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بورس ادامه از صفحه اول

سال سیزدهم    شماره 2496اقتصاد شنبه    26 دى 1394

چند تحلیل دیرهنگام
آب به آسیاب رقیب

اما اگــر بخواهیم از مقایســه های کلاســیک، 
یعنی «قیاس» بین خود و دیگری دســت برداریم 
و بــه «تفاوتِ» خــود با خود بپردازیــم، نتیجه ای 
دیگر به دســت می آید، اینکــه اصلاح طلبان امروز 
با اصلاح طلبان دیروز در اثرگذاری بســیار ناتوان تر 
شــده اند. اصلاح طلبــان همیشــه در عقبه خود 
مردمی را داشــته اند. این مردم، به دلیل مواضع و 
برخوردهای آنها در این ســالیان کم وزیاد شده اند 
اما به کلی از بین نرفته اند. اصولگرایان هم «ما نیز 
مردمی» بوده اند که طرفدارانشــان را با شــمایلی 
هویتــی و گاه منفعتــی سر و ســامان داده و وارد 
کارزارهــای انتخاباتــی کرده و برخــی مواقع هم 
در برابر مخالفانشــان قرار داده انــد. اصولگرایان 
نــودودو،  خــرداد  از  قبــل  تــا  رسانه هاشــان  و 
همواره کم وزیــاد قدرتِ هژمونیک کــردن افکار و 
خواسته هاشان را داشــته اند اما اینک قادر نیستند 
جریانی را در جامعه راهبری کنند، حتا جریانی کاملا 
کلاسیک و گوش به فرمان را. زمان زیادی از دورانی 
نگذشــته که رســانه های اصولگرا می توانســتند 
فکر یا موضعی سیاســی را تبلیغ و طرفدارانشــان 
را تهییج کنند تا ایده ای سیاســی عملیاتی شود، یا 
برعکس اگر طرفدارانشــان دست به عمل سیاسی 
خودانگیخته یا برســاخته زدند، به ســرعت آن را 
تئوریزه کرده، شکل و محتوایی جدی به آن بدهند 
تا از آنِ خود کنند. اگر اصولگرایان و رسانه هاشــان 
بپذیرند که اثرگذاری  خود را از دســت داده اند باید 
علت را در درون خود جســت وجو کنند. پرتاب این 
پرســش به بیرون از دایره خودی ها فقط ناامیدی 
و یأس شان را تســکین خواهد داد، وگرنه واقعیت 
همواره پابرجاســت. ایــن روزهــا اصولگرایان از 
سیاســت، بســیار آموخته اند و گرچه این تجربیات 
را بــه کار نمی بندند، اما آموخته اند که سیاســت، 
تنها شناختِ سیاســت یا نیروهای سیاسی نیست، 
که ابداع و خلق سیاســت اســت؛ ایده ای که هم 
اصولگرایان و هم اصلاح طلبان به آن نیازی جدی 
دارند. اصولگرایان تا دیروز با تئوری دوگانه ســازی 
ارزش هــا و ضدارزش هــا توانســتند هــر از چند 
گاهــی در رقابت هــا و جدل های سیاســی پیروز 
میدان باشــند، امــا اصرار و اســتفاده بیش از حد 
از ایــن تئوری در گذر زمــان، نتیجه  معکوس داد. 
از نمونه های بارز آن هــم، کُدگذاری روزنامه های 
اصلاح طلب بــه روزنامه های «زنجیــره ای» بود. 
این کدگذاری ها ابتدا موجب شــد اصولگرایان به 
رســانه های اصلاح طلب بی اعتماد شوند و بر آنها 
خشــم گیرند، امــا در گذر زمان و با پافشــاری این 
روزنامه ها بر مواضع شان و از سوی دیگر عملکرد 
اصولگرایان خصوصا در دوره احمدی نژاد، موجب 
شــد کدگذاری زنجیره ای نه تنها ضدارزش بودن را 
تداعی نکند، کــه  نوعی ارزش را نیز نشــان دهد. 
دامنه این رویکرد به جایی رسید که اصولگرایان با 
گرته برداری از کدگذاری روزنامه های اصلاح طلب، 
دســت به برخوردهای زنجیره ای بــا رویدادهای 

