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 تحولات السوق النفطية        

 السعرية  تضوء المرجعياوتسعير النفط العراقي في       

 
 د . احمد ابريهي علي                  

 

                                       مقدمة   

ح٥غظٺٮخص ٳح٥ٶ ٹٴ٩ٮاخ ٱازح ؽاٲذ عاٴٛ ح٥اٮٚو طلاٴرص ؿٴٱشٹاش ٙاٸ ٩اٴحصٹ٬           أٳحخش٩ٮز         
 ح٥ٚخ٦ّش ٙٸ ؿخ٭زٸ ح٥ْشك ٳح٥ي٦ذ .  ح٥ٞٴٵ 
قض ٱٺ٪ٮش ح٥ؾش١خص حركظ٢خسٹش ٥قخ٥ق ح٥ز٦ذح٫ ح٥٪ٮظـش ٳؽش١خطٲخ ح٥ٴىٮٺش ، ٳدخ٤ ط٦ٞ ار      

ظٮغٺٜ ٙٺ٪خ راٺ٬ ح٥٪ٮظـاٺ٬   ح٥غٺخعٺش ٦٥ظْخٳ٫ ٳح٥ حلإ٢٩خ٭ٺشح٥غٴٛ ، ٳحصدحدص  ا٥ٶ٩ٮظـٴ٫ ؿذد 
 أ٩اخ٬١ حرعاظؼ٪خس ح٥ٮٚياٸ ٙاٸ    ٙٸ خٚل ح٥ظ٢خ٥ٺ٘ ٩٪خ ؽاـِ   أعٲ٪ضطيٴسص طٞٮٺخص ؿذٹذس ٳ .

" حطـٲاض دٳ٣ ٳؽاش١خص ٥تعاظؼ٪خس ٙاٸ     ٳأٹناخ ٨٥ ٹ٬٢ ٩ـضٹخ" حعظخشحؽ ح٥ٮٚــو ٙٺٲخ عخرٞخ" . 
 ٩قخدس ح٥يخٝش ح٥زذٹ٦ش ٦٥ٮٚو . 

٦ّاٶ ح٥ٮٚاٴه ح٥٪غاظٴسدس ، ٳ٩ا٬      حلأ٩شٹ٢ٺاش ٳ٬٩ ؿخ٭ذ ح٥ي٦اذ طضحٹاذ حّظ٪اخد ح٥ٴرٹاخص ح٥٪ظلاذس      
ٹْٮااٸ  ٳح٥ٺخرااخ٫ ٩شك٦ااش ٩ااخ رْااذ ح٥قااٮخّش ٩٪ااخ     شح٥ٖشرٺااش ح٥٪ظٞذ٩اا  ؿٲااش حخااشٵ دخ٦ااض ح٥ز٦ااذح٫   

، ٙاٸ كاٺ٬ طضحٹاذ دٳس     حلإؿ٪اخ٥ٸ ٬٩ ح٥ٮخطؾ ح٥٪ل٦اٸ   حلإمخٙٺشح٥يخٝش ح٥٪ي٦ٴرش ٦٥ٴكذس  ح٭خٚخك
ح٥قاٺ٬ ٦ّاٶ    حلأخٺاشس ح٥ز٦ذح٫ ح٥ٮخ٩ٺش ٙٸ ح٥ي٦ذ ٦ّٶ ح٥ٮٚو ٳر عٺ٪خ ح٥ٮخٱنش ٩ٮٲخ ٳٙٸ حٻٳ٭ش 

 ٭لٴ خخؿ . 
سحّٺااش ٳح٥٪ْذ٭ٺااش ٙااٸ ح٥ظزراازد ح٥ااذحث٨ ٳح٥ظ٦ٞزااخص    ح٥ااٮٚو رخقااخثـ ح٥غاا٦ِ ح٥ض  أعااْخسٳطظقاا٘ 

 ٥لأكااااذحعٳح٥يااااخرِ ح٥ااااذٳسٷ ، ٳ٢٥ٮٲااااخ ٙخٝظٲااااخ ٙااااٸ ّااااذ٧ حرعااااظٞشحس ٥لغخعااااٺظٲخ ح٥ؾااااذٹذس     
 حرٝظقخد ح٦٢٥ٸ ٦ّٶ ح٥٪غظٴٵ ح٥ذٳ٥ٸ .  ٳأٳمخُح٥ـٺٴرٴ٥ٺظٺ٢ٺش 

