حقيقـي    ايكنندگان حرفه بيني پيشكه كند ثابت مي

دهـد   نشان مي ،اين مثال .نداكردهكمتر از حد برآورد  براي يك دوره پنج ساله اخير را رشد چين يزمان

بينـي   پـيش بـراي   ياي هم توانايي محدود كنندگان حرفه بينيپيشصادي بلكه هاي اقت كه نه تنها مدل

صـاد  اقت انـداز چشم تعيين زمينه در امروزه هاي دشواري اين از يكي حتي .وضعيت اقتصاد جهاني دارند

 توانسـته اسـت   تا چه ميزان 2003از سال  پسرشد اقتصادي چين  مشخص نيستچين اين است كه 

هـاي   توسـط سياسـت   نانـدازه آ  تا چه حـد  نيز كرده و منعكساز اقتصاد را  ارپايدتحول ساختاري  يك

هـاي   داده در دسترس نبودن ،چالش ديگر .ه استتحريك شد ،نداقتصاد كلان انبساطي كه پايدار نيست

 .اقتصاد چين است هنگام قابل اعتماد و به

 در توليد جهاني نفت همنتظرتغييرات غير نقش. 5-2

لات عرضه نفت هميشه به اختلا .است نفتتوليد جهاني  ،قيمت نفت كننده تعييندي و كليديگر  مؤلفه

 بينـي  پـيش  غيرقابـل  شـدت  بـه  كـه  شـود  مي ايجاد نفت توليدكننده كشورهاي در سياسي دليل وقايع

و جنگ داخلي پس از  2011 سال در ليبي انقلاب از ناشي نفت توليد در اختلال آن مورد يك .هستند

پيچيده است و با توجه به داعش  ياه وليد نفت عراق به دليل فعاليتبيني ت پيش ،مشابه طور به .آن بود

 .بيني نيست به آساني قابل پيش ،اي خشونت فرقه

بلكـه حتـي يـك     ؛كند نگران مينفت نيست كه ما را  ليدغيرمنتظره تو تفقط اختلالاحال به هر  

 افـزايش اين  كه( قيمت نفت افزايشبه نسبت توليد جهاني نفت  واكنشميزان  كه است اين تركار مهم

در  سابقه قيمـت نفـت   بيافزايش  ،براي مثال .دشومحاسبه ) استافزايش تقاضا براي نفت خام  ناشي از

                                                                                                                                                   
1. Kilian and Hicks 
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 شـد كـه ايـن   سابقه بـراي كشـف ميـادين نفتـي جديـد       موجب يك جستجوي بي 1973-1974سال 

ايـن   .دشمنجر  1980 دههاوايل در  كپوجو به افزايش قابل توجهي در توليد نفت كشورهاي غيراجست

بيشـتر در   تمشخص باشد كه اين جسـتجوها بـراي نف ـ   نيست كه كاملاً امعنبه اين  جهوگفته به هيچ 

 ،بنـابراين  .دسـت يابنـد   موفقيـت  كه بـه  چقدر موفق بوده يا چه مدت زماني طول كشيده ،1970دهه 

هماننـد   1980 دهه اوايل افزايش توليد نفت در كه گرفته شود نظر در گونه اين اگر نيست غيرمنطقي

 .است ن بازار نفتفعالاعرضه نفت از ديدگاه  هاي وكنفت يا ش عرضهغيرمنتظره  ايهافزايش

نفـت  طـرف تقاضـاي   كه اين افزايش ناشي از تحرك (وضعيت مشابهي در اثر افزايش قيمت نفت  

 ترديدي در مورد تـوان شك و گونه  هيچ ،در واقع .ايجاد شد 2008سال  سطوااو  2003بين سال  )بوده

 .در بلندمـدت وجـود نداشـت    حتـي  ،يافته نفت افزايشتقاضاي مين أتنندگان نفت براي ك توليد محدود

بـراي   2007سـال   دراصرار داشتند كه توليد جهاني نفت  نفتتوليد طرفداران فرضيه اوج  ،براي مثال

المللي  يك مورد آن مطالعه صندوق بين 56F1.بود نزديكيا دستيابي به اين اوج  هبه اوج خود رسيد هميشه