داخلی و خارجی زدند.
سیاست، شناختِ سیاست و تبعات و نیروهای 
تأثیرگذار در آن نیســت. سیاســت، ابــداع و خلق 
آن اســت. در ایــن زمینــه پیامد ناخواســته رفتار 
رســانه های اصولگرا، سیاســتی خلق کرد به نفع 
اصلاح طلبان. وقت آن رســیده که اصولگرایان و 
پوزیتیویستی  برخوردهای  با  بدانند  رسانه هاشــان 
نمی توانند سیاســتی ابداع کنند. زیــرا همواره در 
مســائل به دنبال علت می گردنــد و بعد که علت 
را یافتند بــه اثبات آن می پردازنــد. در کوتاه مدت 
با درشــت نمایی و حــذف معلول هــا می توان به 
نتیجــه دلخواه رســید اما معلول هــا همواره یک 
علت یا علت های ثابــت ندارند. دل دردِ یک بیمار 
تنهــا به خاطر پرخــوری نیســت و می تواند چند 
علت دیگر داشــته باشــد. کمتر زمانی پیش آمده 
که اصولگرایان دســت به تبیین و تحلیلِ علت ها 
بزننــد. هرکس هم که نقدشــان کــرده و بر آنها 
خُــرده ای گرفته، بــا شبیه ســازی و تک صداکردنِ 
صداهای متفاوت در مقام پاســخ برآمده اند. یعنی 
علت هــا را مقایســه کرده اند اما از ایــن قیاس به 
تفاوت ها نرســیده اند، بلکه به مشــابهت دســت 
یافتنــد. با کنارگذاشــتن تفاوت هــا و چنگ زدن به 
تشــابهات ســاده تر، می توان معلول هــا را حذف 
کرد. رسانه های اصولگرا پر از شبیه سازی منتقدان 
و مخالفــانِ آنهــا با چهره هــا و جریان های منفی 
صدر اسلام اســت. به نظر می رسد این روش هم 
اثرگذاری خود را حتا میان موافقان اصولگرایان از 
دست داده است. دیگر کمتر کسی است که به این 
شبیه سازی ها باور داشته باشد یا آن را جدی بگیرد.
 سیاست شناختِ سیاست نیست، خلق و ابداع 
آن است. مسئله ای که اصولگرایان و اصلاح طلبان 
باید بدانند. اینک پرســشِ دیگری پیش می آید: اگر 
اصولگرایان و رسانه هاشــان قادر نیســتند جریانی 
را راهبــری کنند و تئــوری ای را عملیاتی ســازند، 
پــس حیــات آنها به چه چیزی وابســته اســت؟ 
شــاید اصولگرایان و رسانه هاشــان دیگر هژمونی 
پیشــین را نداشــته باشــند، اما هنوز از اتوریته ای 
جدی برخوردارنــد؛ اتوریته ای که می تواند جایگاه 
آنهــا را حفظ کنــد و طرفداران شــان را مجاب و 
مخالفان شان را مرعوب کند.  اما اگر آنها به همین 
نیــرو (اتوریته) بســنده کنند، در آینــده ای نزدیک 
پشــیمان خواهند بود. با اتوریته، نه سیاستی خلق 
می شــود و نه حتا شــناختِ سیاست رخ می دهد. 

تکیه بر اتوریته، آخرین تیر ترکش سیاست است.

چشم انداز مثبت بورس
 با اجرای برجام

شــرق: معاملات روز چهارشــنبه گذشته با رشد  �
قیمت سهام بســیاری از شــرکت ها همراه بود. این 
معاملات که با نزدیک شــدن به روز لغو تحریم های 
بین المللــی و اجرائی شــدن طــرح برجــام حجم 
بالایی را تجربه کرد، موجب شــد شــاخص بورس با 
رشــدی کم نظیر در چهار ماه گذشــته از نیمه کانال 
۶۳ هزارواحدی عبور کند و بازدهی ســهام داران را از 
ابتدای زمستان تا امروز به بیش از سه درصد برساند. 
و  شــیمیایی  خودرویــی،  بانکــی،  گروه هــای 
ســاختمانی در معامــلات هفتــه گذشــته، مثبت، 
پرتقاضــا و همــراه بــا صف هــای خریــد بودند و 
پیش بینی می شــود در هفته پیشِ رو نیز با استقبال 
معامله گران همراه باشند. همچنین افزایش رشد و 
حجم معاملات نشــان می دهد بازار پتانسیل جذب 
نقدینگی جدیــد را دارد، البته ســرمایه گذاران باید 
به دور از رفتارهای هیجانی اقدام به ســرمایه گذاری 
کنند.  در پایان معاملات هفته منتهی به ۲۳ دی ماه 
۱۳۹۴، شــاخص کل با ۸۸۴ واحد افزایش نســبت 
به هفته قبــل، به رقم ۶۳هزارو ۵۱۷ واحد رســید. 
شــاخص بازار اول بــا ۶۶۶ واحد افزایــش به رقم 
۴۳هزارو ۶۶۳ واحد بالغ شــد و شــاخص بازار دوم 
با هــزارو ۶۵۵ واحد افزایش عــدد ۱۴۳هزارو ۴۸۲ 
واحد را تجربه کرد و به  ترتیب با ۱٫۵۵ درصد و ۱٫۷ 
درصد افزایش نسبت به هفته قبل مواجه شدند.  در 
پنج روز کاری این هفته، ارزش کل معاملات ســهام 
و حق  تقدم به ۱۰هزارو ۷۸۵ میلیارد ریال بالغ شــد 
که نســبت به هفته قبــل ۴۰ درصــد کاهش یافته 
اســت. همچنین ارزش معاملات نرمال به ۱۰هزارو 
۷۸۵  میلیارد ریال رســید و حجم معاملات نرمال با 
پنج هزارو ۴۲۹  میلیون سهم به ترتیب با ۶۰ درصد و 
۵۳٫۶ درصد افزایش نسبت به هفته گذشته همراه 
شــدند. اوراق رهنــی، اوراق بهاداری اســت که به 
منظور خرید مطالبات رهنی به وســیله ناشر منتشر 
می شود. مطالبات رهنی شــامل مطالبات مدت دار 
اشــخاص حقوقی ناشــی از قراردادهای مبادله ای 
از قبیل فروش اقســاطی، اجاره به شــرط تملیک و 
جعاله (به اســتثنای سلف) اســت که وثیقه رهنی 
دارند. این اوراق می تواند برای تأمین مالی اشخاص 
حقوقی کــه در چارچوب قوانین و مقررات نســبت 
بــه انعقاد قراردادهای تأمین مالــی در قالب عقود 

