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 العلاقة بين الأسعار الفورية والأسعار المستقبلية للنفط 
 وانعكاساتها على أسواق النفط العالمية

 تقديم

وتقلباتها  ظلت    العالمية  النفط  أسواق  في  تاريخ    للجدلمثيرة  الأسعار  صناعة  الطيلة 

في الطلب  خلال الفترات التي تشهد ارتفاعا سريعا  بشأن الأسعار    القلقوتتزايد وثيرة  .  يةالنفط

مفاجئ    انخفاضا  خلال الفترات التي تشهدأو    ،سعارالأحاد في    حدوث ارتفاعالذي يؤدي الى  

  . سعارالأ حادة في  تراجعاتحدوث ، والتي تتسبب في في المعروضفي الطلب أو تخمة 

معلوم   هو  النفط  أنوكما  ا  وفق  تتحدد  أسعار  فيالظروف  النفطية ا  لسائدة  لسوق 

العوامل الأخرى في تأثيرها على لطلب والعرضالمتعلقة باوالتوقعات المستقبلية   ، وتساهم 

الأسواق المالية تنامي دور  وقد    .سعار عن طريق مساهمتها في التأثير على الطلب والعرضالأ

، حيث الماضي تسعينات القرن  فترة    منذ  في الأسواق العالمية  في رسم اتجاهات أسعار النفط

السماح للمستثمرين بالاستفادة من    فيالتي أفرزتها أسواق المال  الجديدة  ساهمت الابتكارات  

زيادة  أن    ك ولا ش  .ارتفاع أسعار النفط دون الحاجة إلى الحيازة الفعلية للنفط على هيئة مخزون

ل الورقية، خلق طلب وهمي على البرامي  إلى  يؤدي  في الأسواق الآجلة للنفط  نشاط المضاربة

ويساهم في رفع سقف التوقعات بشأن الأسعار المستقبلية للنفط، فيلجأ مستهلكي النفط لزيادة 

فترتفع الأسعار    طلبهم على النفط لغرض التخزين والتحوط من ارتفاع أسعار النفط مستقبلاً،

  لارتفاع المفاجئ للطلب. ذلك االفورية للنفط كردة فعل ل

رئيسي  الدراسة  تهدف الفورية  بشكل  الأسعار  في  التطور  وتحليل  عرض  إلى   ،

بينهما،  العلاقة  مدى  على  والتعرف  العالمية،  الأسواق  في  الخام  للنفط  المستقبلية  والأسعار 

  .الفورية الأسعارمسار ب للتنبؤ كمؤشر المستقبلية الأسعار على الاعتماد ومدى إمكانية

خلصت ومن   ما  أن    أهم  الدراسة  لأسواق  إليه  المستقبلية  في العالمية    النفطالرؤية 

الحالية   رئيسيين،  الظروف  عنصرين  على  فيروس المحتمل  لمسار  ا  أولهماتعتمد  لجائحة 

النفط ، وأبعادها المحتملة على الاقتصاد العالمي بشكل عام وأسواق  )Covid-19كورونا (
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المنتجين في أسواق النفط الدولي بين كبار    استمرارية التعاضدمدى  وثانيهما  بشكل خاص،  

قر فيه خفض انتاج المجموعة  أُ الذي  حيز الوجود، و  اتفاق "أوبك+"قاد إلى ظهور  والذي  

النفط العالمية التقلبات في أسعاره.  لإعادة التوازن إلى أسواق  الذكر  والجدير ب  وخفض حدة 

الاهتمام أيضا هو أن التوقعات المتعلقة بأسعار النفط الفورية والمستقبلية يجب أن يتم التعامل  و

  معها بشيء من الحذر، لكونها مبنية على افتراضات يمكن أن تجانب الصواب.  

  

  علي سبت بن سبت                                                    

  الأمين العام                                                   
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  طفنلل ةیلبقتسملا راعسلأاو ةیروفلا راعسلأا نیب ةقلاعلا
 ةیملاعلا طفنلا قاوسأ ىلع اھتاساكعناو

 ةــــمدقم

ً اریثمً اعوضوم لكشت اھتابلقتو ةیملاعلا طفنلا قاوسأ يف راعسلأا تایوتسم تلظ

 اھتایوتسمو راعسلأا نأشب قلقلا رعاشم رشتنت امً اریثكو .طفنلا ةعانص خیرات ةلیط لدجلل

 يف ببستت يتلاو بلطلا يف ةعیرسلا تاعافترلاا تاقوأ يف امإ سانلا ةماع ةلیخم رسأتو

 ایاضقلاب ةقلعتملا كلتو ةیعیبطلا تامزلأا تاقوأ يفً ابلاغ ثدحتو راعسلأا يف ةداح تاعافترا

 ،ضورعملا نم قاوسلأا ةمخت وأ بلطلا يف ةئجافملا تاضافخنلاا تاقوأ يف وأ ،ةیسایسویجلا

 ةیداصتقلاا تامزلأا تاقوأ يفً ابلاغ ثدحتو راعسلأا يف ةداح تاعجارت يف ببستت يتلاو

 .طفنلا ىلع بلطلا دوكرو

 ةیطفنلا قوسلل ةنھارلا فورظلا ساسأ ىلع طفنلا قاوسأ يف راعسلأا ددحتتو

 میلستلا رعس Spot Prices)( ةیروفلا راعسلأا لثمتو ،ضرعلاو بلطلل ةیلبقتسملا تاعقوتلاو

 راعسأ )Future Prices( ةیلبقتسملا وأ ةلجلآا راعسلأا لثمت امنیب ،طفنلا لیمربل يروفلا

 قاوسلأ ةیلاحلا فورظلا ةیروفلا راعسلأا ةكرح سكعت امنیبو .میلستلا ةلجآ دوقع يف ةیوستلا

 نم اھملتست يتلا تاراشلإاب اضیأ رثأتت اھنأف ،بلطلاو ضرعلا نیب نزاوتلا ةلاحو طفنلا

 يف عافترلاا سكعنی ثیح ،قاوسلأا فورظل ةیلبقتسملا تاعقوتلل رشؤمك ،ةلجلآا قاوسلأا

 ضرغل يطفنلا نوزخملا تایوتسمو ةیروفلا راعسلأل يئانث عافترا يف ةیلبقتسملا راعسلأا

 فورظلاب ةیلبقتسملا راعسلأا رثأتت لباقملابو ً.لابقتسم ةیروفلا راعسلأا عافترا نم طوحتلا

 بلطلاو ضرعلا يف نزاوتلا فورظو ةضئافلا تاقاطلا تایوتسم ثیح نم قاوسلأل ةیلاحلا

 .ةرطاخملا ةبسنو ةیروفلا راعسلأا تایوتسمو

 بسكلاو ةبراضملل وأ ةیروفلا راعسلأا تابلقت نم ةیامحلل امإ ةلجلآا دوقعلا مدختستو 

 طوحت قیدانص ةیملاعلا ناریطلا تاكرش وأ طفنلا يجتنم ضعب كلتمی ثیح ،تابلقتلا هذھ نم

 ةیراجتلا رطاخملا نم طوحتلا وحن يعسلا فدھب ةیلاملا قاوسلأا يف ةقاطلا تاقتشم عم لماعتت

 ةكرش بغرت ثیح ، ھتاجتنم وأ طفنلا راعسأ يف تاریغتلا ببسب اھیلإ نوضرعتی دق يتلا
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 ةیلبقتسملا دوقولا فیلاكت عافترا لامتحا بنجتل تارایخلا وأ ةلجلآا دوقعلا ءارش يف ناریطلا

 ھجاتنإ رعس تیبثت لجأ نم ةلجلآا دوقعلا عیب يف طفنلا جتنم بغری دق امنیب ،نیعم ىوتسم قوف

 .يلبقتسملا

 نیفرطلا مزلت ةلجلآا دوقعلا نأ يف )Options( ةیلاملا تارایخلا نع ةلجلآا دوقعلا فلتختو

 ھیلع دوعتس تناك اذإ ةیوستلا نع لزانتلاب ھیرتشمل قحلا يلاملا رایخلا يطعی امنیب ،ةیوستلاب

 طفنلل يداملا لوادتلا يف ةحلصم مھیدل سیل نیذلا نورمثتسملا طشنی ،لباقملا يفو  .ةراسخلاب

 لاوملأا قیدانص يریدمو ،علسلا لوادت يراشتسمو ،طوحتلا قیدانصو ،كونبلا ةئف نم

 ثیح ،راعسلأا يف تاریغتلا نم ةدافتسلاا ةلواحمل ةقاطلل ةیلاملا تاقتشملا قوس يف ،ةصاخلا

 عیونت ىلإ تادنسلاو مھسلأا تارامثتسلا لئادبك ىرخلأا علسلاو ةقاطلا ةفاضإب ءلاؤھ ىعسی

 .مخضتلا رطاخم نم طوحتلل وأ ،ةیرامثتسلاا مھظفاحم

 ،ماع لكشبً ابلقت ةیساسلأا علسلا قاوسأ رثكأ نم ربتعت طفنلا قاوسأ نأ مولعملا نمو

 ةلاح ریصقلا ىدملا يف طفنلل ةیرعسلا بلطلا ةنورم ضافخنا ىلإ يسیئر لكشب كلذ ىزعیو

 ،اھمادختسا ھجوأ بلغأ يف ریصقلا ىدملا ىلع للاحلإل ةحاتم ریغ ةیرورض ةعلس ھنوك

  .تلاصاوملاو لقنلا عاطق لثم ةیسیئر تاعاطق يف روظنملا ىدملا ىلعو

 ،ةلیوط ةینمز تارتف ةیجاتنلإا تاقاطلا ةدایز بلطتی ً،اضیأ ضرعلا بناج نمو

 ةنومضمو ةرطاخملا ةضفخنم ،ةرقتسم قاوسأ لظ يف رفوتت ةیلاع ةیرامثتسا تاقفدتو

 ةیجاتنلإا تاقاطلا عافترا ىلع بترتی ثیح ،يلبقتسملا بلطلا نامض ةلاح يف ،دئاوعلا

 ةنورم ضافخنا ىلإ بابسلأا هذھ يدؤت و ،رامثتسلاا ىودجل يندتو ةفلكتلل عفر ةضئافلا

 ةدیدشلا ةیساسحلا ةجرد دیازت يف ببستی امم ،ریصقلا ىدملا يف طفنلل ةیرعسلا ضرعلا

 فورظلا نع ةمجانلا تادادملإا عاطقنا رطاخم يلإ ریشت ءابنأ يأ هاجت طفنلا راعسلأ

 راعسأ يف تابلقتلا ةدح دیازت يف رشابم لكشب مھاسیو ،)ةیسایسلا – ةیفارغجلا( ةیسایسویجلا

 .طفنلا

ً ابلقت رثكأً لاجأ برقلأا میلستلا ةلجآ دوقعلل ةیلبقتسملا راعسلأاو ةیروفلا راعسلأا ربتعتو

 ةبولطملا تایمكلا ةباجتسا ءطب ببسبً لاجأ دعبلأا میلستلا دوقعل اھتلایثم نم طفنلا قاوسأ يف

 راعسلأا نیب ةقلاعلا سكعتو ،ریصقلا ىدملا ىلع رعسلا يف ریغتلل طفنلا نم ةضورعملا وأ
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 ىلع حلطصا ام وأ ةیساسلأا لماوعلا نیب ةدقعملا ةقلاعلا طفنلل ةیلبقتسملا راعسلأاو ةیروفلا

 لماوعلا نم تحبصأ يتلاو طفنلا قاوسأ يف ةثدحتسملا لماوعلا نیبو قوسلا تایساسأ اھتیمست

 ً.اطوبھوً ادوعص طفنلا راعسأ ىلع ةرثؤملا ةیسیئرلا

 ةیروفلا راعسلأا يف روطتلا لیلحتو ضرع ىلإ ،ساسلأا ةجردلاب ،ةساردلا فدھت

 ،امھنیب ةقلاعلا ىدم ىلع فرعتلاو ،ةیملاعلا قاوسلأا يف ماخلا طفنلل ةیلبقتسملا راعسلأاو

 عم ،ةیروفلا راعسلأا راسمب ؤبنتلل رشؤمك ةیلبقتسملا راعسلأا ىلع دامتعلاا ةیناكمإ ىدمو

 ةیراجتلا كرویوین ةصروب يف ساسكت برغ ماخو تنرب ماخ راعسأ ىلع زیكرتلا

“NYMEX” ندنل يف لورتبلل يلودلا لدابتلا زكرمو “ICE”. 

 لمشتو ةیملاعلا طفنلا قاوسأ تایساسأ ىلع فرعتلل ةساردلا نم لولأا ءزجلا صصخ

 كلت يف ةیدقاعتلا تلاماعتلا لاكشأو ،اھیف ةلماعتملا فارطلااو ،ةیملاعلا طفنلا قاوسأ عاونأ

 ةیلبقتسملا راعسلأاو ةیروفلا راعسلأا روطت ةساردلا نم يناثلا ءزجلا لوانتیو .قاوسلأا

 ةرتفلا للاخ اھیف ةرثؤملا لماوعلاو ،اھتابلقتو اھتاھاجتا لیلحتو ةیملاعلا قاوسلأا يف طفنلل

 ثلاثلا ءزجلا مدقیو .ماخلا طفنلل ةیلبقتسملاو ةیروفلا راعسلأا نیب ةقلاعلاو ،)2020 – 2000(

 ةصلاخلا میدقتب ةساردلا متتختسو .ةیملاعلا طفنلا قاوسلأ ةیلبقتسم ةیؤر ةساردلا نم

 .تاجاتنتسلااو
 

 اھیف ةلماعتملا فارطلااو تایساسلأا :ةیملاعلا طفنلا قاوسأ :لاوأ

 ةیطفنلا قوسلا تایساسأ1. 

 ةعلس يأ نأش كلذ يف ھنأش ،طفنلا رعسل نایساسلأا ناددحملا امھ ضرعلاو بلطلا

 ریثأتلا يف اھتمھاسم قیرط نع طفنلا راعسأ ىلع اھریثأت يف ىرخلأا لماوعلا مھاستو ،ىرخأ

 ومنلا تلادعمو يعامتجلااو يداصتقلاا ومنلا مھاسی امنیبف ،طفنلا نم ضرعلاو بلطلا ىلع

 تاقاطلا تایوتسم مھاستو ،طفنلا ىلع بلطلا مجح ىلع ریثأتلا يف لخدلا تایوتسمو يناكسلا

 مجحو )كبوأ( طفنلل ةردصملا لودلا ةمظنمب ءاضعلأا لودلا ىدل ةضئافلا ةیجاتنلإا

 ةیعیبطلا ثراوكلاو ةیسایسویجلا تامزلأاو ةیملاعلا ةیجاتنلإا تاقاطلا عیسوت يف تارامثتسلاا
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 لودلا ىدل يراجتلا ةصاخو يطفنلا نوزخملا ربتعیو ،ةیطفنلا تادادملإا مجح ىلع ریثأتلا يف

 بلطلاو ضرعلا نیب نزاوتلل ةیسیئرلا تارشؤملا نم كلاھتسلاا مایأ ددعب ھتیافكو ةیعانصلا

 طفنلا نم بلطلا مجح ىلع ریثأتلا يف يطفنلا نوزخملا مادختسا نكمیو .طفنلا ىلع يملاعلا

 ىلع بلطلا مجح ضفخنیف يراجتلا اھنوزخم نم تایمك بحسب ةكلھتسملا لودلا مایق دنع

 ام قوسلا نزاوت ىلع ظافحلل اھجاتنإ صصح ضفخب مایقلا ىلإ كبوأ لودب رطضی امم طفنلا

 نوزخملا يف ءانبلا تایلمع مھاست لباقملابو .ةضئافلا ةیجاتنلإا اھتاقاط عافترا يف ببستی

 ةدایز ىلإ كبوأ لودب رطضی امم ھتایوتسم نم عفرلاب بلطلا مجح ىلع ریثأتلا يف يراجتلا

  .قاوسلأا نزاوت ىلع ظافحلل طفنلا نم دیزملا خضو اھجاتنإ صصح

 تاصصخملاو ةیملاعلا طفنلا يفاصمل ةیجاتنلإا تاقاطلاو ریركتلا تاردق ربتعتو

 بلطلا ىلع ریثأتلا يئانثوً امھمً ارصنعً اضیأ ةقحلالا تاعانصلا عاطق يف ةیرامثتسلاا

 ،اھتجلاعم نكمملا طوفنلا ةیعون ةینفلا اھتافصاومو يفاصملا تاردق ددحت امنیبف ،ضرعلاو

 تاقاطلا نوكتو ،تاماخلا هذھ ىلع بلطلا مجح يفاصملا هذھل ةیجاتنلإا تاقاطلا ددحت

  .ةیطفنلا تاجتنملا نم ضرعلا مجحل ھتاذ تقولا يفً اددحم ةیملاعلا طفنلا يفاصمل ةیجاتنلإا

 طفنلا قاوسأ يف اھتاریثأتو ةیلاملا قاوسلأا2. 