ّٞااٴد  أفاازلضح٥٪غااظٞز٤ ، ٙااٸ ح٥غاا٦ِ رؾاا٤٢ ّااخ٧ ٳح٥ااٮٚو خخفااش ،     أعااٴحٛ ٳ٩ااِ طٮااخ٩ٸ     
 ٳأماٺٚض حرعظؼ٪خس ح٥٪خ٥ٸ ،  أدٳحصظٞز٤ ٳخٺخسحطٲخ ٬٩ ٢٩ٴ٭خص ح٥لخَٙش حرعظؼ٪خسٹش ٩ؼ٤ ح٥٪غ

 ح٥٪خ٥ٺش .  ٳحلأعٴحٛح٥ٮٚو رظ٦ٞزخص ح٥غٺٴ٥ش ٳحرثظ٪خ٫  أعْخسؿذٹذس رسطزخه رز٠٥ ّٴح٤٩ 
ح٥ٮٚو ٩ٴمٴّخ" ٢٥ؼٺش ٬٩ ح٥ذسحعخص حرٝظقخدٹش ح٥ـاخدس   أعْخس٥ٞذ ١خ٫ ، ٳ٨٥ ٹض٣ ، ع٦ٴٟ     

ح٥غْش رخ٥ْشك ٳح٥ي٦اذ ٳح٥خاضٹ٬ ٳ٩ظٖٺاشحص حرٝظقاخد ح٦٢٥اٸ ح٥ْاخ٥٪ٸ ٳطٞاذٹشحص عاْش         ٥ظٚغٺش 
 أٙنا٤ ح٥ٚٴسٹش ، ٳرخرعاظٚخدس ٩ا٬    رخلأعْخسح٥٪غظٞز٦ٺش ٙٸ ّتٝظٲخ  حلأعْخسح٥قشٗ ٳ٩ٮلٮٺخص 

  .ٳطـخسد ح٥٪لخ١خس ٬٩ حؿ٤ ح٥ظٮزٴء رؤعْخس ح٥ٮٚو حلإكقخثٸ٩ٲخسحص ح٥ٮ٪زؿش ٳح٥ظل٦ٺ٤ 
 

و رااٺ٬ ٴٝااٴٗ ّٮااذ ٭ٞيااش ٳعاا ذسحعااش حرٝظااشحد ٩اا٬ ح٥٪ؾاا٦٢ش ٩اا٬ خاات٣ ح٥  طلااخٳ٣ ٱاازٯ ح٥       
غااٺخٛ  ٝااشحءس ح٥ اّااخدسح٥٪خظ٦ٚااش ، ٳ٥ااز٠٥ ٹـااذ ح٥ٞااخسة ح٭ٲااخ طلااخٳ٣ رؤخظقااخس ؽااذٹذ         أرْخدٱااخ

ٳح٥ذسحعااخص ح٥غااخرٞش ٳح٥٪تكَااخص  حلأعااْخس٩ااِ ٩شحؿْااش رٺخ٭ااخص  ح٥ظااخسٹخٸ ٥ظيااٴس عااٴٛ ح٥ااٮٚو
 رؾؤ٭ٲخ ٳ٩خ ٹغظٮظؾ ٩ٮٲخ . 

                                                 


 نائب محافظ البنك المركزي العراقي 
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، ٝظاٰ رخ٥٪شؿْٺاخص ح٥غاْشٹش ح٥ْخ٥٪ٺاش    ح٥ذسحعش ٦ّٶ عاْش ح٥اٮٚو ح٥ْشحٝاٸ ٙاٸ ّت    ٳ٥ٞذ س١ضص     
 ٳٱٴ ٱذٙٲخ . 

ٰ  ح٫ حخظٺخس ح٥ٲذٗ ٹظق٤ ر٪خ ح٭ظٲاٶ       رلاغ عاٺٮخسٹٴٱخص حرعاظؼ٪خس ح٥ٮٚياٸ ح٥ازٷ ح٭ـاض        ا٥ٺا
. ٳٝااذ طزااٺ٬ ٙااٸ كٺٮااٰ مااشٳسس حعااظ٢٪خ٣ ط٦اا٠ ح٥ظقااٴسحص      2009ٙااٸ ٩ي٦ااِ ٭ٺغااخ٫ ٩اا٬ ّااخ٧   

 ٮٚو ح٥ْشحٝٸ رخ٥٪غظٴٵ ح٥ْخ٥٪ٸ . رظؾخٺـ ّتٝش عْش ح٥
ٳ٦ّٶ دسؿش  "اكقخثٺخشحٝٸ ٹشطزو رْتٝش ٩ٞزٴ٥ش عْش ح٥ٮٚو ح٥ْ ا٫ٳ٥ٞذ طؤ١ذ ٙٸ ٭ٲخٹش ح٥زلغ 