مبادله ای اقدام می کنند، استفاده شود.  

ارز   *
دلار آمریکا

یورو
پوند
درهم

قیمت(تومان)
3620
3990
5330
1000

تغییر
-32
-20

-
-5

طلاو سکه *  
طرح جدید
طرح قدیم

نیم
ربع

گرمى
گرم 18 عیار

اونس *    (دلار) 

قیمت 
927000
926000
469000
253000
170000
94600
1078

تغییر
-7000
-6000
-3500
-3000

-
-170
-12

عنوان شاخص
کل

شاخص قیمت
شاخص کل (هم وزن)

شاخص قیمت (هم وزن)
آزاد شناور

50 شرکت بزرگ

16 دي
62632,8
24293,3
10086,7
8538,8

69300,8
2531,2

23 دي
63516,9
24631,9
10275,1
8693,4

70743,3
2566,5

تغییر
884,1  
338,6
188,4
154,6

1442,5
35,3

مهدی  که  آن گونه  حبیب زاده:  شــکوفه 
عســلی، مدیرکل امور اوپــک و مجامع 
انرژی وزارت نفت می گوید، مؤسســات 
مالــی و بعضی بانک ها و شــرکت ها در 
سطح جهانی نیز به معاملات نفت رخنه 
کرده اند. در چنین شرایطی این نهادهای 
مالی به دنبال بهره گیــری از تغییرات در 
محموله های  قراردادهای  ســهام،  بازار 
نفت را خریــداری می کننــد؛ البته نه با 
این هدف که این نفت ها را به پالایشگاه 
ببرنــد؛ بلکه برای اینکه بعــد از چند ماه 
دوباره قراردادهای نفت را بفروشــند و 
سود ببرند. به گفته رئیس سابق مؤسسه 
مطالعات بین المللی انرژی، تبدیل شدن 
نفت بــه دارایی  در بازارهــای جهانی و 
معامله محموله های نفتــی در بازارهای 
مالی، ســبب می شــود تــا قیمت نفت 
بیش از پیش دستخوش تحولاتی شود که 

پیش بینی را برای آینده سخت تر کند. 

  برخی کارشناسان معتقدند نباید  �
وزارت نفت صفر تا صد فروش نفت را 

در بازارهای بین المللی خود برعهده بگیرد و می گویند 
بهتر آن اســت که بخشــی از آن را بــه بازاریاب ها 
بســپارد، همان کاری که شــرکت های مطرح جهان 

انجام می دهند. چرا وزارت نفت چنین نمی کند؟ 
اگــر مانند بعضی کشــورهای دنیا بخش خصوصی 
صنعت نفت در ایران را اداره می کرد، فروش و بازاریابی 
هم خصوصی بود، اما شــرکت ملی نفــت ایران از ابتدا 
شــرکتی دولتی بوده و بخــش بازاریابی و فروش آن که 
به مدیریت بین المللی شــرکت معروف است نیز طبعا 
دولتی اســت. همکاران در این بخــش تجربیات زیادی 
در بازاریابی و فروش نفت دارند. مسئله اصلی مالکیت 
خصوصی یا دولتی شرکت نفت نیست، بلکه کارایی در 

انجام وظایفی است که برعهده دارد. 
در سال های اخیر سیستم بانکی ما به خاطر تحریم ها 
به مشــکلاتی برخورد که سبب شــد بازاریابی و انتقال 
وجــوه محموله های فروخته شــده نفت با مشــکلاتی 
مواجه شــود. این مشــکلات مقامات وقت وزارت نفت 
را ناگزیر کرد بــرای دورزدن تحریم ها بخش خصوصی 
را هم دربازاریابی و هــم در فروش نفت دخالت دهند. 
این شرایط معمولا در فقدان قوانین و مقررات نهادهای 
ضروری، مشکلاتی مانند رانت جویی و فساد مالی ایجاد 