 راعسأ ضافخنا يدؤی ثیح ،طفنلا راعسأ تاھاجتا مسر يف ةیلاملا قاوسلأا مھاست

 ،تلامعلا هذھب اموقم طفنلا رعس ضافخنا ىلإ ىرخلأا تلامعلا مامأ يكیرملأا رلاودلا فرص

 قلخی امم مخضتلا ببسب دوقنلل ةیلاحلا ةمیقلا ةراسخ ىلإ ةدئافلا ةمیق يف ضفخلا يدؤی امك

 يضاملا نرقلا تانیعست يف ترھظ يتلا ةیلاملا تاراكتبلاا تمھاس دقو .اھیلع ایبلس ادئاع

 حامسلا ىلإ صاخ لكشب طفنلا قاوسأو ماع لكشب علسلا قاوسأ يف يلاحلا نرقلا علطمو

 ةئیھ ىلع طفنلل ةیلعفلا ةزایحلا ىلإ ةجاحلا نود طفنلا راعسأ عافترا نم ةدافتسلااب نیرمثتسملل

 قاوسلأا يف مھتلاض ةیرامثتسلاا قیدانصلاو طوحتلا قیدانص باحصأ دجو امك ،نوزخم

 ءارشو عیب للاخ نم ةریبكلا حابرلأا ينجل تارلاودلا تارایلم خض ربع ماخلا طفنلل ةلجلآا

 ءارش يھو – ةبراضملا طاشن ةفاثك يفً احضاو زرب ام وھو ،ةیقرولا لیماربلاب ىمسی ام

 قاوـــسلأا يف – ةیراجت ضارغلأ ھمادختسا نم لادب ،ىلعأ رعسب ھعیب ةداعإ دصقب طفنلا
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 لدابتلا زكرمو )NYMEX( ةیراجتلا كرویوین ةصروب اھتمدقم يفو ماخلا طفنلل ةلجلآا

 لیماربلا ىلع يمھو بلط قلخ ىلإ طاشنلا اذھ يدؤیو .)ICE(ندنل يف لورتبلل يلودلا

 يكلھتسم عجشی امم ،طفنلل ةیلبقتسملا راعسلأا نأشب تاعقوتلا فقس عفر يف مھاسیو ،ةیقرولا

 ً،لابقتسم طفنلا راعسأ عافترا نم طوحتلاو نیزختلا ضرغل طفنلا ىلع مھبلط ةدایزل طفنلا

 ماع للاخ طفنلا راعسأو يراجتلا نوزخملا تایوتسم نیب طابترلاا كف ةرھاظ تزرب كلذلو

 .طفنلل ةلجلآا قاوسلأا يف ةبراضملا طاشن دیازت امدنع 2003

 ریبك لكشب تمھاس ،ةیلاملا تاقتشملا قاوسأ يف ةثیدحلا تاراكتبلاا نأ ركذلاب ریدجلاو

 :ةیلاتلا بابسلأل ةلجلآا طفنلا قاوسأ يف رامثتسلاا زیفحت يف

ü عافترا نع مجانلا مخضتلا دض طوحتلل ةلعاف ةادأ طفنلا لوصأ يف رامثتسلاا ربتعی 

 .يكیرملأا رلاودلا ةمیق ضافخناو راعسلأا

ü يف روھدتلا لظ يف ةیزجم دئاوع قیقحتل ةدیج ةئیب ،طفنلل ةلجلآا قاوسلأا ربتعت 

 .ىرخلأا لوصلأا يف رامثتسلاا رطاخم عافتراو دئاوعلا ضافخناو يملاعلا داصتقلاا

ü ظفاحملا عیونت ةیلآ لیعفتل ةدیج ةادأ ،طفنلل ةلجلآا دوقعلا يف رامثتسلاا ربتعی 

 طابترا ةقلاع يف ایخیرات علسلا نأ مولعملا نم ثیح ،ةرطاخملا نم دحلل ةیرامثتسلاا

 .تادنسلاو مھسلأا عم بلاس

 قیدانص لثم نییراجتلا ریغ ءلامعلل ً افثكم ً اطاشن  طفنلل ةلجلآا قاوسلأا تدھش كلذبو

 راجت لثم نییراجت ءلامعو )floor brokers and traders( و )hedge funds( طوحتلا

 نیب ةطاسولا رودب نوموقی نیذلا )commodity swap dealers( علسلا ةضیاقم

 نییراجتلا ءاطسولاو ،علسلا قاوسأ يف لوادتلا صرف نع نیثحابلا نیرمثتسملا

)Commercial Dealers(، قاوسلأا يف نیلماعتملا نم ربكلأا ددعلا لوحت ىلإ كلذ ىدأو 

 امنیب ،طفنلا قاوسأ ةعیبطب ةمزلالا ةربخلا نودقتفی نیذلا نیرمثتسملا نم عونلا كلذ ىلإ ةلجلآا

 انھ مھب دصقیو (Producers) نیجتنملا مھو طفنلا قاوسأ يف نییساسلأا نیلماعتملا ددع لظ

 .ادودحم  )Manufacturers( نییعانصلاو )ریركتلا يفاصم(
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 ماخلا طفنلل ةیلبقتسملا راعسلأاو ةیروفلا راعسلأا3. 

 تاعقوتلاو ةیطفنلا قوسلل ةنھارلا فورظلا ساسأ ىلع طفنلا قاوسأ يف راعسلأا ددحتت

 يروفلا میلستلا رعس Spot Prices)( ةیروفلا راعسلأا لثمتو ،ضرعلاو بلطلل ةیلبقتسملا

 ةیلبقتسملا وأ ةلجلآا راعسلأا لثمت امنیب ،عیباسأ 3 – 2 زواجتت لا ةرتف للاخ طفنلا لیمربل

)Future Prices( ةسمخو رھش نیب ةداع اھتدم حوارتت میلستلا ةلجآ دوقع يف ةیوستلا راعسأ 

 رعسبو يلبقتسم خیرات يف طفنلا ءارشب يرتشملا مزتلی ثیح ،تاونس ينامثً انایحأو تاونس

 عمو .اھیلع دقاعتلا مت يتلا طفنلا ةیمكو ةیعون لایصفت ةلجلآا دوقعلا يف ددحتیو .افلس نیددحم

 نأ لاإ ،اھیلع دقاعتملا لوصلأل يداملا میلستلا يعدتست علسلا فلتخمل ةلجلآا دوقعلا ضعب نأ

 نم لیمرب فلأب دقع ءارش ىلع يرتشم دقاعت اذإ ،لاثملا لیبس ىلعف .ادقن اھتیوست متی ةیبلاغلا

 خیرات يفو ،ةیوستلا خیرات يف عفدت لیمربلل ارلاود 50 لباقم ھخیرات نم رھش دعب ماخلا طفنلا

 دقعلا ةیوست متت ،لیمربلل ارلاود 55 ىلإ قوسلا يف ماخلا طفنلا لیمرب رعس لصو ةیوستلا

 لدابت يأ نودبو يرتشملا باسحل عئابلا لبق نم لیمربلل رلاود 5 وھو قرفلا عفدب لجلآا

 لیمربلل رلاود 45 ىلإ ةیوستلا خیرات يف قوسلا يف طفنلا لیمرب رعس لوصو لاح يفو .طفنلل

 نودبو عئابلا باسحل يرتشملا لبق نم لیمربلل رلاود 5 وھو قرفلا عفدب لجلآا دقعلا ةیوست متت

 .طفنلل يلعف لدابت يأ

 نیب نزاوتلا ةلاحو طفنلا قاوسلأ ةیلاحلا فورظلا ةیروفلا راعسلأا ةكرح سكعتو

 ثیح ،ةلجلآا قاوسلأا نم اھملتست يتلا تاراشلإاب ةیروفلا قاوسلأا رثأتتو ،بلطلاو ضرعلا

 نوزخملا تایوتسمو ةیروفلا راعسلأل يئانث عافترا يف ةیلبقتسملا راعسلأا يف عافترلاا سكعنی

   .لابقتسم ةیروفلا راعسلأا عافترا نم طوحتلا ضرغل يطفنلا

 بسكلاو ةبراضملل وأ ةیروفلا راعسلأا تابلقت نم ةیامحلل امإ ةلجلآا دوقعلا مدختستو

 طوحت قیدانص ةیملاعلا ناریطلا تاكرش وأ طفنلا يجتنم ضعب كلتمی ثیح ،تابلقتلا هذھ نم

 ةیراجتلا رطاخملا نم طوحتلا وحن يعسلا فدھب ةیلاملا قاوسلأا يف ةقاطلا تاقتشم عم لماعتت

 ةكرش بغرت ثیح ، ھتاجتنم وأ طفنلا راعسأ يف تاریغتلا ببسب اھیلإ نوضرعتی دق يتلا

 ةیلبقتسملا دوقولا فیلاكت عافترا لامتحا بنجتل تارایخلا وأ ةلجلآا دوقعلا ءارش يف ناریطلا
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 رعس تیبثت لجأ نم ةلجلآا دوقعلا عیب يف طفنلا جتنم بغری دق امنیب ، نیعم ىوتسم قوف

 مزلت ىلولأا نوك )Options( ةیلاملا تارایخلا نع ةلجلآا دوقعلا فلتختو .يلبقتسملا ھجاتنإ

 تناك اذإ ةیوستلا نع لزانتلاب ھیرتشمل قحلا يلاملا رایخلا يطعی امنیب ،ةیوستلاب نیفرطلا

 لوادتلا يف ةحلصم مھیدل سیل نیذلا نورمثتسملا طشنی ،لباقملا يف .ةراسخلاب ھیلع دوعتس

 قیدانص يریدمو ،علسلا لوادت يراشتسمو ،طوحتلا قیدانصو ،كونبلا ةئف نم طفنلل يداملا

 يف تاریغتلا نم ةدافتسلاا ةلواحمل ةقاطلل ةیلاملا تاقتشملا قوس يف ،ةصاخلا لاوملأا

 مھسلأا تارامثتسلا لئادبك ىرخلأا علسلاو ةقاطلا ةفاضإب ءلاؤھ ىعسی ثیح ،راعسلأا

 .مخضتلا رطاخم نم طوحتلل وأ ،ةیرامثتسلاا مھظفاحم عیونتل تادنسلاو

  ماخلا طفنلل ةیرعسلا )ضرعلا / بلطلا( ةنورم4. 

 ثیح ،هراعسأ تایوتسمب طفنلا ىلع بلطلا و ضرعلا ةقلاع نأشب ةماھ ةقیقح كانھ

 ةمس هذھو ،راعسلأا يف ریغتلاب ةنراقم ھضافخناب طفنلا ىلع بلطلا وأ ضرعلا يف ریغتلا مستی

 نیكلھتسملا ةردق ةیدودحم يدؤتو ،ملاعلا يف ةقاطلل مھلأاو يسیئرلا ردصملا وھف ،طفنلل ةماھ

 رفوت مدعو ،ریصقلا ىدملا ىلع هراعسأ عافترا دنع دوقولا نم ىرخأ عاونأ ىلع ثحبلا ىلع

 ىلإ تلاصاوملا عاطق لثم ةیویحو ةماھ تاعاطق يف روظنملا ىدملا ىلع ھل ةحاتم لئادب

 ،ةتباثلا امیسلاو ھجاتنإ فیلاكت عافترا يدؤت امك ،طفنلا ىلع ةیرعسلا بلطلا ةنورم ضافخنا

 ضافخنا ىلإ اھلحارم ةفاك يف ةیجاتنلإا تاقاطلا ةعسوتل ةمزلالا ةینمزلا تارتفلا لوط كلذكو

 ،ةعلس يلأ ةیرعسلا )ضرعلا( بلطلا ةنورم ضافخنا ينعیو .طفنلل ةیرعسلا ضرعلا ةنورم

 يف يبسنلا ریغتلا نم لقأ رعسلا يف ریغتلل )ةضورعملا( ةبولطملا ةیمكلا ةباجتسا ةجرد نأ

 :)1( لكشلا نیبی امك رعسلا
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 )1(لكشلا
  رعسلا يف ریغتلل )ةضورعملا( ةبولطملا ةیمكلا ةباجتسا ةجرد

 رعسلا يف يبسنلا ریغتلا نم لقأ

 
 

 عافترا دنع نرملا بلطلا تاذ علسلا يف ىرخأ لئادب ىلإ لاقتنلاا نیكلھتسملل حاتی امنیب

 ریغتلا نم ربكأ رعسلا يف ریغتلل ةبولطملا ةیمكلا ةباجتسا ةجرد نوكت كلذلو ،اھراعسأ

 ریغتلا نم ربكأ رعسلا يف ریغتلل ةضورعملا ةیمكلا ةباجتسا ةجرد نأ امك ،رعسلا يف يبسنلا

  :)2( لكشلاب حضوم وھ امك نرملا ضرعلا تاذ علسلل رعسلا يف يبسنلا

 )2(لكشلا
 رعسلا يف يبسنلا ریغتلا نم ربكأ رعسلا يف ریغتلل ةضورعملا ةیمكلا ةباجتسا ةجرد
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  طفنلا راعسأ يف تابلقتلا5. 