57Fتوسط بنس و همكارانول پ

در ايـن   .كنـد  اسـتفاده مـي   2009هاي تا سـال   كه از داده است) 2015( 2

د شو ديدگاه ارائه مياين اساس  بر ،بيني حدود دو برابر شدن قيمت نفت در دهه پيش رو پيش ،مطالعه

بر توليد  ،فتنبرداري  و بهرههاي فناوري در استخراج  شناسي بيشتر از پيشرفت هاي زمين كه محدوديت

 .گذارند تأثيرنفت 

زيـرا ايـن    ؛تواند درست باشـد ينم ،واقعي كلمه يانفت، به معن توليد شكي نيست كه فرضيه اوج 

 ،تر استخراج نفـت  كارگيري فناوري گران به ،گيرد كه در سطوح بالاتر قيمت نفت واقعيت را در نظر نمي

ري حفـا  ،بـراي مثـال   .شـود  بازار ميبه و عرضه  نفت بيشتري آماده توليد ، بنابراين،سودآور خواهد شد

 اي ذرهايـن فرضـيه    ،هـم  هنـوز  .شـود  هاي بالاي نفت سودآور مي فقط در قيمت ،ي عميقدر دريا نفتي

                                                                                                                                                   
سـتخراج  و يك منحني زنگي شكل را براي توصيف نرخ ا رفتهسرچشمه گ) 1956(مطالعه هابارد توليد نفت از اوج رضيه ف .1

 كـاهش  مسـتمر  طـور  به نفت توليد نرخ باشد فرا رسيده اوج اين منحني كه هنگامي .گيرد مي نفت خام در طي زمان در نظر
اوج  به بحـث  اقتصادي اندازچشم يك براي .باشد شده برآورد گذشته توليد هاي داده از است ممكن منحني اين .يافت خواهد
 .را ملاحظه نماييد)  2013و  2008( (د هلن اتلعنفت، مطا توليد

2. Benes, et al 
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دانست و مطمئن نبود كه آيـا توليـد نفـت در     هيچ كس نمي 2008كه تا سال  يطور به ،نداردحقيقت 

اينكـه يـك چنـين     ييـد أتحتـي   .جاري كافي خواهد بودهاي  آينده براي پاسخگويي به تقاضا در قيمت

 .رخ دادساله يا بيشتر  پنج وقفهبا يك  1973-1974پس از افزايش قيمت نفت در سال  عرضهواكنش 

متفـاوت   نتيجـه  آيـا ايـن بـار    ،است كه در يك وضعيت مشابهبوده اين  ،2008در سال  بديهي پرسش

عرضـه   واكنش كه 2008سال  نظير كننده نبود، تضمين هتجربه گذشت با توجه به زچي هيچ .خواهد بود

رشد سريع توليد نفت  ،براي مثال .دهد ميمناسبي رخ  زمانيا اينكه در  خواهد بودنفت به اندازه كافي 

در حفاري نفـت   فناوري هايينوآور كه در بخش مهمي توسط 2008سال از  پسشيل ايالات متحده 

 .رفتبه شمار ميگران  اي بسياري از تحليلو اين يك شگفتي بر ه بودتسهيل شد

كه بازار نفت بـارديگر   مشخص استگيري از تجربه گذشته  اكنون با بهره ، همگذشتهبه نگاهي با   
 طـول  سـال  پـنج  حـدود  نفـت  قيمـت  اوج از افتاد؛ اتفاق 1970 دهه در كه طور همان. كار خواهد كرد

 ايـن  بـه  امـر  اين .نمايد ايجاد، جهاني مقياس در نفت وليدت در توجهي قابل افزايش دبتوان بازار تا كشيد
لتـون  همي ،در ايـن رابطـه   .شـود  مـي نابي فزاينده در بلندمدت بـه واقعيـت تبـديل    كمي كه نيست امعن

بيشتر ناشي از توسـعه ميـادين    افزايش توليد نفت معمولاً ،تاريخي طور به كه نشان داده است) 2013(
نفـت شـيل    توليـد  رونـق فعلـي   .ي در توليد نفت باشـد كارايدليل افزايش  وده تا اينكه بهجديد نفتي ب