می کند و همین مسائل در کشور ما هم پیش آمد. 
 بــا توجه به این تجربیــات، در دولت تدبیر و امید به 
این نتیجه رسیدند با همان روال قبلی کار را ادامه دهیم 
تا از شــرایط بحران عبــور کنیم و بعد از برطرف شــدن 
تحریم ها، در یک پروســه بلندمــدت، نهادهای بانکی یا 
نهادهای قانونی لازم را فراهــم آوریم تا بتوانیم بخش 
خصوصی را در فروش و فعالیت های بالادستی شرکت 
دهیــم. به هرحال باید بپذیریــم به دلیل محدودیت های 
بین المللی و مشــکلات بانکی بــرای نقل وانتقال وجوه 
حاصل از نفت و فقدان شفافیت هایی که به دلیل شرایط 
تحریم های بین  المللی است، سپردن این نوع فعالیت ها 
به بخش خصوصی بیشتر باعث ایجاد فرصت های فساد 
و رانت جویی می شــود. امیدواریم پس از برداشته شدن 
تحریم ها فرصت برای ایجاد ســازوکارهای سالم و قوی 
رقابتی برای فروش نفت بــه وجود بیاید. طبیعتا در آن 
صورت، شرکت بخش خصوصی در این فعالیت ها مفید 

خواهد بود. 
  ورود افرادی ماننــد زنجانی به صورت انفرادی  �

باعث بروز مشکل در این زمینه شده است؟ این افراد 
بیشتر دلال بودند تا بازاریاب. دلالان نفتی دیگری هم 

شناسایی شده اند؟ 
ممکن است اسم این افراد را دلال یا واسطه بگذارید، 
اما بحث ما افراد حقوقی هســتند. فرد حقوقی ممکن 
اســت یک نفر یا یک شرکت باشد و فعالیت هایش ثبت 
شــده باشــد. چون نهادها و سیســتم بانکی در شرایط 
بحــران و تحریم به صورت عادی عمــل نمی کنند، این 
سوءاســتفاده ها معمولا رخ می دهد و فرقی نمی کند در 

کدام کشور باشد. 
  آیا در همه دوره ها با این مسائل مواجه بوده ایم؟  �

شــرایط بین المللی و تحریم ها در بروز موارد فســاد 
مالــی خیلی مؤثر اســت. در شــرایط عــادی مبادلات 
بین المللی به صورت شفاف صورت می گیرد و دلیلی بر 
پنهان کاری وجود ندارد و اگر دستگاه های نظارتی کشور 
کارشان را درست انجام دهند قاعدتا نباید مشکلی پیش 
بیاید. امــا زمانی که به خاطر تحریم هــا طرفین مبادله 
ناگزیرند نقل و انتقالات را از دید نظارت های بین المللی 

مخفی نگه دارند طبعا این مسائل پیش می آید. 
بخش بازاریابی و فروش مدیریت بین المللی شرکت 
ملی نفت همیشه یکی از سالم ترین قسمت های شرکت 
نفــت بوده و بــه جز مســائلی که در فــروش نفت به 
دلیــل تحریم ها به وجود آمد که آن هــم ارتباطی با این 
بخش نداشــت، خاطرم نمی آید از قســمت بازاریابی و 
فروش نفت مدیریت بین المللی شــرکت نفت، فساد یا 
سوءاستفاده ای گزارش شده باشد. به این دلیل که نظارت 
بســیاری در این بخــش وجود دارد و افــراد این بخش 
برگزیده و انتخاب شده هستند که به کارشان علاقه دارند 

و همواره افراد سالمی بوده اند. 
 آقــای زنگنه به شــرکت های خارجــی توصیه  �

کرده اند که بــرای ورود و همکاری با ایران با دلال ها 
همراه نشــوند. به صورت کلی در ایــن زمینه وزارت 

نفت راهکاری را در نظر گرفته است؟ 
شــرکت های خارجی می توانند مســتقیما با بخش 

مدیریــت بین الملل تماس بگیرند تا هــر کاری که برای 
مذاکــره و فروش نفت باید انجام شــود صــورت گیرد. 
جزئیــات تماس بــا مدیریــت بین الملل شــرکت نفت 
مشــخص اســت و شــرکت هایی که در دنیــا به ثبت 
رسیده  اند می توانند به راحتی با بخش بین الملل شرکت 
نفت ارتباط بگیرند. مسئولان قسمت بازاریابی و فروش 
نفت در مدیریت بین المللی شــرکت نفت دائما در حال 
مذاکره هستند که نفت ایران را در بهترین شرایط ممکن 
به فروش برسانند و هر شرکتی می تواند با این بخش در 
تماس باشد. در واقع اگر شرکتی بخواهد از ایران نفت یا 
ســایر فراورده های نفتی را خریداری کند، لازم نیست از 