 ریغ ریغتمل ةنكمملا جئاتنلا عیمج راشتنا نع )Volatility( بلقتلا حلطصم ربعی

 راعسلأا تابلقت ربعتو ،رارقتسلاا مدع نم ةلاح سایقل رشؤم كلذب وھف ،ةنیعم ةیلامتحاب دكؤم

 قاوسلأا لبقتسم يف Uncertainty ةقثلا مدعو ةیبابضلا ةجرد نع ةیلاملا قاوسلأا يف

ً ایئاصحإ ساقتو ،Return on price رعسلا ىلع دئاعلا يف Risk ةرطاخملا ةجرد سكعتو

)  Standard Deviation يرایعملا فارحنلااب      :يلی امك ،راعسلأا ىلع دئاعلل (

 

 

 ىلع راعسلأل يعیبطلا متیراغوللا نیب قرفلاب فرعیو ،رعسلا ىلع دئاعلا لثمی   :ثیح

 ةینمز ةرتف للاخ  Average of Return دئاعلا طسوتم لثمت  ، نیتیلاتتم نیتینمز نیترتف

 رشؤمك ،يرایعملا فارحنلاا عبرم لثمی يذلاو ، Variance نیابتلا مدختسیو مایلأا نم 

 ةیضایرلا ةیحانلا نمً اقراف نیرشؤملا نم يأ مادختسا لكشی لاو ،تابلقتلا ةجرد سایقل رخآ

 يف زربت يرایعملا فارحنلاا  مادختسا ةیلضفأ نأ لاإ ،نیتعلسل تابلقتلا ةجرد ةنراقم دنع

 طسوتملا سایق ةدحو تناك ول ھنأ يأ ، طسوتملا سایق ةدحو سفن يھ ھسایق ةدحو نوك

 ةدحو نوكت نیح يفً اضیأ رلاودلا نوكت يرایعملا فارحنلاا سایق ةدحو نأف رلاودلا يھ

 .ةلاحلا هذھ يف )عیبرت رلاودلا( نیابتلا سایق

 نیح يفف ،ھنع ربعی لا ھنكلو ،ةرطاخملا موھفمب راعسلأا يف بلقتلا موھفم طبتریو

 نع راعسلأا يف بلقتلا ربعی ،ھیف بوغرملا ریغ وأ بلاسلا دئاعلاب ةرطاخملا موھفم طبتری

 ،ھلافغإ متی ام ةداع نیموھفملا نیب مھم قراف اذھو ،ةبجوم دئاوع يف انایحأ جتنت يتلا ةیبابضلا

 بسح لدعملا يرامثتسلاا دئاعلا سایقل "Sharpe Ratio" براش لدعم باستحا دنعف

 تارارق نعً اجتان حبرلا ناك نإ دیدحتل ةیرامثتسلاا ظفاحملا ءادأ مییقتل رشؤم وھو ،رطاخملا
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 عم دئاعلا طسوتم ةنراقم متت ،ةیلاع ةیرامثتسا رطاخم لمحت ةجیتن وأ ةدیج ةیرامثتسا

 :ةیلاتلا ةلداعملا بسح ،راعسلأا يف بلقتلا ةجرد لثمی يذلا دئاعلل يرایعملا فارحنلاا

 

 ،ماع لكشبً ابلقت ةیساسلأا علسلا قاوسأ رثكأ نم ربتعت طفنلا قاوسأ نأ مولعملا نمو  

 ةیرورض ةعلس ھنوك ةلاح طفنلل ةیرعسلا بلطلا ةنورم ضافخنا ىلإ يسیئر لكشب كلذ ىزعیو

 يف روظنملا ىدملا ىلعو ،اھمادختسا ھجوأ بلغأ يف ریصقلا ىدملا ىلع للاحلإل ةحاتم ریغ

 ةدایز بلطتی ً،اضیأ ضرعلا بناج نمو .تلاصاوملاو لقنلا عاطق لثم ةیسیئر تاعاطق

 قاوسأ لظ يف رفوتت ةیلاع ةیرامثتسا تاقفدتو ،ةلیوط ةینمز تارتف ةیجاتنلإا تاقاطلا

 ثیح ،يلبقتسملا بلطلا نامض ةلاح يف ،دئاوعلا ةنومضمو ةرطاخملا ةضفخنم ،ةرقتسم

 يدؤت و ،رامثتسلاا ىودجل يندتو ةفلكتلل عفر ةضئافلا ةیجاتنلإا تاقاطلا عافترا ىلع بترتی

 ةیساسحلا ةجرد دیازت يف ببستی امم ،طفنلل ةیرعسلا ضرعلا ةنورم ضافخنا ىلإ بابسلأا هذھ

 فورظلا نع ةمجانلا تادادملإا عاطقنا رطاخم يلإ ریشت رابخأ يأ هاجت طفنلا راعسلأ ةدیدشلا

 .طفنلا راعسأ يف تابلقتلا ةدح دیازت يف رشابم لكشب مھاسیو ،ةیسایسویجلا

 ،ةیملاعلا قاوسلأا يف طفنلل ةیلبقتسملا راعسلأاو ةیروفلا راعسلأا روطت ً:ایناث
 .)2020 – 2000( ةرتفلا للاخ اھیف ةرثؤملا لماوعلاو

 ماخلا طفنلل ةیلبقتسملا راعسلأاو ةیروفلا راعسلأا هاجتا لیلحت1. 

 )Spot Prices( ةیروفلا راعسلأا1.1 

 يف ارمتسمً ادعاصت 2008ویلوی – 2002 ةرتفلا للاخ ةیملاعلا ةیطفنلا قوسلا تدھش

 ةصاخو ةقوبسملا ریغ ةیسایقلا تایوتسملا نم ةیلاتتم ةلسلس تطخت يتلا ةیملاعلا طفنلا راعسأ

 كبوأ تاماخ ةلسل ةیمسلاا راعسلأا تزواجت امدنع ،2008 ماع نم لولأا فصنلا للاخ

 150زجاح ةلجلآا دوقعلا يف فیفخلا يكیرملأا ماخلا رعس سملاو لیمرب /رلاود 130 زجاح

 میقلاب كبوأ تاماخ ةلس رعسل يونسلا لدعملا لصوو .2008 ویلوی رھش للاخ لیمرب/رلاود
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 ماع للاخ ةیقیقحلا اھمیقب لیمرب /رلاود 88.7 يلاوحو لیمرب/ رلاود 94.4 ىلإ ةیمسلاا

2008. 

 ىلع ةیملاعلا ةیلاملا ةمزلأا ترھظ امدنع ،2008 ماع نم سطسغأ رھش لولحبو

 مھسلأا قاوسأو فراصملاو لاملا تاسسؤمب تفصع يتلا تارایھنلاا ةلسلس تأدبو ،حطسلا

 رعسل يونسلا لدعملا طوبھ ھتلیصح تناك ،داح لكشب طفنلا راعسأ تعجارت ،ةیملاعلا لاملاو

 ھتایوتسمب ةنراقم لیمربلل رلاود 33.4 يلاوحب 2009 ماعل ةیمسلاا ھمیقب كبوأ تاماخ ةلس

 تاماخ ةلس رعسل ةیقیقحلا ةمیقلا تضفخنا امنیب ،لیمربلل رلاود 61 غلبیل ،2008 ماع للاخ

 رلاود 57 يلاوح غلبیل ،2008 ماع للاخ ھتایوتسمب ةنراقم لیمربلل رلاود 31.8 يلاوحب كبوأ

 تمیخ يتلا ةیبابضلل لعف ةدرك راعسلأا يف رایھنلاا اذھ ءاج ثیح ،2009 ماع للاخ لیمربلل

 ةقحلاتملا تارایھنلاا تبحاص يتلا ةفینعلا ةجوملا ءارج نم يملاعلا داصتقلاا قافآ ىلع

 .ةرتفلا كلت للاخ ةیملاعلا لاملا قاوسأ تباصأ يتلا رعذلا ةجومو ةیملاعلا ةیلاملا تاسسؤملل

 اھشاعتنا طفنلا راعسأ تدواع ،2010 ماع لولحب يملاعلا داصتقلال يفاعتلا ةدوع عمو

 ةلس رعسل يونسلا لدعملا غلبیل ،2011 ماع للاخ لیمربلل رلاود 100 لا زجاح زواجتتل

 ىلعأ وھو ،لیمربلل رلاود 109.5 يأ 2012 ماع للاخ ھتورذ ةیمسلاا میقلاب كبوأ تاماخ

 تغلب عافترا ةبسن كلذب لاجسم ،1987 ماع يف رعسلا اذھب لمعلا أدب نأ ذنم ھل يونس لدعم

 يف ودبی يذلا ریبكلا عافترلاا اذھ نأ ریغ ،2009 ماع يف ھتایوتسم نع %79.5 يلاوح

 حضاو لكشب تدأ ىرخأ لماوع عم ھنمازتلً ارظن ً،ایقیقح نكی مل ،كبوأ ةلسل ةیمسلاا راعسلأا

 مخضتلا تلادعم عافتراف ،ةیمسلااو ةیقیقحلا اھمیق نیب راعسلأا يف قرفلا ةوجف عاستا ىلإ

 تلامعلا مامأ ،)طفنلا ةعلسل ةموقملا ةلمعلا( يكیرملأا رلاودلا فرص راعسأ ضافخناو

 يونسلا لدعملا ةورذ زواجتت مل ثیح ،ةوھلا عاستا يف دیعب دح ىلإ تمھاس ىرخلأا ةیسیئرلا

 يف ةدایزلا رادقم نأ امك ، 2012 ماع يف ةلجسملا لیمربلل رلاود 98.7 ةیقیقحلا راعسلأل

  .ةیمسلإا ةمیقلاب ھلیثم نم أطبأ ناك ةیقیقحلا راعسلأا

 يف راعسلأا تأدب ،طفنلا لیمرب رعس يف ةلصاوتملا تاعافترلاا نم ماوعأ ةثلاث دعبو

 2014 يماع للاخً اداحً اضافخنا راعسلأا تدھش مث ،2013 ماع للاخ يجیردتلا عجارتلا
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 للاخ ةیمسلاا ھمیقب كبوأ تاماخ ةلس رعسل يونسلا لدعملا عجارت ھتلیصح تناك ،2015و

 غلبیل ،2012 ماع للاخ ھتایوتسمب ةنراقم لیمربلل رلاود 57.6 يلاوحب 2015-2013 ةرتفلا

 رلاود 52 يلاوح 2015 ماع نم لولأا فصنلا للاخ ةیمسلاا میقلاب كبوأ تاماخ ةلس لدعم

 طفنلا اھتمدقم يف رداصم ةدع نم كبوأ جراخ نم تادادملاا يف ةدایزلا ببسب ،لیمربلل

ً اقفارتم ءاج يذلاو ً،ادج ةقیمعلا هایملا طفنو يلمرلا تیزلا مث ،ةدحتملا تایلاولا نم يرخصلا

 ناك امع ومنلا ضافخناو ،نابایلاو ابوروأ نم طفنلا ىلع يملاعلا بلطلا ومن يف ؤطابت عم

 .لیزاربلاو دنھلاو نیصلاك ةئشانلا لودلا نم دیدعلا يفً اعقوتم

 ةیلوئسملا أدبم ىلع 2014 ماع ةمزأ للاخ تدكأ كبوأ ةمظنم نأ ركذلاب ریدجلاو

 ةیسیئرلا ةجتنملا لودلل ةیلاحلا ةسایسلا ربتعت يتلا ،قاوسلأا نزاوت ىلع ظافحلا يف ةكرتشملا

 يف ةیلاحلا اھتاسایس تایولوأ نمكت يتلاو ةیدوعسلا ةیبرعلا ةكلمملا اھتمدقم يفو ،كبوأ يف

 نیجتنملل ةلداع راعسأب قاوسلأا نزاوت معد ةاعارم عم قوسلا يف اھتصح ىلع ةظفاحملا

 لودلا نواعت مدع نأ لاإ قوسلل نزاوتلا ةداعإ ىلإ ىعست اھنأ كبوأ تحضوأ دقو .نیكلھتسملاو

 نیبراضملا عشجو ةللضملا تامولعملا راشتناو ،ةھج نم كبوأ ةمظنم جراخ ةیسیئرلا ةجتنملا

 رمتستً لاأ عقوتت كبوأ لود تناكو .راعسلأا ضافخنا رارمتسا يف مھاس ،ىرخأ ةھج نم

 نوكردیس كبوأ ةمظنم جراخ نم نیجتنملا نأو ،جاتنلإا ةدایز يف ةیلاعلا ةفلكتلا تاذ قطانملا

 بغرت لا كبوأ لود نأ امك ،عیمجلل ةلداع راعسأ نامضل نواعتلا قیقحت عیمجلا حلاص نم نأ

 دقو .كبوأ جراخ نم نیجتنم حلاصل قوسلا نم اھتصح ةراسخ يلاتلابو اھجاتنإ ضفخ يف

 كبوأ ةمظنم يف ءاضعلأا لودلا مضت يتلا )+كبوأ( ةعومجم نیوكتب دوھجلا هذھ تجوت

 ناتسخازاكو نیرحبلاو نامعُو كیسكملاو ایسور اھتمدقم يف ةلود رشع ىدحأ ىلإ ةفاضلإاب

 ضفخب يضقی 2016 ربمسید نم رشاعلا يف يخیرات قافتإ ىلإ تلصوت يتلا ،ناجیبرذأو

 ةدع كلذ ىلت دقو ،2017 ریانی رھش نم لولأا نمً ارابتعا ي/ب نویلم 1.7 وحنب جاتنلإا

 دم وأ جاتنلإا ضفخ تایوتسم لیدعتب ةصاخلا تایقافتلاا نم دیدعلا نع ترفسأ تاعامتجا

 اھتمیق تغلب يتلا طفنلا راعسلأ عیرسلا يفاعتلا ةدوع ىلإ ىدأ امم تایقافتلاا كلتل ةینمزلا ةرتفلا

 ،ةیقیقحلا اھتمیقب لیمربلل رلاود 58 يلاوحو 2018 ماع للاخ لیمربلل رلاود 69.8 ةیمسلأا

 :هاندأ )1( لودجلاو )3( لكشلاب حضوم وھ امك
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 )3( لكشلا
 )2020 – 2000( ةرتفلا للاخ كبوأ تاماخ ةلسل يونسلا طسوتملا

 
 .هاندأ )1( لودجلا :ردصملا

 
  )1( لودجلا

 كبوأ تاماخ ةلسل ةیقیقحلاو ةیمسلأا راعسلأل يونسلا لدعملا
( رلاود لیمربلل /  ) 

 ةیقیقحلا راعسلأا 100=2005 ،*ةیعانصلا لودلا يف يلحملا جتانلا ضفخم ةیمسلأا راعسلأا  
2000 27.6 91.5 30.2 
2001 23.1 93.1 24.8 
2002 24.3 94.5 25.7 
2003 28.2 96.1 29.4 
2004 36.0 97.9 36.8 
2005 50.6 100.0 50.6 
2006 61.0 102.1 59.7 
2007 69.1 104.4 66.2 
2008 94.4 106.4 88.7 
2009 61.0 107.2 56.9 
2010 77.4 108.1 71.6 
2011 107.5 109.6 98.1 
2012 109.5 111.0 98.6 
2013 105.9 112.5 94.2 
2014 96.3 114.1 84.4 
2015 49.5 115.5 42.8 
2016 40.8 116.7 35.0 
2017 52.4 118.4 44.3 
2018 69.8 120.4 58.0 
2019 64.0 122.2 52.4 

**2020 41.5 123.8 33.5 
 .كباوأ ةمظنم ،يونسلا ماعلا نیملأا ریرقت :ردصملا

 .يلودلا دقنلا قودنص*
 .ةیریدقت تانایب**
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 ثیح نم ،ریظنلا ةعطقنم ةئجافم ةدیدج ةمزأ ملاعلا تحاتجا ،2020 ماع علطم عمو

 نم هرواحم ةفاكب يملاعلا داصتقلاا ىلع ةلمتحملا اھداعبأو ،ةھج نم اھراشتنا ةعرسو اھتوق

 ةیملاعلا تاداصتقلاا ربكأ يناث يف ةحئاجلل ىلولأا ةرارشلا تقلطنا ،ةیحان نمف .ىرخأ ةھج

 رشتنتل ةریبك ةعرسب تعسوت مث ،ينیصلا داصتقلاا وھو يملاعلا داصتقلاا يف ومنلا كرحمو

 1ةیسلأا ةیلاوتملاب ةعراستملا ةدایزلا تلادعمب ىودعلا ترشتنا دقو .ةرومعملا ءاجرأ ةفاك يف

 .ملاعلا لوح حاورلأا نم ریثكلا قاھزا يف ملاعلا يفً اروطت ةیحصلا ةمظنلأا بلغأ تكبرأ يتلا