 نفـت  اسـتخراج  و سنگ مخزن ، شكستنافقي حفاري فناوري در زمينه بهبود از كه ناشيمتحده  ايالات
 ،حـال  هـر  بـه . يابـد  دوام هميشه براي كه است بعيد رونق اين .شود مي محسوب نقض مثال يك ،تاس

  58F1.كند بيشتر را رونق دوره طول است ممكن ،شيل نفت توليد فزايشادر  كارآيي حتي پذيرش
تقاضـا بـراي    آيـا  ،اً افـزايش يابـد  كه وقتي كه قيمت نفت نهايتحقيقي اين است  پرسش ،نابراينب 

 جانشـين  را جـايگزين  هـاي  سوخت كنندگان مصرف و ها بنگاه آيا ،مثال براي ؟نفت كاهش خواهد يافت
 اوج توليد فرضيه آنگاه ،دهند انجام را كار اين آنها اگر كنند؟ مي نقلوحمل بخش در نفتي هاي فرآورده

 .سـنگ نگـران نيسـت    غالزان بدون جه مورد در كس هيچ امروزه ،واقع در .شد خواهد غيرضروري نفت
59Fجونزتوسط  كه» سنگ زغالدر باب  پرسش«هم هنوز 

ترسـناك   طـور  بـه  ،مطـرح شـده بـود   ) 1866( 2

                                                                                                                                                   
1. Kilian, Lutz. (2014a). 
2. Jevons 
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سنگ بريتانيا محـدود   زغالكرد كه ذخاير  ميكيد أتجونز . است 2007در توليد نفت  ضيه اوجيادآور فر

 .تمـام خواهـد شـد    1960در دهـه   ،سنگ با همان نرخ رشد جمعيت رشد كند زغالو اگر مصرف  هبود
از  1920در دهـه   ،سنگ كه در آن زمان سوخت اوليه بود زغالزيرا  ؛اشتباه درآمد جونز هاي بيني پيش
 اين اسـت كـه آيـا در دوره    پرسش .جايگزين شدديگر  يها توسط سوخت 1970در دهه و  نفت طريق
 .داشت خواهند كارايي نفتي هاي فرآورده همانند ،پذيرتجديد هاي انرژي ،مدت بلند بسيار

  فتن سازي ذخيرهمنتظره در تقاضا براي نقش تغييرات غير. 5-3

ها در مورد كميابي  ادراكتغييرات غيرمنتظره در  ،تگيري انتظارات قيمت نف از مشكلات ديگر در شكل
 چنـين  .دهـد  قـرار مـي   تـأثير نفـت را تحـت   سـازي  بـراي ذخيـره  است كه تقاضاي آتي  آيندهدر  نفت

 حاصـل  ژئـوپليتيكي  هـاي بحـران  يااقتصادي  هايدر پاسخ به بحران عتسر به است ممكن هايي ادراك
راحتي  شايد به ،باشد بوده معقول است در آن زمان كاملاً انتظارات قيمت نفت كه ممكن ،بنابراين .شود

 ،در حقيقـت  .منسـوخ شـود   ،و غيرمنتظـره  بينـي نشـده   توسط رويدادهاي سياسي يا اقتصـادي پـيش  
اطمينـاني از طريـق بـروز تقاضـاي احتيـاطي       نا در تغييرنفت ممكن است صرفاً در پاسخ به هاي  قيمت

  60F1.تغيير كنند
گران سياسي در شناسايي نقاط حساس ژئوپليتيك هيچ مشكلي  ر تحليلاگ بديهي است كه حتي 

آنهـا روي   اتتـأثير  ،هـاي سياسـي خـاص و سـپس     دقيق بحرانبيني زمان  پيش باز هم ،نداشته باشند
 ،بـه همـين ترتيـب   . اسـت اين زمينـه   يك مورد قابل ذكر در بهار عربي .ممكن است بازارهاي نفت غير

 بحـران مـالي   ،يك مثال در ايـن مـورد   .هاي اقتصادي دشوار است ع بحرانبيني و تعيين زمان وقو پيش
انتظـارات   براي تضمين اينكـه  هاي سياسي به تنهايي بيني بحران پيش افزون بر اين، .است 2008 سال