طریق واسطه ها وارد شود. 
  به ســقوط قیمت نفــت در بازارهــای جهانی  �

بپردازیــم. وزارت نفت برای جبــران کاهش درآمد 
نفت راهکاری در نظر دارد؟ 

درحال حاضر روزانه بیش از ۹۳ میلیون بشــکه نفت 
در دنیا عرضه می شــود که سهم ایران در صادرات نفت 
خام حدود یک میلیون و ۲۰۰  هزار بشکه است. توجه کنید 
مــازاد عرضه نفت درحال حاضر حدود ۱٫۸ تا دو میلیون 
بشکه در روز است، بنابراین کشوری که کمتر از این مازاد، 
صادر می کند نمی تواند به تنهایی در قیمت تأثیر داشته 
باشد؛ چون ایران حتی اگر تمام صادرات خودش را قطع 
کند، قادر نیست مازاد نفت را از بازار خارج کند. بنابراین 
تنها راه آن اســت که ایران از طریق دوستانش و سازمان 
اوپک برای موازنه بازار نفت کار کند؛ چون اوپک هر روز 
حــدود ۳۱٫۶  میلیون تولید می کند و حدود ۴۰ درصد در 
تجــارت نفت ســهم دارد و این میــزان می تواند بازار را 

تحت تأثیر قرار دهد. 
در ســال های گذشته و به طور 
سنتی، وقتی قیمت نفت از حدی 
پایین تــر می آمــد اعضــای اوپک 
تصمیــم می گرفتنــد عرضه نفت 
را در بــازار مدیریت کنند تا قیمت 
بیش از حــد پایین نیایــد. آخرین 
بار در ســال ۲۰۰۸ میلادی بود که 
کشورهای عضو در الجزایر جلسه 
تشکیل دادند و تصمیم گرفتند به 
دلیل ثبات قیمت نفت، ۴٫۵ میلیون 
بشــکه از ســقف تولیــد اوپک را 
کم کننــد. از ژانویه ســال بعد هر 

کشوری برحســب میزان تولیدش، تولید خود را کاهش 
داد تا اینکه بازار به تعادل رسید و از تابستان سال ۲۰۰۹ 
قیمت، دوبــاره بالا رفت تا در ســال های بعد به قیمت 
صد دلار رســید. پس تنها راه ایران برای اینکه قیمت را 

تحت تأثیر قرار دهد، از طریق اوپک است. 
  اما اوپک درحال حاضر قدرت زیادی ندارد.  �

اوپــک قدرت دارد اما به دلیل اختــلاف آرا در درون 
آن، از به کارگیری آن عاجز است. طبق اساسنامه اوپک، 
هرگونه تصمیمی درباره کاهش یا افزایش تولید رسمی 
نفت در ســازمان اوپک باید به اتفاق آرا باشد و حتی اگر 
کشوری مخالف باشد این تصمیم تصویب نخواهد شد. 
اما علت اینکه تصمیم واحدی گرفته نمی شود،اختلاف 
نظر در تأثیر سیاست هاســت. عربســتان و کشــورهای 
همراهش معتقد هستند اگر الان تولید را کاهش دهیم 
و قیمت را بالا ببریم، تولید کنندگان نفت های غیرمتعارف 
تولیدشان را افزایش می دهند که باعث می شود بازار را 
از دست دهیم. بنابراین برای اینکه بازار را داشته باشیم 
بهتر است تولید را افزایش دهیم (یا کاهش ندهیم) که 
قیمت ها پایین بیاید. هزینه تولیــد نفت در خاورمیانه و 
در ایران، شاید بشکه ای کمتر از ۱۰ دلار باشد درحالی که 
در آمریکای شــمالی و کانادا این میــزان حدود ۴۰ تا ۵۰ 

دلار است. 
بنابراین تحلیل عربستان و کشورهای همراهش این 
اســت اگر اجازه دهیــم به اندازه کافــی قیمت ها پایین 
بماند در فاصله زمانــی کافی، تولیدکنندگانی که هزینه 
تولیدشــان بالاست از بازار خارج می شــوند و ما دوباره 
به شــرایط قیمت های مناســب برمی گردیــم. البته این 
اســتراتژی پرمخاطره ای اســت، زیرا ممکن است هزینه 
تولیــد نفت غیرمتعارف پایین بیایــد یا تقاضا برای نفت 

کاهش پیدا کند. 
از نوامبــر ۲۰۱۴ که این بحث مطرح شــد همیشــه 
ایــران معتقد بوده این اســتراتژی مخاطره آمیز اســت 
چون ما مطمئن نیســتیم اگر قیمت ها پایین بیاید حتما 

تولیدکنندگان نفت غیرمتعارف از بــازار خارج خواهند 
شد و همین اتفاق هم افتاد. به خاطر اینکه قیمت ها که 
به تدریج پایین آمد، تولیدکنندگان غیرمتعارف آمریکایی 
هم کارایی شــان را افزایش دادنــد و هزینه های تولید را 
پایین آوردند به طوری که حتی توانســتند در هزینه های 
۴۰ و ۴۵ دلار بــه تولیدشــان ادامه دهنــد. به تازگی که 
قیمت خیلی پایین آمده بعضی از آنها شــروع به خروج 
از بازار کرده اند. در نوامبر گذشــته ۹۰ هزار بشــکه تولید 
نفت آمریکا کاهش پیدا کرد و الان هم به تدریج کاهش 
پیدا می کند. بــرآورد EIA (اداره اطلاعات انرژی ایالات 
متحده) این اســت که در ســال ۲۰۱۶ میلادی بین ۵۰۰ 