 ءاوتحلاا تاءارجإو يحصلا ئراطلا اذھ نع ةمجانلا ةمدصلا تبرض تقولا سفن يفو

 ةیملاعلا طفنلا قاوسأ اھتدح ةجردو يملاعلا داصتقلاا ىلع ةلمتحملا اھتایعادتو ،ھب ةطبترملا

 للاخ لیمربلل ارلاود 39.7 ىلإ ةیمسلأا اھتمیق تعجارت يتلا راعسلأاب ةغلابَ ارارضأ تقحلأو

 ةنراقم لیمربلل ارلاود 24.3 وحن غلبً اضافخنا ةلجسم 2020 ماع نم ىلولأا ةعبسلا رھشلأا

 دنع اھتایوتسم ىندأ ىلإ كبوأ تاماخ ةلسل ةیمسلأا راعسلأا تردحنا امك ،2019 ماع طسوتمب

 رھش میلست ةلجلآا دوقعلا يواھت دھش يذلا( 2020 لیربأ رھش للاخ لیمربلل ارلاود 17.7

 %70 نم رثكأ راعسلأا تدقف ثیح ،)ةبلاس میق ىلإ يكیرملأا ساسكت برغ ماخل 2020 ویام

 ریبكلا رایھنلاا ببسب ،)2020 لیربأ -2020 ریانی( طقف رھشأ ةثلاث للاخ ةیمسلأا اھتمیق نم

 ةیداصتقلاا تاعاطقلل ةئجافملا قلاغلإا تاءارجإ نع مجانلا طفنلا ىلع يملاعلا بلطلا يف

 لقنلا يعاطق اھتمدقم يفو )COVID-19( دجتسملا انوروك ةحئاج نع ةبترتملا ةیملاعلا

 2020 ویام علطم ذنم راعسلأا ھتدھش يذلا يبسنلا نسحتلا نم مغرلابو  .نییملاعلا ةحایسلاو

 ریثكب يندأ لازت لا راعسلأا نأ لاإ ،طفنلا نم ةیملاعلا تادادملإا ضیفختب + كبوأ قافتا ةجیتن

 49.2 كبوأ تاماخ ةلسل يرھشلا طسوتملا غلب ثیح ةمزلأا لبق تداس يتلا اھتایوتسم نم

 ةنراقم لیمربلل ارلاود 15.6 وحنبً اضفخنم 2020 ربمسید رھش للاخ لیمربلل ارلاود

 .2020 ریانی رھشل ھتایوتسمب

 

 

                                                
 .يطخلا ومنلا قوفی ومن وھو ،اھومن ةعرس تداز ةمیقلا تداز املكف ،ةیلاحلا اھتمیق عم اھتدایز بسانتت ةلاد تایضایرلا يف يسلأا ومنلا موھفم سكعی 1
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 )Future Prices( ةیلبقتسملا راعسلأا1.2  

 سكمیان ةیراجتلا كرویوین ةصروب يف ةلجلآا دوقعلل ةیلبقتسملا راعسلأا تدھش

)NYMEX- New York Mercantile Exchange( اھاجتا ،2ةعبرلأا میلستلا دوقعل 

   .2020-2000 ةرتفلا للاخ يكیرملأا ساسكت برغ ماخل ةیروفلا راعسلأا ةكرحلً لاثامم

 ماع نم ةرتفلا للاخ اھتایوتسم يفً ادرطمً اعافترا ةیلبقتسملا راعسلأا تدھش ثیح

 للاخ ھتورذ ةیلبقتسملا راعسلأل يرھشلا لدعملا غلبو ،2008 ماع فصتنم ىتحو 2002

 دادترلاا ةطقن ةیمویلا راعسلأا تلصوو لیمربلل ارلاود 135 زجاح سملا امدنع ویلوی رھش

 ةقطنم يف تارتوتلا دعاصت ءارج نم رھشلا نم رشع يداحلا يف لیمربلل ارلاود 147 دنع

 تدھش مث ،طفنلل ةلجلآا قاوسلأا يف ةبراضملا طاشن ةفاثك دایدزا عمً انمازت طسولأا قرشلا

 ىندأ غلبتل 2009 ماع علطمو 2008 ماع نم يناثلا فصنلا للاخً اداحً اعجارت راعسلأا

 تارایھنلاا نم ةلسلسب ةرثأتم لیمربللً ارلاود 40 وحن دنع 2009 ریاربف رھش يف اھل ىوتسم

 ام ناعرس اھنكلو ،ةیملاعلا لاملاو مھسلأا قاوسأو فراصملاو لاملا تاسسؤمب تفصع يتلا

 رارقتسلاا نم ةلاح طفنلا قاوسأ دھشتل يملاعلا داصتقلال شاعتنلاا ةدوع عم يفاعتلا تدواع

 طاشن اھللاخ شعتنا  .2014 ماع فصتنم ىتح يأ تاونس سمخ وحنل تدتما يبسنلا

 يرخصلا طفنلا تادادما يف ةریبكلا ةدایزلا ببسب ةدیدج ةمزأ راعسلأا تدھش نأ ىلإ رامثتسلاا

 ؤطابت عمً اقفارتم ءاج يذلاو ً،ادج ةقیمعلا هایملا طفنو يلمرلا تیزلاو ةدحتملا تایلاولا نم

 يفً اعقوتم ناك امع ومنلا ضافخناو ،نابایلاو ابوروأ نم طفنلا ىلع يملاعلا بلطلا ومن يف

 تایوتسم دنع ھببسب ترقتساً اداحً اعجارت راعسلأا تدھش ثیح ،لیزاربلاو دنھلاو نیصلا

 نأ ىلإ ،2016 ریاربف رھش للاخ لیمربللً ارلاود 30 ىوتسم دنع اھاندأ تغلب ةضفخنم

 اھیفاعت راعسلأا تداعتساف ،اھجراخ نم ةیسیئرلا ةجتنملا لودلا عم قافتا ىلإ كبوأ تلصوت

                                                
 رھشلا نم نورشعلاو سماخلا خیراتل قباسلا ثلاثلا لمعلا موی يف دقعلا يھتنی ماخلا طفنلا يف ،میلست دعوم برقلأ لجلآا دقعلا :1 دقعلا 2

 مویل قباسلا ثلاثلا لمعلا موی يف دقعلاب لماعتلا فقوتی لمعلا مایأ نم سیل نورشعلاو سماخلا موی ناك اذإ  .میلستلل قباسلا
 .يلاتلا رھشلا وھ رھشلا مایأ يقابل 1 دقعلا نإف ،دقعلا يھتنی امدنعو .نورشعلاو سماخلا

 .1 دقعلل ةبقاعتملا رھشلأا لثمت : 4 ىلإ 2 نم دوقع 
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 انوروك ةحئاج ببسب 2020 ماع علطم عم ىرخأ ةساكتنا دھشت نأ لبق ،ىرخأ ةرم يجیردتلا

 :)4( لكشلاب حضوم وھ امك ،اھنع ةبترتملا ةیملاعلا ةیداصتقلاا تاعاطقلل قلاغلإا تاءارجإو

 )4( لكشلا
 ساسكت برغ ماخل يروفلا رعسلاو يكیرملأا قوسلا يف ةلجلآا دوقعلل ةیلبقتسملا راعسلأا

 2020-2000 ةرتفلا للاخ يروفلا رعسلا نع ةیلبقتسملا راعسلأا تاقورفو

 
 .EIA ةیكیرملأا ةقاطلا تامولعم ةرادإ تانایب ةدعاق :ردصملا

 كرویوین ةصروب يف ةلجلآا دوقعلل ةیلبقتسملا راعسلأل يرھشلا لدعملا لظ دقلو

 يكیرملأا ساسكت برغ ماخل ةیروفلا راعسلأل ھنم ىندأ ةعبرلأا میلستلا دوقعل سكمیان ةیراجتلا

 ةلاح يف ةلجلآا قاوسلأا تناك ثیح ،2004 ربوتكأ ىتحو 2000 ریانی نم ةرتفلا للاخ

 راعسلأا اھیف ضفخنت يتلا ةلجلآا قاوسلأا يف ةلاحلا يھو )Backwardation( عجارتلا

 رعسلا نعً ادمأ دعبلأا يلبقتسملا رعسلا ضفخنی امك ،يروفلا رعسلا نع ةیلبقتسملا

 اھنأب "Contango" مدقتلا وأ رارمتسلاا ةلاح فرعت لباقملا يفو ً.ادمأ رصقلأا يلبقتسملا

 رعسلا عفتری امك ،يروفلا رعسلا نع ةیلبقتسملا راعسلأا اھیف عفترت ةلجلآا قاوسلأا يف ةلاح

 ً.ادًادمأ رصقلأا يلبقتسملا رعسلا نعً ادمأ دعبلأا يلبقتسملا

 يف ةعبرلأا ةلجلآا دوقعلل ةیلبقتسملا راعسلأا تعفترا ،2004ربمفون رھش لولحبو 

 برغ ماخل ةیروفلا راعسلأل يرھشلا لدعملا نع "سكمیان" ةیراجتلا كرویوین ةصروب

 ىتح "Contango"رارمتسا ةلاح ىلإ ةلجلآا قاوسلأا تلوحت يلاتلابو ،يكیرملأا ساسكت

 ترمتسا يتلا "Backwardation"عجارتلا ةلاح ىلإ قاوسلأا تداع اھدعب 2007 فصتنم

 رارمتسلاا ةلاح ىلإ ىرخأ ةرم طفنلا قاوسأ تداع امدنع ،2008 وینوی رھش ىتح
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"Contango" ویلوی( ةرتفلا ءانثتساب 2018 ماع علطم ىتح طفنلا قاوسأ ىلع تنمیھ يتلا 

 .)2014ربوتكأ – 2013

 يتلا "Contango" رارمتسلاا ةلاح ربتعت ،اھتایوتسمو راعسلأا نع رظنلا ضغبو

 ةیلبقتسملا قاوسلأا يف ةیجذومنلا ةلاحلا يھ 2020 ماع علطم ذنمً ایلاح طفنلا قاوسأ اھشیعت

 نیب وأ ،ةیروفلا راعسلأاو ةیلبقتسملا راعسلأا نیب بجوملا قرافلا سكعی نأ طرشب طفنلل

 ً،ادمأ برقلأا میلستلا دوقعل ةیلبقتسملا راعسلأاوً ادمأ دعبلأا میلستلا دوقع يف ةیلبقتسملا راعسلأا

 ةیلبقتسملا راعسلأا نیب ةیوقلا ةقلاعلا رسفی ام اذھو ،دوقنلل ةینمزلا ةمیقلاو نیزختلا فیلاكت

 نوزخملا يف ءانبلا ةكرح طشنت ثیح ،يطفنلا نوزخملا تایوتسمو طفنلل ةلجلآا دوقعلل

 ،Supper Contango ةلاح يف ةیلبقتسملا قاوسلأا اھیف نوكت يتلا تارتفلا للاخ ،يطفنلا

 راعسلأا رثأتت امنیب ،دوقنلل ةیلبقتسملا ةمیقلاو نیزختلا فیلاكت راعسلأا ةوجف زواجتت امدنع يأ

 ثدح ام لثم ةحاتملا نیزختلا تاردقب اھقاقحتسا لجأ برتقی يتلا ةلجلآا دوقعلل ةیلبقتسملا

 تاسلج ةیاھن عم 2020 ویام رھش میلست يكیرملأا ساسكت برغ ماخ  دوقع تواھت امدنع

 يھ ةیخیرات ةقباس يف ، 2020 لیربأ 20 نینثلأا موی ةلجلآا ةیویسلأا قاوسلأا يف لوادتلا

 ينعی ام وھو ،ةیوستلا دنع لیمربلل رلاود )– 37.6( غلبتل قلاطلإا ىلع اھعون نم ىلولأا

 لكشب كلذ ءارو ببسلا نمكیو ،دوقعلا هذھب ظافتحلاا لباقم يرتشملل عفدلا ىلإ عئابلا رارطضا

  .2020 ویام رھش دوقع ىلع لوادتلا ءاھتنا لجأ غولب يف يسیئر
 

 ماخلا طفنلل ةیلبقتسملا راعسلأاو ةیروفلا راعسلأا يف تابلقتلا لیلحت2. 

ً ادمأ رصقلأا میلستلا راعسأ يھو 1 دقعلل ةیلبقتسملا راعسلأاو ةیروفلا راعسلأا تدھش

 )2003-2000( ةرتفلا للاخً ایبسن ةداح تابلقت يكیرملأا ساسكت برغ ماخل ةلجلآا دوقعلا نم

 ةبسنلاب %6 وحن دنع 2003 سرام رھش للاخ اھل ةمیق ىصقأ تابلقتلا ةدح اھللاخ تغلب

ً ارارقتسا راعسلأا تدھش مث  .1 دقعلل ةیلبقتسملا راعسلأل ةبسنلاب %4 وحنو ،ةیروفلا راعسلأل

 راعسلأا تدھش امدنع ،2008 سطسغأ رھش ىتح ةرتفلا للاخ يدعاصت هاجتا يفً ایبسن

 قاوسأو فراصملاو لاملا تاسسؤمب تفصع يتلا تارایھنلاا ةلسلسب ةرثأتمً اداحً اعجارت

 راعسلأل ةبسنلاب %6.2 وحن غلبتلً اددجم تابلقتلا ةدح تعفتراف ،ةیملاعلا لاملاو مھسلأا

 امك ،2008 ربمتبس رھش للاخ 1 دقعلل ةیلبقتسملا راعسلأل ةبسنلاب %5.8 وحنو ،ةیروفلا
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 تناك يتلاو-ً لاجأ دعبلأا میلستلا دوقعل ةیلبقتسملا راعسلأا ىلإً اضیأ تابلقتلا ىودع تلقتنا

 ساسكت برغ ماخل 4 دقعلل ةیلبقتسملا راعسلأا يف تابلقتلا ةدح تغلبف قباسلا يف ةرقتسم

 )2014 فصتنم – 2009( ةرتفلا للاخو .رھشلا تاذ للاخ %3.9  نم رثكأ ىلإ يكیرملأا

 ماع فصتنم ىتح يدعاصت هاجتا يف يبسنلا رارقتسلاا نم ةلحرم ىلإ طفنلا راعسأ تداع

 يرخصلا طفنلا تادادما يف ةریبكلا ةدایزلا ببسب ةدیدج ةمزأ راعسلأا تدھش امدنع 2014

 ؤطابت عمً انمازتم ءاج يذلاو ً،ادج ةقیمعلا هایملا طفنو يلمرلا تیزلاو ةدحتملا تایلاولا نم

 يفً اعقوتم ناك امع ومنلا ضافخناو ،نابایلاو ابوروأ نم طفنلا ىلع يملاعلا بلطلا يف ومنلا

 2014 ماع فصتنم ذنم أدبً اداحً اعجارت راعسلأا تدھش ثیح ،لیزاربلاو دنھلاو نیصلا

 تایوتسم دنع ةیروفلا يكیرملأا ساسكت برغ ماخ راعسأ ھببسب ترقتسا ىتح رمتساو

 تابلقتلا ةدح تعفتراو ،2016 ریاربف رھش للاخ لیمربللً ارلاود 30 اھاندأ تغلب ةضفخنم

 %5.1 وحن دنع 2016 ریانی رھش يف اھل ىوتسم ىلعأ غلبتل ةیلبقتسملاو ةیروفلا راعسلأا يف

 لكشلا حضویو .1 دقعلل ةیلبقتسملا راعسلأل ةبسنلاب %4.9 وحنو ،ةیروفلا راعسلأل ةبسنلاب

 ةیلبقتسملا راعسلأاو ساسكت برغ ماخل ةیروفلا راعسلأل ةیمویلا تابلقتلل يرھشلا لدعملا )5(