 ح٥٪شؿْٺش .  حلأعْخس٩شمٺش ٬٩ حر٭ظَخ٧ ٩ِ 
كغا٪خ" ٙاٸ طلذٹاذ ح٥ٴماِ حرٝظقاخدٷ ٳح٥٪اخ٥ٸ ٦٥ْاشحٛ ٙاٸ          حلأ١ؼاش عْش ح٥ٮٚو ٱٴ ح٥٪ظٖٺش      

ح٥ٚخثٞش ٥غْش ح٥ٮٚو ٙٸ ح٥ْشحٛ  ٳحلأٱ٪ٺشسر٪خ ٙٸ ح٥غٮٴحص ح٥ٞشٹزش ح٥ٞخد٩ش . ح٥ٴٝض ح٥لخمش ، ٳ
ّٮااذ ،  حلإٹااشحدغااظيٺِ طْااٴٹل ٭ٞااـ ٺظ ٩اا٬ ر٦ااذح٫ ح٥ٚااخثل ح٥ٮٚيااٸ ح٥ظااٸ ططااؤطٸ ٩اا٬ ١ٴ٭ااٰ ٥اا

ح٥ز٦اذح٫ حّظ٪اخدح"    أ١ؼش، ٬٩ ػشٳحطٲخ ح٥٪خ٥ٺش ح٥غٺخدٹش ، ٳٙٸ ٭ٚظ ح٥ٴٝض ٱٴ  حلأعْخسح٭خٚخك 
ٝخّااذس  ا٥ااٶح٥ل٢ااٴ٩ٸ ٳح٥٪ااذٙٴّخص ح٥خخسؿٺااش رٙظٞااخس حٝظقااخدٯ  ٭ٚااخٛحلإ٦ّااٶ ح٥ااٮٚو ٙااٸ ط٪ٴٹاا٤ 

كٞٺٞٺاش ٦٥٪ٴحص٭ااش   اٹاشحد ٳحعاْش ٳ٩ظٮٴّاش ٳٝقاٴس ٭َخ٩اٰ ح٥٪اخ٥ٸ ّا٬ طياٴٹش ٩قاخدس          ا٭ظخؿٺاش 
٦ّااٶ  حلإفااشحسح٥ْااشحٛ ٩اا٬ ٱاازح ح٥ٮيااخٛ ح٥لااشؽ ٹٞظنااٸ    اخااشحؽ ا٫ح٥ْخ٩ااش رخ٥ْ٪٦ااش ح٥٪ل٦ٺااش .  

٩ااِ حر٥ظااضح٧ رؤٱااذحٗ ح٥ظٮٴٹااِ    ذحرٺش حعااظؼٮخثٺشرظاا ، ٳطقااذٹش ح٥ااٮٚو ح٥خااخ٧  ا٭ظااخؽطٴعااٺِ ىخٝااش 
  ٳح٥ٮ٪ٴ حرٝظقخدٷ . 

خخفاش ح٥غاٺذ   عاخّذٳح ٙاٸ طٮَاٺ٨ ح٥زٺخ٭اخص ٳ     ٬حؽ٢ش ٩ٮظغزٸ ح٥زٮ٠ ح٥٪ش١اضٷ ح٥ْشحٝاٸ ح٥ازٹ        
ح٥ازٷ راز٣ ؿٲاذح" حماخٙٺخ" ٥ظٮٚٺاز ح٥ْ٪٦ٺاخص ح٥لغاخرٺش ، سحؿٺاخ" ح٫          ح٥ٞٺغاٸ  ٬ّزذ ح٥شك٪ّ٪ش 
  . ٳح٥ل٪ذ لله سد ح٥ْخ٥٪ٺ٬ ، ٲذ ح٥٪ظٴحمِح٢٥شٹ٨ ٱزح ح٥ـ ح٥ٞخسةٹظٞز٤ 

 
 

 :  والأسعار تحولات الشوق الهفطية

، ٝاذ ػزظاض عاْش     ح٥٪ٮظـاش  ح٥ز٦اذح٫  ، ح٥ظٸ طذٹش حر٩ظٺخصحص ٙاٸ  ٭ض ؽش١خص ح٥ٮٚو ح٥ْخ٥٪ٺش١خ      
 1968ٙااٸ كضٹااشح٫ ٩اا٬ ّااخ٧   ٳدٳرس ح٩شٹ٢ااٸ ىٺ٦ااش ٩ااذس ح٥غااظٺٮخص .    1.8رش٩ٺاا٤ ح٥ااٮٚو ّٮااذ  