تا ۷۰۰  هزار بشکه از تولید غیرمتعارف آمریکا کم شود. 
بنابرایــن بایــد توجه کــرد ســاختار بازار بــه دلیل 
پیدایش تکنولوژی و فناوری نفــت غیرمتعارف، عوض 
شــده که فشــار بســیار زیادی را در بلندمــدت بر اوپک 
وارد می کنــد. قبــلا وقتی تولیدات متعارف بود و شــما 
روی یــک میدان نفتی ســرمایه گذاری کرده و حدود ۲۵ 
ســال از  آن بهره برداری می  کردید، چون ســرمایه گذاری 
سنگینی بود، مواظب بودید طوری بهره برداری کنید که 
از لحاظ مهندسی مســیر بهینه را طی کند. اما در نفت 
غیرمتعارف این طور نیســت، با فناوری چاه های افقی و 
ایجاد شکاف های هیدرولیکی در صخره های رسی دارای 
نفت، موفق شدند میزان سرمایه گذاری و عمر استفاده از 
چاه ها را کاهش دهند. در این سیستم، تولید کننده دائما 
در حال حفر چاه اســت تا در زمان نســبتا کوتاه در حد 
دوســال تولید چاه های جدید را جایگزین چاه های قبلی 
کند، یعنی به جای اینکه در ســه، چهار ســال به تولید 
برســند در عرض پنج ، شــش ماه 
به بهره بــرداری می رســند و یک 
و نیم تا دو ســال هم بهره برداری 
می کنند. این کار چند ویژگی خاص 
دارد؛ اول اینکه سرمایه گذاری اش 
خیلــی کمتــر اســت و در مدت 
کوتاهــی بــه تولید می رســد. در 
کنار آن، انعطاف پذیر اســت و به 
محــض اینکه قیمت بــه ۶۰، ۷۰ 
برگشــت، می تواننــد چاه ها  دلار 
را افزایــش دهنــد و از چاه هایی 
که قابل بهــره وری با قیمت پایین 
هستند اســتفاده کنند و هر وقت 
قیمت ها پایین آمد، چاه ها را بدون استفاده می گذارند تا 

شرایط تغییر کند. 
  هزینه هایشان چقدر پایین می آید؟  �

چهار منطقه مهم اســتخراج نفت خام غیرمتعارف 
در آمریــکا وجــود دارد که در آنها نفــت غیرمتعارف با 
بهره وری هــای مختلــف تولید می شــود. میادین نفت 
غیرمتعــارف، هزینه هــای متفاوتــی دارنــد، الان از ۷۰ 
دلار تا ۳۰ دلار وجود دارد، اما متوســط ۴۵ دلار اســت. 
این انعطاف پذیری در مدت کوتاه با ســرمایه گذاری کم، 
تولید را افزایش می دهــد. اصطلاحی در صنعت نفت 
وجــود دارد که می گویــد اوپک یک تولیدکننده اســت 
کــه بازار را متــوازن می کند یعنی اوپک همیشــه برای 
خودش چند میلیــون (دو تا پنج میلیون) بشــکه مازاد 
نگه می داشــت که اگر قیمت ها بــالا می رفت، تولید را 
افزایش مــی داد و اگر قیمت ها پاییــن می آمد، ظرفیت 
مازاد را نگه می داشــت تا تقاضا دوباره افزایش پیدا کند 
تــا قیمت ها بالا برود. تا همین اواخــر این اوپک بود که 
نقــش متوازن کننده بازار را بازی می کرد. الان حداقل در 
قسمت قیمت های بالا، تولیدکنندگان غیرمتعارف آمریکا 
ایــن نقش را بازی می کنند. اگر قیمت ها از حدی پایین تر 
باشد، شــاید اوپک بتواند دوباره نقش متوازن کننده بازار 
(Swing producer) را بــازی کنــد. بنابراین الان اوپک 
بــرای موازنه  کردن بازار رقیــب دارد. در قیمت های بالا 
تولیدکنندگان غیرمتعــارف و در قیمت های پایین، اوپک 
قیمت نفت را متوازن می کند. این موضوع بازار و قیمت 

نفت را پیچیده تر کرده است. 
  آیــا عوامل دیگــری نیز وجــود دارد که بر این  �

پیچیدگی بیفزاید؟ 
بله، مسئله توسعه مبادلات نفت در بازارهای مالی، 
پیش بینی تغییرات قیمت نفت را مشــکل تر کرده است. 
چون هرچه می گذرد، مؤسسات مالی و بعضی بانک ها 
و شرکت هایی که صرفا کارشان این است که از تغییرات 
در بازار سهام اســتفاده کنند، قراردادهای محموله های 