 :)2019 – 2000( ةرتفلا للاخ سكمیان قوس يف 4 & 1 نیدقعلل

 )5(لكشلا
  يكیرملأا ساسكت برغ ماخل ةیمویلا راعسلأا يف تابلقتلل يرھشلا لدعملا

 %،)2019 – 2000( ةرتفلا للاخ

 
 .3ثحابلا تاباسح :ردصملا

                                                
 EIA ةیكیرملأا ةقاطلا تامولعم ةرادإ تانایب ةدعاق يف ةروشنملا ةیلبقتسملاو ةیروفلا ةیمویلا راعسلأا ىلع دئاعلل يرایعملا فارحنلاا مادختسا مت 3
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 برقلأا میلستلا ةلجآ دوقعلل ةیلبقتسملا راعسلأاو ةیروفلا راعسلأا نأ ةظحلاملاب ریدجلاو

 ةباجتسا ءطب ببسبً لاجأ دعبلأا میلستلا دوقعل اھتلایثم نم طفنلا قاوسأ يفً ابلقت رثكأ ربتعتً لاجأ

 نم دیزی امم ریصقلا ىدملا ىلع رعسلا يف ریغتلل طفنلا نم ةضورعملا وأ ةبولطملا تایمكلا

 يف ئجافم عاطقنا ىلإ يدؤت دق تابارطضا وأ رابخأ ةیأ هاجت راعسلأا ةیساسح ةجرد

 ساسكت برغ ماخ  دوقع تواھت امدنع ثدح امك ،بلطلا يف داح عجارت وأ تادادملاا

 موی ةلجلآا ةیویسلأا قاوسلأا يف لوادتلا تاسلج ةیاھن عم 2020 ویام رھش میلست يكیرملأا

    غلبتل قلاطلإا ىلع اھعون نم ىلولأا يھ ةیخیرات ةقباس يف ،2020 لیربأ 20 نینثلأا

 دوقع ىلع لوادتلا ءاھتنا لجأ غولب ىلإ كلذ ىزعیو ،ةیوستلا دنع لیمربلل رلاود )–37.6(

 ماخلا طفنلا تایمك ملاتسا امإ امھلوأ نیرایخ مامأ دوقعلا يكلام عضو امم ،2020 ویام رھش

 نیزختلا تآشنمل ةیباعیتسلاا ةردقلا ھیف تبراق يذلا تقولا يف ،اھنیزختو اھلقنو اھیلع قفتملا

 تغلبو ،ذافنلا ىلع لعفلاب ةیكیرملأا Oklahoma ةیلاو يف Cushing يلعفلا میلستلا ةطقنب

 نیزختلا فیلاكت عافترا بناج ىلإ ً،ابیرقت لیمرب نویلم 76 وحنب ردقُت يتلا ىوصقلا اھتاردق

 لباقم يرتشملل عفدلا ىلإ عئابلا رارطضا وھو يناثلا رایخلا وأ ،ةیاغلل ةعفترم تایوتسمل

 ،ةیاغلل ةظھاب تایوتسم ىلإ دوقعلا كلاتما فیلاكت تعفترا ثیح ،دوقعلا هذھب ظافتحلاا

 لجلآا میلستلا دقع وھو 1 دقعلل  ةیلبقتسملا راعسلأاو ةیروفلا راعسلأا يف تابلقتلا ةدح تعفتراف

 :)6( لكشلاب حضوم وھ امك ً،ایخیرات ةقوبسم ریغ تایوتسم ىلإ 2020 ویام رھشل

 )6(لكشلا
  يكیرملأا ساسكت برغ ماخل ةیمویلا راعسلأا يف تابلقتلل يرھشلا لدعملا

%،)2020 – 2000( ةرتفلا للاخ

 
 .EIA ةیكیرملأا ةقاطلا تامولعم ةرادإ تانایب ةدعاق نم راعسلأا تانایب مادختساب ثحابلا تاباسح :ردصملا
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 ماخلا طفنلل ةیلبقتسملاو ةیروفلا راعسلأا نیب ةقلاعلا3. 

 تاعقوتلاو ةیطفنلا قوسلل ةنھارلا فورظلا ساسأ ىلع طفنلا قاوسأ يف راعسلأا ددحتت

 امنیب ،طفنلا لیمربل يروفلا میلستلا رعس ةیروفلا راعسلأا لثمتو ،ضرعلاو بلطلل ةیلبقتسملا

 ةكرح سكعت امنیبو .میلستلا ةلجآ دوقع يف ةیوستلا راعسأ ةیلبقتسملا وأ ةلجلآا راعسلأا لثمت

 اھنأف ،بلطلاو ضرعلا نیب نزاوتلا ةلاحو طفنلا قاوسلأ ةیلاحلا فورظلا ةیروفلا راعسلأا

 فورظل ةیلبقتسملا تاعقوتلل رشؤمك ،ةلجلآا قاوسلأا نم اھملتست يتلا تاراشلإاب اضیأ رثأتت

 ةیروفلا راعسلأل يئانث عافترا يف ةیلبقتسملا راعسلأا يف عافترلاا سكعنی ثیح ،قاوسلأا

 لباقملابو ً.لابقتسم ةیروفلا راعسلأا عافترا نم طوحتلا ضرغل يطفنلا نوزخملا تایوتسمو

 ةضئافلا تاقاطلا تایوتسم ثیح نم قاوسلأل ةیلاحلا فورظلاب ةیلبقتسملا راعسلأا رثأتت

 .ةرطاخملا ةبسنو ةیروفلا راعسلأا تایوتسمو بلطلاو ضرعلا يف نزاوتلا فورظو

 طابترلاا لیلحت قیرط نع ةقلاعلا ةوقل يئاصحلإا ریدقتلا للاخ نم حضتیو

Correlation Analysis  راعسلأاو يروفلا رعسلا نیب ةیطخلا ةقلاعلا هاجتاو ةوق سایقل 

 ساسكت برغ ماخلً لاجأ دعبلأا عبارلاوً لاجأ رصقلأا لولأا لجلأا میلستلا يدقعل ةیلبقتسملا

 راعسلأا نیب بجوم يوق طابترا دوجو )2020 سطسغأ 25 – 2000 ریانی 4( ةرتفلا للاخ

ً اریغتتوً اعم كرحتت اھنأ يأ ،راعسلأا هذھ يف يمویلا ریغتلا نیبو يروفلا رعسلاو ةیلبقتسملا

 رصقلأا میلستلا دوقع يف ةیلبقتسملا راعسلأا عم يروفلا رعسلا طابترا دادزیو ،دحاو نآ يفً اعم

 :)7( لكشلاب حضوم وھ امك ،دعبلأا میلستلا دوقعب ةنراقمً ادمأ
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 )7(لكشلا
  ةیلبقتسملا راعسلأاو ةیروفلا راعسلأا نیب ةیدرطلا ةقلاعلا حضوی يذلا راشتنلاا مسر

  يكیرملأا ساسكت برغ ماخل میلستلا ةلجآ دوقعلل
)*2020 سطسغأ 25 – 2000 ریانی 4( ةرتفلا للاخ

 
 .EIA ةیكیرملأا ةقاطلا تامولعم ةرادإ تانایب ةدعاق نم راعسلأا تانایب مادختساب ثحابلا تاباسح :ردصملا

 .اھریثأت نودب ةقلاعلا ةساردل 2020 لیربأ 20 موی يف 1 دقعلل يلبقتسملا رعسلاو يروفلا رعسلل ةفرطتملا ةمیقلا داعبتسا مت*

 

 ةیونسلاو ةیروفلا راعسلأا نیب ةقلاعلا هاجتاو ةوق سایقل طابترلاا لماعم ریدقت دنعو

 وھو ،2003 ماع للاخ طابترلاا لماعم ضافخنا ظحلان )2020– 2000( ةیونس تارتف ىلع

 تابلقتلا لدعم عافترا نع جتن تقؤم طابترا كف نع جتان ضافخنا ھنأ ىلع هریسفت نكمی ام

 عاطقنلال ةجیتن ةرتفلا كلت للاخ ةیملاعلا تادادملإا بارطضا ةیفلخ ىلع ةیروفلا راعسلأا يف

 ةلجلآا قاوسلأا ةقث لظ يف ةیلبقتسملا راعسلأا ترقتسا امنیب .ةیلیوزنفلا طفنلا تادادمإ يف

 يف ةدایزلا ترقأ امدنع دقافلا ضیوعتو تادادملإا ىوتسم ىلع ظافحلا ىلع كبوأ ةردقب

 عوجر ظحلانو ،يطفنلا ضورعملا يف دقافلا ضیوعتل ایموی لیمرب نویلم 2.8 لدعمب اھتادادمإ

 يروفلا رعسلا نیب طابترلاا لدعم دیازتو )2008 – 2004( ةرتفلا للاخ اھتعیبطل ةقلاعلا

 لدعم اھققح يتلا ةقوبسملا ریغ ةزفقلا عم ً،ادمأ دعبلأا میلستلا دوقع يف ةیلبقتسملا راعسلأاو

 طفنلا ىلع يملاعلا بلطلا لجس امدنع ،2004 ماع للاخ طفنلا ىلع يملاعلا بلطلا يف ومنلا

 نأشب ةمئاشتم ةیؤربً اضیأ قاوسلأا ترثأت دقو .مویلا يف لیمرب نویلم 3.2 يلاوحبً اعافترا

 نم فواخملا دیازتو ،ھیلع بلطلا يف درطملا ومنلا ةبكاوم ىلع يطفنلا ضورعملا ةردق
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 تادادملإا يف للخ ثودح ةلاح يف ةصاخ ،كبوأ نادلب ىدل ةضئافلا ةیجاتنلإا تاردقلا صقانت

 جتن امو ةیلاملا ةمزلأا زورب نكلو .طسولأا قرشلا ةقطنم يف يسایسویجلا دیعصتلا نع مجان

 ادح امم ىرخأ ةھج نم راعسلأاو ةھج نم طفنلا ىلع يملاعلا بلطلل ئجافم عجارت نم اھنع

 ةقاطلا دیازت ىلإ ىدأ قاوسلأل نزاوتلا ةداعلإ ةلواحم يف ةضئافلا تادادملإا بحس ىلإ كبوأب

 ةیلبقتسملا قاوسلأل يبسنلا رارقتسلاا ةدوع يف ارشابم اببس ناكو ،اھیدل ةضئافلا ةیجاتنلإا

 طابترلاا تلاماعم عجارت ىلإ ىدأ ام وھو ،ةیروفلا راعسلأا يف بلقتلا ةدح عافترا عم ةنراقم

 ایبسن ادیازت تدھش يتلا )2019 – 2012( ةرتفلا للاخ اھتعیبطل ةقلاعلا تداع مث ،ىرخأ ةرم

 ىلإ ً،ادمأ دعبلأا میلستلا دوقع يف ةیلبقتسملا راعسلأاو يروفلا رعسلا نیب طابترلاا لدعم يف

 ىلع يملاعلا بلطلا يف رایھنا ةمزأ يف تببست يتلاو ،19-دیفوك ةحئاج ملاعلا تحاتجا نأ

 تدھشف ،ةحئاجلاب ةطبترملا ةیملاعلا ةیداصتقلاا تاعاطقلا يف تاقلاغلاا ةلسلس ببسب طفنلا

 لجلآا میلستلا دقعل يلبقتسملا رعسلا ةاراجمب يروفلا رعسلا نیب تقؤم طابترا كف  قاوسلأا

 ماخلً لاجأ دعبلأا ةثلاثلا ةلجلآا میلستلا دوقعل ةیلبقتسملا راعسلأا نیبو ً،لاجأ رصقلأا لولأا

 دقعل ةیلبقتسملا راعسلأاو ةیروفلا راعسلأا يف بلقتلا تلادعم عافترا ببسب ،ساسكت برغ

 برغ ماخ  دوقع تواھت امدنع )2020 ویام رھش میلست(ً لاجأ رصقلأا لولأا لجلآا میلستلا

 ةیویسلأا قاوسلأا يف لوادتلا تاسلج ةیاھن عم 2020 ویام رھش میلست يكیرملأا ساسكت

 قلاطلإا ىلع اھعون نم ىلولأا يھ ةیخیرات ةقباس يف ، 2020 لیربأ 20 نینثلأا موی ةلجلآا

 ساسكت برغ ماخل ةیروفلا راعسلأا اھتعبتو ،ةیوستلا دنع لیمربلل ً ارلاود )37.63-( غلبتل

 ىلع لوادتلا ءاھتنا لجأ غولب ببسب ،لیمربللً ارلاود )36.98-( وحن ىلإ لصتل يكیرملأا

 راعسلأا نیب ةقلاعلا )8( لكشلا نیبیو ،اھتیوست قاقحتسا لجأ لولحو 2020  ویام رھش دوقع

 :)2020 – 2000( ةرتفلا للاخ ،ةعبرلأا دوقعلل ةیلبقتسملا راعسلأاو ةیروفلا
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 )8(لكشلا
 ساسكت برغ ماخل میلستلا ةلجآ دوقعلل ةیلبقتسملا راعسلأاو ةیروفلا راعسلأا نیب ةقلاعلا

)2020 – 2000( ةرتفلا للاخ يكیرملأا
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 طفنلل ةلجلآا قاوسلأا يف ةبراضملا طاشن4. 

 تاریغتمل نكمی ثیح ،طفنلا راعسأ تاھاجتا مسر يف اضیأ ةیلاملا قاوسلأا تمھاس

 ضافخنا يدؤی نأك ،طفنلل ةیقیقحلا راعسلأا ىلع رثؤت نأ ،فرصلا راعسأ لثم ،ةنیعم ةیلام

 هذھب اموقم طفنلا رعس ضافخنا ىلإ ىرخلأا تلامعلا مامأ يكیرملأا رلاودلا فرص راعسأ

 مخضتلا ببسب دوقنلل ةیلاحلا ةمیقلا ةراسخ ىلإ ةدئافلا ةمیق يف ضفخلا يدؤی امك .تلامعلا

 نرقلا تانیعست يف ترھظ يتلا ةیلاملا تاراكتبلاا تمھاس دقو .اھیلع ایبلس ادئاع قلخی امم

 ىلإ ،صاخ لكشب طفنلا قاوسأو ماع لكشب علسلا قاوسأ يف يلاحلا نرقلا علطمو يضاملا

 طفنلل ةیلعفلا ةزایحلا ىلإ ةجاحلا نود طفنلا راعسأ عافترا نم ةدافتسلااب نیرمثتسملل حامسلا

 مخضتلا دض طوحتلل ةلعاف ةادأ طفنلا لوصأ يف رامثتسلاا ربتعی ثیح ،نوزخم ةئیھ ىلع

 ،طفنلل ةلجلآا قاوسلأا ربتعت امك .يكیرملأا رلاودلا ةمیق ضافخناو راعسلأا عافترا نع مجانلا

 رطاخم عافتراو دئاوعلا ضافخنا دنع وأ دوكرلا تارتف يف ةیزجم دئاوع قیقحتل ةدیج ةئیب

 ةدیج ةادأً اضیأ طفنلل ةلجلآا دوقعلا يف رامثتسلاا ربتعیو ،ىرخلأا لوصلأا يف رامثتسلاا

 ایخیرات علسلا نأ مولعملا نم ثیح ،ةرطاخملا نم دحلل ةیرامثتسلاا ظفاحملا عیونت ةیلآ لیعفتل

 .تادنسلاو مھسلأا عم بلاس طابترا ةقلاع يف
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 قاوسلأا يف مھتلاض ةیرامثتسلاا قیدانصلاو طوحتلا قیدانص باحصأ دجو كلذبو

 ءارشو عیب للاخ نم ةریبكلا حابرلأا ينجل تارلاودلا تارایلم خض ربع ماخلا طفنلل ةلجلآا