 بـراي  خاطر داشته باشيد كـه تقاضـاي نفـت خـام     بهمهم است  .تكافي نيس ،قيمت نفت دقيق هستند
 بـه  و فقط شتهبستگي دا نفت خام عرضه انتظاري در قياس با تقاضاي انتظاريبه كمبود  سازي، ذخيره

نفـت  تغييرات در تقاضـاي   ،عمل دهند كه در شواهد تاريخي نشان مي .وابسته نيست از بازار سمتيك 
 ـ مـي افزايش فقط زماني  سازي،ذخيره براي خام ليتيكي همزمـان بـا انتظـارات    د كـه آشـفتگي ژئـوپ   ياب

                                                                                                                                                   
 ;Adelman, Morris A. (1993); Pindyck, Robert S. (2004); Kilian, Lutz. (2009a)بـراي مثـال، بـه    .  1

Alquist, Ron, and Lutz Kilian. (2010).  مراجعه كنيد. 
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 زمـاني  تا و تنهايي به هاي ژئوپليتيك تنش. باشد نفتهاي محدود  عرضهي نفت خام و تقاضاي قوي برا

 داشـته  تـأثير  نفـت  قيمـت  روي توانـد  نمي ،باشد فراوان انتظاري تقاضاي به نسبت نفت هاي عرضه كه
 فـارس  خلـيج  در نفتي به تانكرهاي مداوم هاي حمله ،شد گفته پيشتر كه طور همان ،مثال براي 61F1.باشد

 ،بنـابراين  ؛آشكاري روي قيمت نفـت نداشـت   تأثير -حمله در هر ماه 30تعداد  – 1980هه د طول در
ناديـده   را سياسـي يـا اقتصـادي    آتـي  هـاي  هاي قيمت نفت به سادگي احتمال بحران بيني بيشتر پيش

 نـادر  ها انبحر كه آنجااز  .باشند شده ايجاد قيمت بيني پيش هنگام اي كه آنها به جز به اندازه ؛دگيرن مي
هـاي   بينـي  شكسـت پـيش  بـه  اما بعضي اوقات ممكن اسـت   ؛كند لاً كار ميمعمو استراتژي اين ،هستند

 .دشونجر مديدني و جذاب 

 گيري نتيجه. 6

 ،هـاي نفـت   قيمـت امـا   ه اسـت، يافت حد زيادي بهبودقيمت نفت تا از نوسانات تاريخي ما  كاگرچه در
 .ددار را متعجـب نگــه مــي  مــاليبازارهـاي   فعــالانگان و كننـد  مصــرف ،گـذاران سياســت ،صـاددانان اقت

 شـوك  مؤلفـه يـا   غيرمنتظـره  مؤلفـه چـه انـدازه ايـن    تا كه  پرسش متمركز استاين  برهاي ما  تحليل
هـاي قيمـت    كه زمان و بزرگـي شـوك   ه شدنشان داددر اين مطالعه  .بزرگ است ،نوسانات قيمت نفت

هـاي قيمـت نفـت     كه اقتصاددانان بـه شـوك  اين دليل .ي داردبه اندازه انتظارات قيمت نفت بستگ ،نفت
يـك مسـير   . دهند قرار مي تأثيرهاي اقتصادي را تحت  ها تصميم وكن است كه اين شآ ،كنند توجه مي

و  -هـاي نفـت بـالاتر    اي بـه قيمـت   غيرمنتظـره  طور بهاز دست دادن درآمد احتياطي است كه ، انتقال
مد به و آ رفت مجبور به كنندگاني كه مصرف ،براي مثال .وابسته است - رهاي بنزين بالات ين قيمتابنابر

مقـدار درآمـد    ،هاي بـالاتر بنـزين   قيمت  اما با پرداخت؛ اغلب انتخاب كمي دارند، محل كارشان هستند
هـاي   وكاين اسـت كـه ش ـ   ،مسير ديگر. يابد يكاهش م ي ديگرشان براي خريدها احتياطي در دسترس