نفت را خریداری می کنند، نه برای اینکه 
به پالایشگاه ببرند، بلکه برای اینکه بعد 
از چند مــاه دوبــاره قراردادهای نفت 
را بفروشــند و ســود ببرنــد. در ادبیات 
بازارهای مالی گفته می شــود نفت نیز 
 (asset class) دارایــی یــک  به صورت 
درآمده که مردم روی آن سرمایه  گذاری 
می کننــد. در گذشــته فلزاتــی ماننــد 
نقره، طــلا یا ارزهــای مختلف این طور 
بودند که مردم صرفا برای اســتفاده از 
تغییرات قیمت، روی آنها سرمایه گذاری 
از  بزرگــی  قســمت  الان  می کردنــد. 
معامــلات مالــی روی نفــت انجــام 
می شــود و افرادی هســتند کــه بدون 
اینکــه در صنعــت نفت کاری داشــته 
باشــند، قراردادهای نفت را می  خرند و 
هنگامی که قیمت آن افزایش می یابد، 
می فروشــند تا منتفع شوند یا برعکس 
موضع فروش می گیرند. این عملیات در 
کوتاه مدت می تواند باعث نوســان های 
قیمت نفت  شــود، چون  میلیاردها دلار 
صــرف این خریــد و فروش می شــود. 
بنابرایــن پیش بینی تغییرات قیمت نفت نیز مشــکل تر 

می شود. 
فرض کنید در بازارهای مالی، بانک هایی هستند که با 
نرخ بهره خیلی پایین و نیم درصد، می توانند وام بگیرند و 
متقاعد می شوند که یک  ماه دیگر قیمت نفت قرار است 
بالا برود. ایــن بانک ها  میلیارد ها دلار در اختیار دارند که 
می توانند محموله های بزرگ نفت را برای تحویل در دو 
ماه آینده خریداری کنند و استفاده مالی ببرند. وقتی این 
افراد خرید را شــروع کردند، عده بیشتری با فرض اینکه 
لابــد اینها اطلاعاتی دارند که نفت می  خرند، شــروع به 
خریداری می کنند که همین امر سبب می شود  میلیاردها 
دلار برای خرید محموله نفتی وارد بازار شود که طبیعتا 
قیمت را بالا می برد. برعکس آن هم ممکن است؛ برای 
نمونــه به تازگی نرخ بهره در آمریــکا افزایش پیدا کرد، 
این موضوع هزینه نگهــداری انبارهای نفت را افزایش 
می دهد و ممکن است حجم بزرگی از نفت برای فروش 
عرضه شــود که موجب کاهش قیمت نفت می شــود. 
بنابراین فعال شــدن بازارهای مالــی برای خریدوفروش 
نفــت به عنوان یکــی از دارایی ها، باعث تلاطم بیشــتر 
قیمت می  شــود و هرچه باعث تلاطم قیمت هر کالایی 

شود، پیش بینی را مشکل می کند. 
  مســئله ای در این میان وجود دارد، با توجه به  �

اینکــه بانک مرکزی آمریکا نرخ بهــره را مقداری بالا 
برده، کارشناسان جهان پیش بینی می کنند دیگر طلا و 
نفت، تمایل افراد در بازار مالی نباشد. با درنظرگرفتن 

این احتمال ممکن است پیش بینی میسر شود؟ 
بله، اما به میزان افزایش نرخ بهره بســتگی دارد. در 
روزهای آخر ســال قبل، فدرال رزرو نــرخ بهره زیربنایی 
آمریــکا را به ۰. ۲۵ درصد افزایــش داد، ولی این میزان 
هنوز آن قدر زیاد نیســت کــه هزینه های نگهداری نفت 
را خیلــی بالا ببــرد، زیرا وقتی نرخ بهــره را بالا می برند 
می گویند هزینه فرصت اســتقراض بالا می رود و هزینه 
نگهداری انبارهای نفتی روی دریا یا خشکی افزایش پیدا 
می کند. در شــرایطی مانند وضعیــت کنونی بازارها که 
قیمت های آتی نفت بیشتر از قیمت فعلی است، اما این 
فاصله نزدیک اســت، فرض کنید قیمت آتی قبلی، یک 
دلار بیشــتر از قیمت فعلی باشد، اگر دولت آمریکا و در 
واقع فدرال رزرو نرخ بهره را بالا ببرد، سرمایه گذاران در 
بازارهای مالی بررســی می کنند که هزینه نگهداری یک 
بشکه نفت بیشتر از یک دلار است یا نه. فرض کنید بازار 
می گوید قیمت نفت ۲۸ دلار اســت اما یک ماه بعد ۲۹ 
دلار خواهد شــد. در این صورت اگــر افزایش نرخ بهره 
هزینه نگهداری یک بشــکه نفت در یک ماه را افزایش 
بدهد و به بیش از یک دلار برســاند، طبعا عده ای شروع 
به فــروش انبارهای نفت خواهند کــرد که قیمت ها را 