 ءارش يھو – ةبراضملا طاشن ةفاثك يفً احضاو زرب ام وھو ،ةیقرولا لیماربلاب ىمسی ام

 تدھش ثیح – ةیراجت ضارغلأ ھمادختسا نم لادب ،ىلعأ رعسب ھعیب ةداعإ دصقب طفنلا

 لدابتلا زكرمو )NYMEX( ةیراجتلا كرویوین ةصروب اھتمدقم يفو طفنلل ةلجلآا قاوسلأا

 طوحتلا قیدانص لثم نییراجتلا ریغ ءلامعلل ً افثكم ً اطاشن  ،)ICE(ندنل يف لورتبلل يلودلا

)hedge funds( و )floor brokers and traders( ةضیاقم راجت لثم نییراجت ءلامعو 

 نیرمثتسملا نیب ةطاسولا رودب نوموقی نیذلا )commodity swap dealers( علسلا

 Commercial( نییراجتلا ءاطسولاو ،علسلا قاوسأ يف لوادتلا صرف نع نیثحابلا

Dealers(، طفنلا دوقعل ةحوتفملا زكارملا ددع عافترا ىلإ تایئاصحلإا ریراقت ریشت ثیح 

 ةرتفلا للاخ %427 عقاوب )سكمیان( ةیراجتلا كرویوین ةصروب يف ةلوادتملا ةیلبقتسملا ماخلا

 2.2 يلاوح ىلإ 2000 ماع نم لولأا عبرلا للاخ دقع فلأ 515 يلاوح نم ،)2000-2020(

 :)9( لكشلاب حضوم وھ امك ،2020 ماع نم لولأا عبرلا للاخ دقع نویلم

 )9( لكشلا
  ةیكیرملأا قاوسلأا يف ماخلا طفنلا دوقعل ةحوتفملا زكارملا ددعل يمویلا طسوتملا

)2020 – 2000( ةرتفلا للاخ

 

 ىلع يمھو بلط قلخ ىلإ طفنلل ةلجلآا قاوسلأا يف ةبراضملا طاشن دیازت يدؤیو

 عفادتلا ببسب طفنلل ةیلبقتسملا راعسلأا نأشب تاعقوتلا فقس عفر يف مھاسیو ،ةیقرولا لیماربلا

 أجلیف ،طفنلا قاوسأ ةعیبطب ةمزلالا ةربخلا نودقتفی نیذلا نیرمثتسملا لبق نم مومحملا
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 ضرغل طفنلا ىلع مھبلط ةدایز ىلإ نییعانصلاو ریركتلا يفاصم نم نییلعفلا طفنلا يكلھتسم

 لبق نم يعامجلا حوزنلا يدؤی امك ً.لابقتسم طفنلا راعسأ عافترا نم طوحتلاو نیزختلا

 لجع ىلع مھزكارم ةیفصتو طفنلا قاوسأ ةعیبطب ةمزلالا ةربخلا نودقتفی نیذلا نیرمثتسملا

 يفاصم نم نییلعفلا طفنلا يكلھتسم أجلیف ،ةیلبقتسملا اھتاعقوتو راعسلأل ةداح تاضافخنا ىلإ

 طوحتلل مھتانوزخم يف فرصتلاو طفنلا ىلع مھبلط ضفخ ىلإ لباقملاب نییعانصلاو ریركتلا

 ً.لابقتسم راعسلأا رایھناو نیزختلا فیلاكت عافترا نم

  ةلجلآا قاوسلأاو ةیروفلا قاوسلأا نیب ززعملا كولسلا5. 

 تایساسأ اھتیمست ىلع حلطصا ام وأ ةیساسلأا لماوعلا نیب ةدقعملا تلاعافتلل ةجیتن

 نیب ززعملا كولسلاب ھتیمست نكمی ام أشن ،طفنلا قاوسأ يف ةثدحتسملا لماوعلا نیبو قوسلا

 Reinforcing behavior between spot &futures( ةلجلآا قاوسلأاو ةیروفلا قاوسلأا

markets( ةیساسلأا ریغ لماوعلاو ةیساسلأا لماوعلا نیب ةقیثو ةقلاع يف رھظی أدب يذلا 

 :)10( لكشلاب حضوم وھ امك ً،اطوبھوً ادوعص طفنلا راعسأ ىلع ةرثؤملا

 )10( لكشلا
 طفنلا قاوسأ ىلع ةرثؤملا ةیساسلأا ریغ لماوعلاو ةیساسلأا لماوعلا لعافت

 
 :يلاتلاك هلاعأ لكشلا يف اھیلإ راشملا لحارملا هذھ ةرود صیخلت نكمیو

 ىلإ طفنلا جاتنلإ )upstream( ةیماملأا تاطاشنلا عاطق نع تارامثتسلاا حوزن يدؤی •

 عاطق نع تارامثتسلاا حوزن يدؤی امك ،ماخلا طفنلا نم ةیجاتنلإا تاقاطلا صلقت
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 امم ،ریركتلا عاطقل ةیجاتنلإا تاردقلا صلقت ىلإ )downstream( ةقحلالا تاطاشنلا

 بناج يف تلاكشملا يمانت ببسب طفنلا قاوسأ يف عضولا قییضت ىلإ ماع لكشب يدؤی

 ىلع ضرعلا بناج ةردق مدعو قاوسلأا تاروطتل ھتباجتسا فعض قایس يف ضرعلا

 ىلع طغضلا يف ركذلا ةفلاس عاضولأا ببستتو .طفنلا ىلع بلطلا يف ومنلا ةاراجم

 رابخأ يأ هاجت راعسلأل ةدیدشلا ةیساسحلا ةجرد دیازت يفو ً،ادوعص ةیروفلا راعسلأا

 أدبتو ،ةیسایسویجلا وأ ةیعیبطلا فورظلا ببسب تادادملإا عاطقنا رطاخم ىلإ ریشت

 راعسلأا عافترا ىلإ يدؤی امم ،طفنلا راعسأ لبقتسمل ةیلاع تاعقوت ءارقتسا يف قاوسلأا

 .طفنلل ةلجلآا قاوسلأا يف

 راعسلأا عافتراو طفنلا راعسأ لبقتسمل ةیلاعلا تاعقوتلا ءارقتسا يدؤی ،ىرخأ ةھج نم •

 قاوسلأا ىلإ ةیلاملا تاقفدتلا عافتراو نیرمثتسملا لابقإ دیازت ىلإ ةلجلآا ھقاوسأ يف

 يف ةیبابضلاو رامثتسلاا رطاخم عافترا يف ةلثمتملا فورظلا مھاست امك ،طفنلل ةلجلآا

 يف ةدئافلا تلادعمو يكیرملأا رلاودلا ضافخناو ،تاراقعلاو مھسلأا قاوسأ لبقتسم

 قاوسلأا ىلإ ةیلاملا تارامثتسلاا نم ةلئاط غلابم حوزن زیفحت يف ،ةیكیرملأا كونبلا

 طفنلا قاوسأ ةعیبطب ةیفاك ةیارد باحصأب اوسیل نورمثتسم اھریدی ،طفنلل ةلجلآا

 ةعفترملا رامثتسلاا ىلع دئاعلا تلادعم نع ثحبلا دیحولا مھمھ ،ةیساسلأا اھتاددحمو

 لظ يف عفترت يتلا ةیلبقتسملا راعسلأل ةیلاعلا تاعقوتلاب اورثأتیو ،علسلا قاوسأ يف

 ةلجلآا راعسلأا ىلع طغضلا يف ببستی امم ،طفنلا قاوسأ يف ةدئاسلا تاقانتخلاا

 ً.ادوعص

 بلط قلخ ىلإ يدؤی ماخلا طفنلل ةلجلآا قاوسلأا يف لوادتلا مجحو راعسلأا عافترا نإ  •

 راعسلأا نأشب تاعقوتلا فقس عفر يف مھاسیو ،ةیقرولا لیماربلاب ىمسی ام ىلع يمھو

 نیزختلا ضرغل طفنلا ىلع مھبلط ةدایزل طفنلا يكلھتسم أجلیف ،طفنلل ةیلبقتسملا

 طابترلاا كف ةرھاظ زورب رسفی يذلا رملأا ً،لابقتسم طفنلا راعسأ عافترا نم طوحتلاو

 ،اًعم اعفتری اناك ثیحب ،2003 ماع ذنم طفنلا راعسأو يراجتلا نوزخملا تایوتسم نیب

 ضعب ةیفافش مدع مھاست امك .طفنلل ةلجلآا قاوسلأا يف ةبراضملا طاشن دیازت ببسب

 يدؤیو ،بلطلا ىلع طغضلا ةدایز يف اھتانوزخم تانایب نأشب ةكلھتسملا لودلا
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 ً.ادوعص ةیروفلا راعسلأا ىلع طغضلا دیازت ىلإ طفنلل ةیرعسلا بلطلا ةنورم ضافخنا

 ىلإ يدؤی ةلجلآا راعسلأل دعاصتملا هاجتلاا عم نمازتملا ةیروفلا راعسلأا عافترا نإ •

 لوخدب جاتنلإا ایجولونكت ریوطتو ةیجاتنلإا تاقاطلا ةعسوت يف رامثتسلاا طاشن زیفحت

 طفنلا راعسأ عافترا يدؤی امك .راعسلأا عافترا عم ةیسفانت اھفیلاكت حبصت ةدیدج تاینقت

 اھیف امب راعسلأا عافترا لظ يفً ایداصتقا دجم اھجاتنا حبصی ةدیدج رداصم لوخد ىلإ

 زفحی راعسلأا عافترا نإف طفنلل ةبسنلابو .اھریغو ةددجتملا ىرخلأا تاقاطلا رداصم

 ةلباقلاو ةدكؤملا تایطایتحلاا ومن ىلإ يدؤی امم جاتنلإاو فاشكتسلاا ایجولونكت ریوطت

 طفنلاو قیمعلا طفنلا لیوحت لعفب وأ جارختسلاا تلادعم نسحت لعفب ءاوس صلاختسلال

 يدیلقتلا ریغ طفنلا لیوحتو ،جارختسلاا لھس طفن ىلإ رحبلا نم جرختسملا قمعلا دیدش

 نمو ةیطفنلا تادادملإا دیازت ىلإ فاطملا ةیاھن يف يدؤی يذلا رملأا ،يدیلقت طفن ىلإ

 ىلع ضرعلا ةردق يمانتو قاوسلأا قیض جارفنا ىلإ يدؤیو ،ةلمكملا تاقاطلا رداصم

 .بلطلا يف ومنلا ةاراجم

 نم فواخملا لاوز ىلإ يدؤی طفنلا قاوسأ يف فورظلا جارفناو تادادملاا دیازت نإ •

 لوحت ةرشابم لماوع يھو ،كبوأ ىدل ةضئافلا تاقاطلا عافتراو ،تادادملإا صقن

 قافآ فعض يف ةلثمتملا فورظلا مھاست امكً اطوبھ ةیروفلا راعسلأا ىلع طغضلا

 تاداصتقلاا ضعب يف ةصاخو طفنلا ىلع بلطلا يف ومنلا ؤطابتو يملاعلا داصتقلاا

 يف قاوسلأا أدبتو ،طفنلا ىلع بلطلا نأشب تاعقوتلا ضفخ ىلإ ،ةریبكلا ةیملاعلا

 يف راعسلأا عجارت ىلإ يدؤی امم ،طفنلا راعسأ لبقتسمل ةضفخنم تاعقوت ءارقتسا

 .طفنلل ةلجلآا قاوسلأا

 ىلإ يدؤی ةیلبقتسملا اھتاعقوت ضافخناو طفنلل ةلجلآا قاوسلأا يف راعسلأا عجارت نإ •

 ضعب يدؤتو ،ةلجلآا قاوسلأا نم نیرمثتسملاو ةیلاملا تاقفدتلل ةیسكع ةرجھ

 نھرلا ةمزأك اھنم ةیداصتقلاا ءاوس رخلآ نیح نم قاوسلأا اھل ضرعتت يتلا تامدصلا

 تاقلاغلاا وأ ،ورویلا ةقطنمب ةیدایسلا نویدلا ةمزأ وأ ةدحتملا تایلاولاب يراقعلا

 ببسب طفنلل ةلجلآا قاوسلأا يف راعسلأا ةمزأ ثودح ىلإ انوروك ةحئاجب ةطبترملا

 ةمزلالا ةربخلا نودقتفی نیذلا نیرمثتسملا نم عونلا كلذ لبق نم يعامجلا حوزنلا
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 راعسلأل ةداح تاضافخنا ىلإ لجع ىلع مھزكارم ةیفصتو طفنلا قاوسأ ةعیبطب

 نییعانصلاو ریركتلا يفاصم نم نییلعفلا طفنلا يكلھتسم أجلیف ،ةیلبقتسملا اھتاعقوتو

 عافترا نم طوحتلل مھتانوزخم يف فرصتلاو طفنلا ىلع مھبلط ضفخ ىلإ لباقملاب

 ً.لابقتسم راعسلأا رایھناو نیزختلا فیلاكت

 فیلاكت عافترا عم نمازتملا ةیلبقتسملا اھتاعقوت ضافخناو راعسلأا رایھنا يدؤی •

 تاعاطق لك نع تارامثتسلاا حوزن ىلإ ةیلبقتسملا ھقافآو بلطلا عجارتو نیزختلا

 يملاعلا بلطلا لبقتسمب ةطیحملا ةیبابضلاو ةضفخنملا راعسلأا ببسب ماع لكشب طفنلا

 ماع لكشب ةجتنملا لودلا ىدل ةیجاتنلإا تاقاطلا لكآت ىلإ يدؤی يذلا رملأا ،طفنلا ىلع

 .صاخ لكشب كبوأ لودو

 يف صقنلا حبصی ،دوھعملا هومنل بلطلا ةدواعمو يملاعلا داصتقلاا يفاعت دنع  •

 ،اًیقیقح اًیدحت دیازتملا بلطلا ةیبلتل جاتنلإا يف ةدایزلا حبصتو ً،اسوملمً اعقاو ضرعلا

 بناج يف تلاكشملا يمانت ببسب طفنلا قاوسأ يف فورظلا قیض ىلإ يدؤی امم

 ىلع ضرعلا بناج ةردق مدعو قاوسلأا تاروطتل ھتباجتسا فعض قایس يف ضرعلا

 راعسلأا ىلع طغضلا يف فورظلا هذھ ببستتو ،طفنلا ىلع بلطلا يف ومنلا ةاراجم

 .دیدج نم ةقباسلا ةرودلل دوعن اذكھو ً،ادوعص ةیروفلا

 ةیلبقتسم ةیؤر – ةیملاعلا طفنلا قاوسأ ً:اثلاث

 نیرصنع ىلع ةیلاحلا فورظلا يف ةیملاعلا طفنلا قاوسلأ ةیلبقتسملا ةیؤرلا دمتعت

 يتلا )Covid-19( انوروك سوریف ةحئاجل لمتحملا راسملا يف امھلوأ لثمتی ،نییسیئر

 لكشب يملاعلا داصتقلاا ىلع ةلمتحملا اھداعبأو ،2020 ماعلا علطم ذنم ملاعلا لود تحاتجا

 يلودلا دضاعتلا ةیرارمتسإ ىدم يف يناثلا رصنعلا لثمتیو ،صاخ لكشب طفنلا قاوسأو ماع

 يذلاو ،دوجولا زیح "+كبوأ" قافتا روھظ ىلإ داق يذلاو طفنلا قاوسأ يف نیجتنملا رابك نیب

 تابلقتلا ةدح ضفخو ةیملاعلا طفنلا قاوسأ ىلإ نزاوتلا ةداعلإ ةعومجملا جاتنا ضفخ ھیف رقُأ