 درانتظـارات   در نظرگـرفتن  .بگذارنـد  تـأثير مسير آتي قيمت نفت بر انتظارات  يكينزد در ،قيمت نفت
بـه قيمـت    ،گذاري آينده و جريـان نقـدي آن   هاي سرمايه محاسبات مربوط به ارزش فعلي خالص پروژه

جديد توليـدي  سيسات أتتصميم يك توليدكننده خودرو اين است كه آيا  ،براي مثال. نفت بستگي دارد
 ،قـرار گرفتـه اسـت   قيمـت نفـت    تـأثير تحت  مستقيم طور بهكه  يك وسيله نقليه ورزشي ساخت براي

                                                                                                                                                   
1. Mabro. (1998). 
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 خريـداري كنـد،  چـه ماشـيني    كـه تصميم يك خانوار بـراي اين  اين موضوع به ،همچنين. احداث نمايد

 شـوك بزرگـي   ،شـود  در نظـر گرفتـه نمـي    آنچه كه براي محاسبات ارزش فعلي خالص .گذار استتأثير
وارد جريـان  ، اما در بازبيني مسير انتظاري قيمت آتي نفت ؛ستانفت در دوره جاري قيمت غيرمنتظره 

هـاي   گـذاري  سـرمايه هـاي  مصـمي جريـان نقـدي ت   ،هاي قيمت نفت وكش، افزون بر اين. شود نقدي مي
در حـال  هـاي   پـروژه  ،كلـي  طـور  به .دهد قرار مي تأثيرهاي توليدكننده تحت  توسط بنگاهنيز را  پيشين
به قيمـت جـاري    و اين ماندكه قيمت بيش از هزينه نهايي باقي ب مانند سودآور باقي مي ا زمانيتانجام 
كنار گذاشـته   انجامهاي در حال  پروژه ،هاي بالاتر نفت ممكن است براي قيمت حتي. بستگي داردنفت 

كننده كه ممكن است يك ماشـين قراضـه پرمصـرف گـازي را در واكـنش بـه        مصرفيك شبيه ( دنشو
كه افزون بر  هاي قيمت نفت از انتقال شوك ،تر يك بررسي جامع). انتخاب كند ،هاي بالاتر بنزين يمتق

ليان كي و كيبارسمطالعه گيرد در  گزارش تعيين مشترك قيمت نفت و وضعيت اقتصاد را در بر مي ،آن
 .ارائه شده است )b2014و  b2008(كيليان و  )2004(
، اقتصـاد كـلان شـامل تـورم     هـاي شـاخص اي از  به طيف گسترده اي پايهانتقال  هايسازوكاراين  

هــاي  آنهــا در مــورد تغييــرات آب و هــوا و سياســت 62F1.ندهســتاشــتغال و دســتمزدها مــرتبط ، توليــد
هاي قيمـت   ات شوكتأثير گونهكه چ است توجه ويژه بر آن موضوع .دارند اتيمباحث نيزمحيطي  زيست
گذشـته و چگونـه ممكـن     اتتـأثير چه مدت از اين ، متفاوت است رهاها و خانوا كارخانه ،صنايع برنفت 

 ها پرسش اين به كه است بوده اين ،اخير ادبيات از يك بينش مهم. است آنها در طول زمان تغيير كنند
يك  ،هاي ما تحليل .پاسخ داد ،شوك قيمت نفت اساسياز دلايل  يشرح گرفتن نظر در بدون توان نمي

هـاي   هاي اقتصـاد كـلان انتقـال شـوك     مدل. كنند پيشنهاد مي هاي آتيپژوهشبراي ديگر مسير مهم 
اقتصـادي   ميان كـارگزاران تا به امروز براي انتظارات ناهمگن و غيرمتجانس قيمت نفت در  ،قيمت نفت

معيارهـا و   مـورد قيمت نفت در هاي ضمني  وكدر ش هاي موجودبا توجه به تفاوت .است استفاده نشده
ممكـن اسـت    يچنين تمـايز  ،شدمستند  در اين مطالعهگزين انتظارات قيمت نفت كه جاي هايسنجه
 .دبرخوردار باشاهميت بيشترين از كاربردي  هاي پژوهشبراي 

                                                                                                                                                   
 .مراجعه كنيد .Kilian, Lutz. (2008, 2014) به ،براي مثال. 1
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