پایین می آورد. 
پس افزایش نرخ های ســود بهــره بانکی در آمریکا 
و اروپــا و ژاپــن، به ویژه آمریــکا می توانــد از کانال های 
مختلف اثرگذار باشد و باعث کاهش قیمت نفت شود، 
زیرا عده  زیادی ممکن اســت محموله های نفتی خود را 
بــرای فروش عرضه کنند، اما ایــن قضیه به نرخ بهره و 
پیش بینی بازار از قیمت های آتــی نفت برمی گردد، اگر 
افزایــش نرخ بهره کم بود یا فاصلــه قیمت های آتی و 
قیمت هــای بازار نقد کم بود، ممکن اســت تغییر اندک 
نرخ بهره تأثیری نداشــته باشــد، اما اگر نرخ بهره بیشتر 
افزایش یابد تأثیرگذار اســت. اگر نرخ بهــره پایین بیاید، 
قیمت نفت بالا خواهد رفت، درواقع رابطه عکس دارد. 
دلار هم چنیــن تأثیری دارد، چون نفــت با قیمت دلار 
ارزش گذاری می شود، افزایش قیمت دلار اثر منفی روی 

تقاضا برای نفت و بر قیمت نفت خواهد داشت. 
  اکنون که قیمت پاییــن آمده،  وزارت نفت برای  �

جبران کسری خود و بودجه کشور چه برنامه ای دارد؟ 
درآمد، حاصل ضرب قیمت در مقدار فروش اســت. 
الان بهترین کاری کــه وزارت نفت می تواند انجام دهد 
افزایش فروش نفت در بازارهای بین المللی اســت، زیرا 
با فرض اینکه قیمت نفــت در همین حد بماند، هرچه 
بیشــتر بتوانیم بفروشیم درآمدمان بیشــتر خواهد شد. 
گزارش هایی هم وجود دارد که نشــان می دهد به دلیل 
قیمت هــای پایین، بخشــی از تولیدکننــدگان آمریکا از 
بازار خارج شــده اند و پیش بینی شده به تدریج و به طور 
متوسط بین ۵۰۰ تا ۷۰۰  هزار بشکه از تولید غیرمتعارف 

آمریکا کاسته شود. 
ادامه در صفحه ۵

عسلی از فعال شدن بازارهای خالی در خرید و فروش نفت خبر می دهد
بانک ها معامله گران میلیاردی نفت

بعید است تا ۵ سال آینده شاهد نفت بالاي ۶۰ دلار باشیم

 ساختار بازار به دلیل پیدایش 
تکنولوژی و فناوری نفت غیرمتعارف، 
عوض شده که فشار بسیار زیادی را در 

بلندمدت بر اوپک وارد می کند
 اوپک یک تولیدکننده است که بازار 

را متوازن می کند
 تا همین اواخر این اوپک بود که 

نقش متوازن کننده بازار را بازی می کرد. 
الان حداقل در قسمت قیمت های بالا، 

تولیدکنندگان غیرمتعارف آمریکا این 
نقش را بازی می کنند

تکانه های شدید دلار
شــرق: روز پنجشــنبه هفته گذشــته نوسان دلار  �

به اوج رســید. فرازوفرودهای قیمــت دلار چنان زیاد 
بــود که ظرف چنــد دقیقه در مســیر افزایش قیمت 
می رفت و هنوز قیمــت جدید در اذهان معامله گران 
ثبت نشــده بود که بنای فروریختن می کرد. مصطفی 
قدرتی، معامله گر ارز و ســکه، در گفت وگو با «شرق» 
نوســان های شــدید دلار را چنین توصیــف می کند: 
معاملات دلار در بازار روز پنجشــنبه با سه هزارو ۶۵۰ 
تومان آغاز شــد. فشــار فروش به قدری به دلار فشار 
آورد که دلار تا سه هزارو ۶۰۸ تومان ریخت. این ریزش 
در طول ۱۰ دقیقــه رخ داد. بعد از وقوع آن ۱۰ دقیقه 
ریزش قیمت، دلار این بار در مسیر صعود گام برداشت 
و تا سه هزارو ۶۲۰ تومان بالا آمد اما نتوانست خود را 
به قیمت اول صبح برساند. در واقع سایه خبر اجرای 
برجام بود که بیشترین فشار را بر قیمت دلار وارد کرد 
و آن را به سمت نزول هل داد. اونس جهانی طلا هم 
در آخریــن روز کاری هفته ۲۰ دلار ریخت و هزارو ۷۸ 
دلار کلوز خورد. اونــس جهانی طلا در روز جمعه تا 
هزارو ۹۲ دلار بالا آمد و بخشــی از ریزش قیمت روز 
پنجشنبه را جبران کرد. ســکه در جریان نزول قیمت 
اونس طلا و دلار ریخت و تــا ۹۲۴ هزار و ۵۰۰ تومان 
پایین آمد. اما آخر وقت بازار خود را تا ۹۲۷ هزار تومان 
بالا کشــید. در این روز حباب منفــی پنج هزار تومانی 

سکه به حباب مثبت ۱۰ هزار تومانی تبدیل شد.  
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