 .هراعسأ يف
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 قلقلل ةریثملا ةدیدجلا سوریفلا تاروحتو ةددجتملا ىودعلا تاجوم نم مغرلا ىلعو

 قافآ" ریرقت يف ةرداصلا يلودلا دقنلا قودنص تاعقوت ریشت ،يملاعلا داصتقلاا قافآ نأشب

 نم قحلا تقو يف يداصتقلاا طاشنلا ةوق دیازت ىلإ 2021 ریانی رھشل "يملاعلا داصتقلاا

 لیلق ددع يف تاسایسلا نم يفاضلإا معدلا ةجیتنو تاحاقللا تاروطتب اعوفدم يراجلا ماعلا

 عم ةحئاجلا نأشب يباجیإ روطت ثودح يف لملأا حور سكعتو .ىربكلا تاداصتقلاا نم

 عقوتی ثیح ،ةنیابتم رئاثوب ناك نإو اھینطاومل تاحاقللا حنم ملاعلا لود نم دیدعلا ةرشابم

 يف اقیمع لظ نإو ،ام اعون ةدح لقأ ادوكر رضاحلا تقولا يف يملاعلا داصتقلاا قافآ ریرقت

 يرھش يف اردص ناذللا يملاعلا داصتقلاا قافآ تادجتسم يریرقت تاؤبنتب ةنراقم 2020 ماع

 ریانی رھش يف رداصلا يملاعلا داصتقلاا قافآ ریرقت عقوتی ذإ .2020 ماع نم ربوتكأو وینوی

 ددع ھب أبنت امم ةدح لقأ شامكنا وھو ،2020 ماع يف )%3.5-( يملاعلا ومنلا غلبی نأ 2021

 سكعیو ،)%4.4-( وحن غلابلاو "يملاعلا داصتقلاا قافآ تادجتسم" ریرقت نم 2020 ربوتكأ

 ةمدقتملا تاداصتقلاا يف 2020 ماع نم عبارلا عبرلل يلحملا جتانلا يلامجإ جئاتن لیدعتلا اذھ

 نمو .لبق نمً اعقوتم ناك امم ىوقأ تلادعمب ومنلا ىلإ نیصلا ةدوع ىلإ دنتسا امك ،ةریبكلا

 ددع يف درو امع %0.3 هردق عافتراب ،2021 ماع يف %5.5 يملاعلا ومنلا غلبی نأ عقوتملا

 رثكلأا ؤطابتلا تاعقوتل اساكعنا ،"يملاعلا داصتقلاا قافآ تادجتسم" ریرقت نم 2020 ربوتكأ

 2020 ماع يف شامكنلاا بقعو .ةیمانلاو ةمدقتملا تاداصتقلال ةبسنلاب 2020 ماعل لاادتعا

 يملاعلا يلحملا جتانلا يلامجإ ىوتسم نوكی نأ عقوتملا نم ،2021 ماع يف يفاعتلا تاعقوتو

 رداصلا يملاعلا داصتقلاا قافآ ریرقت يف ةحئاجلا لبق ةعقوتملا ھتایوتسم نم ىلعأ 2021 يف

 :)11( لكشلاب حضوم وھ امك ،%1.9 ةبسنب 2019 ماع ربوتكأ يف
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 )11(لكشلا
 ةتباثلا راعسلأاب  2021 – 2020 يماعل عقوتملا يلامجلإا يملاعلا جتانلا ومن لدعم

)%( 

 
 .ةفلتخم دادعأ ،يملاعلا داصتقلاا قافآ ،يلودلا دقنلا قودنص :ردصملا
 
 

 3.6 يلاوح ىلإً ایجیردت يملاعلا ومنلا أطابتی نأ عقوتملا نم ،2021 ماع ةشاعتنا دعبو

 جتانلل ءاوس ،ةحئاجلا ثودح لبقً اعقوتم ناك يذلا ومنلا راسمب قحلیل ،2024 ماع للاخ

 ةدعاصلا قاوسلأا ةعومجمل وأ ةمدقتملا تاداصتقلال ةیلحملا جتاونلا يلامجلإ وأ يملاعلا

 ىلع ةمزلأل ةلیبسلا تاریثأتلا نأ يلودلا دقنلا قودنص عقوتی كلذبو ،ةیمانلا تاداصتقلااو

 يفاعتلا مث رایھنلاا ينعی يذلا )V( فرح لكش دخأت فوس يملاعلا يداصتقلاا ومنلا راسم

 ةمدقتملا لودلا ةعومجمل يداصتقلاا طاشنلا ىلع ةمزلأا تاریثأت نوكت نأ عقوتی امك ،عیرسلا

 :)12( لكشلاب حضوم وھ امك ىرخلأا ةیلودلا تاعومجملا نم ةأطو دشأ
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 )12(لكش
 2025 ماع ىتح ةتباثلا راعسلأاب يلحملا جتانلا يلامجلإ ةعقوتملا ومنلا تلادعم

)%( 

 
 .2021 ریانی &2020 ربوتكأ ،يملاعلا داصتقلاا قافآ ریرقت ،يلودلا دقنلا قودنص :ردصملا

 Energy Information( ةیكیرملأا ةقاطلا تامولعم ةرادلإ ةیلبقتسملا ةیؤرلا لازت لاو

Administration -EIA( 2021 ماعل ةلمتحملا اھتاراــــسمو طفنلا راعــــسأ تاروطت نأــــشب 

 ةحئاجل ةرمتــسملا تاروطتلا ببــسب نیقیلا مدعو ةیبابــضلا نم ةعفترم تایوتــسمل ةعــضاخ

 بلطلاو ضرعلا طامنأ ىلعً اــضیأ ةیلبقتــسملا اھتاریثأت نعً لاــضف اھتاــساكعناو 19- دیفوك

 Short-Term( لجلأا ةریـــصق ةقاطلا قافآ ریرقت ضرتفیو .2021 ماع للاخ ةقاطلا ىلع

Energy Outlook -STEO( تایلاولل يلامجلإا يلحملا جتانلا ومن 2021 ریاربف رھـــشل 

 ،2022 ماعـ للاخ %4.2 لدعـمب هومنو ،2021 ماعـ للاخ %3.8 وحنب ةیـكیرملأا ةدحـتملا

 داــصتقلاا تارــشؤم تایــضرف دنتــستو 2020 ماع للاخ %3.6 وحنب شامكنا عم ةنراقملاب

 ربوتكأ رھشـ للاخ ةیكیرملأا ةقاطلا تامولعم ةرادلإ لجلأا ةریصـق ةقاطلا قافآ ریرقتل يلكلا

 .)HIS Markit Energy( تاعقوت ىلع

 طفنلا ىلع يملاعلا يلامجإ يف ایجیردتً اعافترا ةیكیرملأا ةقاطلا تامولعم ةرادإ عقوتتو

 ،سرام رھش للاخ مویلا/لیمرب نویلم 96.7 لصی ىتح 2021 ماع نم لولأا عبرلا للاخ
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 للاخ مویلا/لیمرب نویلم 93.7 يلاوح ىلإ ةیملاعلا ةیطفنلا تادادملاا يلامجإ عافترا لباقم

 ةیملاعلا ةیطفنلا تادادملاا يلامجإ لصاوی نأ عقوتت ،ةرتفلا يقاب للاخو .2021سرام رھش

 لیربأ رھش لولح عم يملاعلا طفنلا قوس نزاوتت ىتح يجیردتلا امھعافترا يملاعلا بلطلاو

 ىتح رمتسیً انزاوت قاوسلأا دھشت نأ عقوتیو ضرعلا ةاراجم بلطلا لصاوی مث 2021 ماع

 :)13( لكشلاب حضوم وھ امك ،2022 ماع ةیاھن

 )13(لكشلا
  طفنلا نم يملاعلا كلاھتسلااو *ةیملاعلا تادادملإا يلامجلإ ةیلبقتسملا تاعقوتلا

 2022 ماع ةیاھن ىتح
 )مویلا/لیمرب نویلم(

 
Source: U.S. Energy Information Administration | Short-Term Energy Outlook February 2021. 

* Supply includes production of crude oil (including lease condensates), natural gas plant liquids, biofuels, other 
liquids, and refinery processing gains. 

 

 نوزخملا نم بحسلا يلامجإ غلبی نأ ةیكیرملأا ةقاطلا تامولعم ةرادإ عقوتت ھیلع ءانبو

 حبصت نأ لبق 2021 ماعلا نم لولأا عبرلا للاخ مویلا/لیمرب نویلم 3.0 وحن يملاعلا يراجتلا

 ىتح نوزخملا نم بحسلا لدعم ضفخنیل 2022 ماعو 2021 ماعلا يقابً انزاوت رثكأ قاوسلأا

 :)14( لكشلاب حضوم وھ امك 2022 ماع ةیاھن
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 )14(لكشلا
 2022 ماع ةیاھن ىتح يملاعلا يراجتلا نوزخملا نم بحسلا يلامجلإ ةیلبقتسملا تاعقوتلا

 )مویلا/لیمرب نویلم(

 
Source: U.S. Energy Information Administration | Short-Term Energy Outlook February 2021. 

 ةیلاعلا تایوتسملا نأ ةیكیرملأا ةقاطلا تامولعم ةرادإ عقوتت ،تایطعملا هذھلً اقفوو

 لیملا نم نادحی فوس ةیملاعلا جاتنلإا تاردق ضئافو طفنلا نم ةیملاعلا تانوزخملل

ً اضافخنا راعسلأا دھشت ثیحب بلطلل يفاعتلا ةدوع عم ریصقلا لجلأا يف راعسلأل يدعاصتلا

 تنرب ماخل يروفلا رعسلل يرھشلا طسوتملا رقتسیل 2021 ماع نم يناثلا عبرلا للاخً ایجیردت

 ساسكت برغ ماخل يروفلا رعسلل يرھشلا طسوتملاو ،لیمربلل رلاود 52 يلاوح يلاوح دنع

 راعسلأا دواعت نأ عقوتی امنیب ،2021 ماع ةیاھن ىتح لیمربلل رلاود 49 يلاوح دنع يكیرملأا

 2022 ماع نم لولأا فصنلا للاخً لاصاوتمً اعافترا دھشتل 2022 ماعلا علطم عم اھعافترا

 طسوتملاو ،لیمربلل رلاود 56 يلاوح تنرب ماخل يروفلا رعسلل يرھشلا طسوتملا ھعم غلبی

 للاخ لیمربلل رلاود 52.5 يلاوح دنع يكیرملأا ساسكت برغ ماخل يروفلا رعسلل يرھشلا

 وھ امك ،2022 ماعلا ةیاھن ىتح تایوتسملا هذھ دنع راعسلأا رقتست مث ،2022 وینوی رھش

 :)15( لكشلاب حضوم
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 )15(لكشلا
  2022 ماع ةیاھن ىتح ةیملاعلا قاوسلأا يف طفنلا راعسلأ ةیلبقتسملا تاعقوتلا

  )لیمربلل رلاود(

 
Source: U.S. Energy Information Administration | Short-Term Energy Outlook February 2021. 

 اھتاعقوتو )EIA( ةیكیرملأا ةقاطلا تامولعم ةرادلإ ةیروفلا راعسلأا تانایب ریشتو

 )STEO( لجلأا ةریصق ةقاطلا قافآ ریرقت يف ةدراولا طسوتملا ساسكت برغ ماخل ةیلبقتسملا

 ةصروب يف ساسكت برغ ماخل ةلجلآا دوقعلل ةیلبقتسملا راعسلأا تانایبو ،2021 ریاربف رھشل

 راعسأ ضافخنا ىلإ ،)Bloomberg L.P( يب لإ غریبمولب نم )NYMEX( سكمیان

 2.4 وحنب عقوتملا ماخلل يروفلا رعسلا نع طسوتملا ساسكت برغ ماخل ةلجلآا دوقعلل ةیوستلا

 رعسلا حلاصل ھئاقب عم رعسلا قراف  رسحنی مث ،2021 لیربأ رھش للاخ لیمربلل رلاود

 رعسلا قراف دواعی مث ،2021 ماعلا رھشأ يقاب للاخ لیمربلل رلاود 0.5 نم لقأ ىلإ يروفلا

 .2022 ماعلا ةیاھن عم لیمربلل رلاود 5.6 وحن لصیل 2022 ماع للاخ يجیردتلا ھعافترا

 دوقعلل ةیوستلا راعسأ نأ 2020 ربمسید رھش للاخ تمت يتلا تاریدقتلا ریشت امك

 %95 ةقثلا تایوتسمب )NYMEX( سكمیان ةصروب يف طسوتملا ساسكت برغ ماخل ةلجلآا

 يف ساسكت برغ ماخل ةلجلآا دوقعلل ةیوستلا راعسأ نأ تارایخلا قاوسأ تامولعم نم ةقتشملا

 ىلعلأا اھدحو لیمربللً ارلاود 23.6 غلابلا ىندلأا اھدح نیب حوارتت فوس سكمیان ةصروب

 :)16( لكشلاب حضوم وھ امك ،%95 اھردق ھیلامتحاب لیمربللً ارلاود 91.3 غلابلا
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  )16(لكشلا
 ةصروب يف ماخلل ةیلبقتسملا راعسلأاو طسوتملا ساسكت برغ ماخل ةیروفلا راعسلأا

  %95 ةقث ىوتسمب سكمیان
 )لیمربلل رلاود(

 
 

 ةیـروفلا طفنلا راعـــــسأبـ ةقـلعتملا هلاعأ اھـیلإ راــــشملا تاعـقوتلا نأ ،ركذلـابـ ریدجـلاو

 نكمی تاــضارتفا ىلع ةینبم اھنوكل ،رذحلا نم ءيــشب اھعم لماعتلا متی نأ بجی ةیلبقتــسملاو

 طفنلا راعــسأ نأ ظحلاملا نمف راعــسلأل يلاحلا راــسملا ىلإ انرظن اذإف  .باوــصلا بناجت نأ

 ذنمُ اھتایوتسـم ىلعأ ىلإ لصـتل 2021 ماع علطم ذنمًُ اظوحلمً اعافترا تدھشـ دق ةلجلآا ماخلا

 ةـــــصروب ربع( تنـرب ماخـ دوقعل ةیـوــــستلا راعـــــسأ تعـفترأ ثیـح ،2020 ریانـی رھــــش

 ةیاھنب ةنراقم %21.5 ةبـسنب 2021 ریاربف رھـش نم رـشع عـساتلا يف ICE) لاتننیتنوكرتنإ

 برغ ماخ دوقعل ةیوــستلا راعــسأ تعفترا امك ،لیمرب/رلاود 62.91 ىلإ لــصتل 2020 ماع

 سفن للاخ %22.1 ةبــسنب )Nymex ةیراجتلا كرویوین ةــصروب ربع( يكیرملأا ساــسكت

 +كبوأ لود لـصوت ىلإ يـسیئر لكـشب كلذ ىزعیو .لیمرب/رلاود 59.24 ىلإ لـصتل ةرتفلا

 رارق ىلإ 2021 ریانی رھــش نم عبارلا يف دقعُ يذلا رــشع ثلاثلا يرازولا مھعامتجإ للاخ

 ریاربف يرھشـ للاخ طقف ي/ب فلأ 75 غلبی يجیردت لكشـب جاتنلإا تاـضیفخت صیلقت نأشـب

 ةیبرعلا ةكلمملا ءارجإ نعً لاضف .قافتلإا اذھب ماتلا مازتللاا ىلع مھدیكأت عم ،2021 سرامو

 للاخ موی/لیمرب نویلم 1 غلبت يطفنلا اھجاتنإ يف ةیعوط ةیفاـــضإ تاـــضیفختل ةیدوعـــسلا

 نم ماـخلا طفنلا ىلع يوقلا بلـطلا عمً انـمازت كلـذ يتأیـ .2021 سراـمو ریاربف يرھــــش
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 ةمزأو ،ةمئاعلا ماخلا طفنلا تانوزخم عجارتو ،ئداھلا طیحملاو ایـــسَا يف ةلماعلا يفاـــصملا

 تدأ ةقوبــسم ریغ دمجتم سقط ةجوم طــسو ةیكیرملأا ةدحتملا تایلاولا اھتدھــش يتلا ةقاطلا

 %40 نم برقی ام تغلب ةیـــسایق ةبـــسنب وأ موی/لیمرب نویلم 4 نم رثكلأ تقؤم فقوت ىلإ

 لود تأدبـ ثیـح تاحـاقـللا نأــــشب ةیـباجـیلإا ءابـنلأا كلـذكـو ،ماخـلا طفنلا تادادمـإ يلامـجإ نم

 ةھجاومل ةلاعف تاحاقلب ةیعامج میعطت تلامح يف ةیكیرملأا ةدحتملا تایلاولا اھنیب نم ةدیدع

 داـصتقلاا يفاعت ةریتو عراسـت يف دعاسـُی دق ام وھو )Covid-19( دجتسـملا انوروك سوریف

  .طفنلا ىلع يملاعلا بلطلل ةیلبقتسملا قافَلاا شعنیو يملاعلا

 ةــــــصلاخلا ً:اــــــعبار

 ،طفنلا راعسلأ نایساسلأا ناددحملا امھ ھنم ةضورعملا تایمكلاو طفنلا ىلع بلطلا نإ

 بلطلا ىلع ریثأتلا يف اھتمھاسم قیرط نع راعسلأا ىلع اھریثأت يف ىرخلأا لماوعلا مھاستو

 تایوتسم مھاست ،بلطلا مجح ىلع يعامتجلااو يداصتقلاا ومنلا رثؤی امنیبف .ضرعلاو

 ةیملاعلا ةیجاتنلإا تاقاطلا عیسوت يف تارامثتسلاا مجحو كبوأ ىدل ةضئافلا ةیجاتنلإا تاقاطلا

 تاردق ربتعتو .ضرعلا مجح ىلع ریثأتلا يف ةیعیبطلا ثراوكلاو ةیسایسویجلا تامزلأاو

 بلطلا ىلع ریثأتلا يئانثً ارصنع ةیملاعلا طفنلا يفاصمل ةیجاتنلإا تاقاطلاو ریركتلا

 ،اھتجلاعم نكمملا طفنلا تایعون ةینقتلا اھتافصاومو يفاصملا تاردق ددحت ثیح ،ضرعلاو

 تاقاطلا نوكتو ،تاماخلا هذھ ىلع بلطلا مجح يفاصملا هذھل ةیجاتنلإا تاقاطلا ددحتو

  .ةیطفنلا تاجتنملا نم ضرعلا مجحل ھتاذ تقولا يفً اددحم ةیملاعلا طفنلا يفاصمل ةیجاتنلإا

 مایأ ددعب ھتیافكو ةیعانصلا لودلا ىدل يراجتلا ةصاخو يطفنلا نوزخملا ربتعیو

 ثیح ،طفنلا ىلع يملاعلا بلطلاو ضرعلا نیب نزاوتلل ةیسیئرلا تارشؤملا نم كلاھتسلاا

 لودلا مایق دنع طفنلا ىلع بلطلا مجح ىلع ریثأتلا يف يطفنلا نوزخملا مادختسا نكمی

 ىلع يملاعلا بلطلا مجح يلاتلاب ضفخنیف يراجتلا اھنوزخم نم تایمك بحسب ةكلھتسملا

 ظافحلل اھجاتنإ صصح ضفخب مایقلا ىلإ كبوأ ةمظنم نم ةجتنملا لودلاب رطضی امم طفنلا

 ریثأتلا يف يراجتلا نوزخملا يف ءانبلا تایلمع مھاست لباقملابو ،ةیطفنلا قوسلا نزاوت ىلع
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 صصح ةدایز ىلإ كبوأ نم ةجتنملا لودلاب رطضی امم ھتایوتسم نم عفرلاب بلطلا مجح ىلع

  .قاوسلأا نزاوت ىلع ظافحلل طفنلا نم دیزملا خضو اھجاتنإ

 تاذو ةثدحتسم لماوع زورب يضاملا نرقلا تانیعست ذنم طفنلا قاوسأ تدھش دقو

 راعسأ تاھاجتا مسر يف ةیلاملا قاوسلأا رود يمانت يف لثمتت ،طفنلا راعسأ ىلع ریبك ریثأت

 نیرمثتسملل حامسلا يف ةدیدجلا ةیلاملا تاراكتبلاا تمھاس دقف .ةیملاعلا قاوسلأا يف طفنلا

 ،نوزخم ةئیھ ىلع طفنلل ةیلعفلا ةزایحلا ىلإ ةجاحلا نود طفنلا راعسأ عافترا نم ةدافتسلااب

 حابرلأا ينجل تارلاودلا تارایلم خض ربع ماخلا طفنلل ةلجلآا قاوسلأا يف مھتلاض اودجو دقو

 ةفاثك يفً احضاو زرب ام وھو ،"ةیقرولا لیماربلاب" ىمسی ام ءارشو عیب للاخ نم ةریبكلا

 ضارغلأ ھمادختسا نم لادب ،ىلعأ رعسب ھعیب ةداعإ دصقب طفنلا ءارش يھو – ةبراضملا طاشن

 ةیراجتلا كرویوین ةصروب اھتمدقم يفو ماخلا طفنلل ةلجلآا قاوسلأا يف – ةیراجت

)NYMEX( ندنل يف لورتبلل يلودلا لدابتلا زكرمو)ICE(. 

 قلخ ىلإ يدؤی طفنلل ةلجلآا قاوسلأا يف ةبراضملا طاشن يف ةدایزلا نأ ركذلاب ریدجلاو

 ةیلبقتسملا راعسلأا نأشب تاعقوتلا فقس عفر يف مھاسیو ،ةیقرولا لیماربلا ىلع يمھو بلط

 عافترا نم طوحتلاو نیزختلا ضرغل طفنلا ىلع مھبلط ةدایزل طفنلا يكلھتسم أجلیف ،طفنلل

  .بلطلل ئجافملا عافترلال لعف ةدرك طفنلل ةیروفلا راعسلأا عفترتف ً،لابقتسم طفنلا راعسأ

 ةربخلا نودقتفی نیذلا نیرمثتسملا لبق نم يعامجلا حوزنلا يدؤی ،ىرخأ ةھج نمو

 قاوسأ بیصت يتلا تامزلأا للاخ لجع ىلع مھزكارم ةیفصتو طفنلا قاوسأ ةعیبطب ةمزلالا

 نییلعفلا طفنلا يكلھتسم أجلیف ،اھتاعقوتو ةیلبقتسملا راعسلأل ةداح تاضافخنا ىلإ ةیملاعلا لاملا

 يف فرصتلاو طفنلا ىلع مھبلط ضفخ ىلإ لباقملاب نییعانصلاو ریركتلا يفاصم نم

 راعسلأا عجارتتف ً،لابقتسم راعسلأا رایھناو نیزختلا فیلاكت عافترا نم طوحتلل مھتانوزخم

 .كلذل لعف ةدرك طفنلل ةیروفلا

 ةرتف للاخ طفنلا لیمربل يروفلا میلستلا راعسأ يھ ةیروفلا راعسلأا نأ مولعم وھ امكو

 ةلجآ دوقع يف ةیوستلا راعسأ ةیلبقتسملا وأ ةلجلآا راعسلأا لثمت امنیب ،عیباسأ 3 –2 زواجتت لا

 ةیروفلا راعسلأا ةكرح سكعت امنیبو .تاونس ةسمخو رھش نیب ةداع اھتدم حوارتت میلستلا
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 اضیأ رثأتت اھنأف ،بلطلاو ضرعلا نیب نزاوتلا ةلاحو طفنلا قاوسلأ ةیلاحلا فورظلا

 ةدقعملا تلاعافتلل ةجیتن قاوسلأا تدھش دقلو ،ةلجلآا قاوسلأا نم اھملتست يتلا تاراشلإاب

 ةثدحتسملا لماوعلا نیبو قوسلا تایساسأب اھتیمست ىلع حلطصا ام وأ ةیساسلأا لماوعلا نیب

 ماخلا طفنلل ةیلبقتسملا راعسلأاو ةیروفلا راعسلأا نیب ةقیثولا ةقلاعلا ءوشن ،طفنلا قاوسأ يف

 ً.اطوبھوً ادوعص طفنلا قاوسأ ىلع اھتاریثأت يمانتو

 نیرصنع ىلع ةیلاحلا فورظلا يف ةیملاعلا طفنلا قاوسلأ ةیلبقتسملا ةیؤرلا دمتعتو

 يتلا )Covid-19( انوروك سوریف ةحئاجل لمتحملا راسملا يف امھلوأ لثمتی ،نییسیئر

 لكشب يملاعلا داصتقلاا ىلع ةلمتحملا اھداعبأو ،2020 ماعلا علطم ذنم ملاعلا لود تحاتجا

 يلودلا دضاعتلا ةیرارمتسإ ىدم يف يناثلا رصنعلا لثمتیو ،صاخ لكشب طفنلا قاوسأو ماع

 يذلاو ،دوجولا زیح "+كبوأ" قافتا روھظ ىلإ داق يذلاو طفنلا قاوسأ يف نیجتنملا رابك نیب

 تابلقتلا ةدح ضفخو ةیملاعلا طفنلا قاوسأ ىلإ نزاوتلا ةداعلإ ةعومجملا جاتنا ضفخ ھیف رقُأ

 .هراعسأ يف

 سوریفلا تاروحتو ةددجتملا ىودعلا تاجوم نم مغرلا ىلع ،ىرخأ ةیحان نمو

 ببسب ،يملاعلا داصتقلاا قافآ تاعقوت ىلع لؤافتلا حور بلغت ظحلای ،قلقلل ةریثملا ةدیدجلا

 نم يفاضلإا معدلا ةجیتنو تاحاقللا تاروطتو ةحئاجلا ةھباجم لبس يف ظوحلملا مدقتلا

 يباجیإ روطت ثودح يف لملأا حور سكعتو ،ىربكلا تاداصتقلاا نم لیلق ددع يف تاسایسلا

 ،ةنیابتم رئاثوب ناك نإو اھینطاومل تاحاقللا حنم ملاعلا لود نم دیدعلا ةرشابم عم ةحئاجلا نأشب

 ریغو ةلجاعو ةریبك تاباجتساب ملاعلا لود بلغأ اھب تماق يتلا تاردابملا تمھاس امك

 ىلع ظافحلا يف ،ةیمیظنتلا تاءارجلإاو ةیدقنلا ةسایسلاو ةماعلا ةیلاملا ىوتسم ىلع ةقوبسم

 هذھ تدأ ثیح ،نامتئلاا ةحاتإ معدو ،تاكرشلل ةیدقنلا تاقفدتلا ةیامحو ،رسلأل حاتملا لخدلا

  .)2009-2008( ةرتفلا للاخ تعقو يتلا ةیلاملا ةثراكلا راركت عنم ىلإ ةعمتجم تاءارجلإا

 يف يملاعلا داصتقلاا قافآ تاعقوت نأشب لؤافتلا حور تسكعنا ،كلذ ىلإ ادانتساو

 تلادعمب بلطلل يفاعتلا ةدوع دھشت نأ عقوتی يتلا ،طفنلا قاوسلأ ةیلبقتسملا تاعقوتلا نسحت

 .2022 ماع ةیاھن ىتح رمتسی نأ عقوتی يذلا ةیملاعلا طفنلا قاوسلأ نزاوتلا دیعت
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الشهري حول  في  و الطاقة  تقريرها  الصادر في مارس توقعات  القصير  المدى  على 

سوف يصل   متوسط أسعار خام برنت الى أن   ريكيةإدارة معلومات الطاقة الأم، تشير  2021

نخفض إلى أقل يتوقع ان يثم  ،  2021دولار للبرميل في الربع الثاني من عام    64 الى مستوى

رتفاع لااالامريكية    إدارة معلومات الطاقةوتعزو  .  2022نهاية عام  ع  دولار للبرميل م   60من  

أسعار النفط الخام بشكل أساسي إلى انخفاض إنتاج النفط الخام من منظمة (أوبك) الأخير في  

الى مساهمة  (أوبك +)،  المنتجة من خارجهاوالدول   التقرير  أوبك +    كما يشير  تخفيضات 

الإمدادات    المتزامنة النفط مع اضطرابات  المتحدة في عمليات سحب مخزون  الولايات  في 

مليون برميل في اليوم، وهو أكبر    3.7العالمية الشهرية التي تقدرها إدارة معلومات الطاقة بـ  

  . 2002سحب شهري منذ ديسمبر  

  
ــعـار النفط الفوريـة  الـذكر، أن التوقعـات المشــــار إليهـا أعلاه المتعلقـة بـأســ والجـدير بـ

يتم التعامل معها بشــيء من الحذر، لكونها مبنية على افتراضــات يمكن  والمســتقبلية يجب أن

أســعار النفط أن تجانب الصــواب.  فإذا نظرنا إلى المســار الحالي للأســعار فمن الملاحظ أن 

لتصـل إلى أعلى مسـتوياتها مُنذ   2021قد شـهدت ارتفاعاً ملحوظاً مُنذ مطلع عام  الآجلةالخام  

اير   ــهر ينـ ام برنـت (عبر بورصـــــة ، حيـث ارتف2020شــ ة لعقود خـ ــويـ ار التســ ــعـ عـت أســ

% مقارنة بنهاية 21.5بنسـبة   2021في التاسـع عشـر من شـهر فبراير    ICE)إنتركونتيننتال  

دولار/برميل، كما ارتفعت أســعار التســوية لعقود خام غرب   62.91لتصــل إلى   2020عام 

ــبة  Nymexتكســاس الأمريكي (عبر بورصــة نيويورك التجارية  % خلال نفس 22.1) بنس

دولار/برميل. ويعزى ذلك بشـكل رئيسـي إلى توصـل دول أوبك+   59.24الفترة لتصـل إلى 

إلى قرار   2021خلال اجتماعهم الوزاري الثالث عشــر الذي عُقد في الرابع من شــهر يناير  

كل تدريجي يبلغ  أن تقليص تخفيضـات الإنتاج بشـ هري فبراير   75بشـ ألف ب/ي فقط خلال شـ

مع تأكيدهم على الالتزام التام بهذا الاتفاق. فضلاً عن إجراء المملكة العربية ،  2021ومارس  

مليون برميل/يوم خلال   1الســـعودية لتخفيضـــات إضـــافية طوعية في إنتاجها النفطي تبلغ 

  . 2021شهري فبراير ومارس 

أن تسـاهم العوامل السـائدة  وتأمل منظمة الأقطار العربية المصـدرة للبترول " أوابك"

الطلب القوي على النفط الخام من المصـافي العاملة في اسَـيا   في السـوق النفطية والمتمثلة في
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وكذلك الأنباء الالتزام التام لمجموعة أوبك + بالقرارات المتعلقة بالإنتاج،  والمحيط الهادئ، و

ــأن حملات تطعيم جمـاعيـة بلقـاحـات فعـالـة لمواجهـ ــتجـد الإيجـابيـة بشــ ة فيروس كورونـا المســ

)Covid-19  (الطلب العالمي على النفط  إنعاشتســارع وتيرة تعافي الاقتصــاد العالمي و في 

    على المدى الطويل.
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