ٳح٥زٷ رٺ٬ ٝشحسٱخ  حلأّنخءرٺخ٭خ" كٴ٣ ح٥غٺخعش ح٥ٮٚيٺش ٙٸ ح٥ذٳ٣   ٩OPECٮَ٪ش  أفذسص
٦٥ْ٪٤ ح٥٪ؾظشٟ ٬٩ حؿ٤ عٺيشس ح١زش ٦ّٶ ٩ٴحسدٱخ ح٥ٮٚيٺاش ، ٳكقاش    _ حلأّنخءح٥ذٳ٣  اٷ -

 ار٩ظضحٹذس ٬٩ ح٥ْٴحثذ . ٳ٦ّٶ ح٥ش٨ٕ ٬٩ ّذ٧ ط٪٬٢ ح٥ذٳ٣ ٬٩ طلٞٺٜ ٭ظخثؾ ٦٩٪ٴعش ٙٸ كٺٮٰ 
ح٥ظٚاخٳك كاٴ٣    ربّخدسٙزذأص   ٹذ ٬٩ ح٥ْ٪٤ ٙٸ ٱزح حرطـخٯ .ٳؽلز ح٥ٲ٪٨ ٥٪ض حلأؿٴحءح٭ٰ ٩ٲذ 

ٙٸ  Royaltiesٳٱٴ عْش ٩شؿْٸ ٥لغخد ح٥نشٹزش ح٥غٺخدٹش   posted price حلإؽخسسعْش 
 .   1970ح٥ز٦ذح٫ ح٥٪ٮظـش  ٳر٠٥ ّخ٧ 

، ١خ٭اض   1971ىٲاشح٫ ٥ظقالٺق عاْش ح٥اٮٚو ّاخ٧       اّات٫ ، ٩ٮٲخ  حلإكذحعٳرْذ ع٦غ٦ش ٬٩      
ح٥ز٦ذح٫ فاخكزش ح٥ؼاشٳس    ا٥ٶٳطلٴٹ٤ كٞٴٛ ح٥٪٢٦ٺش  1973ح٥ٮٚيٺش ٥ْخ٧  حلأعْخس رسٳطٲخ فذ٩ش

ح٥٪قااااذسس  حلأٝيااااخس، ٳ٩اااا٬ خاااات٣ ٳمااااْٲ٨  ٙااااٸ ٩ٮَ٪ااااش  حلأٳعااااو٥ااااذٳ٣ ح٥ؾااااشٛ  أفاااازق، 
ح٥غاٴٛ ح٥ٮٚيٺاش . ٳط٪ظ٦ا٠ ط٦ا٠ ح٥اذٳ٣ ح٥لقاش        ،  دٳسح" ٩لٴسٹخ" ٙاٸ طلاٴرص    ٦٥OPECٮٚو
ْٴحثذ ح٥ٮٚيٺش ٬٩ حؿ٤ ح٥طلذٹخص حعظؼ٪خس  ا٥ٶ ٳامخٙش ٬٩ حركظٺخىٺخص ح٥ٮٚيٺش ح٥٪ؼزظش . حلأ١زش

 ار٦ّٶ ح٥ٮ٪ٴ ٳحعاظٞشحس ح٥شٙاخٯ.    حلأعْخسح٥غ٦زٺش ٥ظ٦ٞزخص  حٻػخسح٥ظٮ٪ٺش ٳحؿٲض ح٥ز٦ذح٫ ح٥ٮٚيٺش 
ٛ ح٥شثٺظ  ح٥ٮٚو ٱٴ ح٥٪ٴسد٩خ٥ٺش ٩غظذٹ٪ش ّٮذ٩خ ٹ٢ٴ٫  أٳمخ٬٩ُ ح٥قْذ ح٥لذٹغ ٬ّ   ٥لإ٭ٚاخ
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ح٥ٴٝض ٹظْشك ح٥ٶ طٖٺشحص ّٮٺٚش رغازذ ّاذ٧ ح٭نازخه     ، ٳٙٸ ٭ٚظ حلأؿٮزٺشح٥ل٢ٴ٩ٸ ٳح٥ْ٪٦ش 
 ح٥ٮٚو م٪٬ ٩ذٵ ٹ٪٬٢ طل٪٦ٰ ٳح٥ظ٢ٺ٘ رغٲٴ٥ش ٩ْٰ .  أعْخس
طلذٹاذ   ، فاخس  حلأعاْخس ٨ ٳحرعاظ٪تٟ ٳطقالٺق   ح٥ظاؤ٩ٺ  اٷ،   1974 – 1973 أكذحعرْذ       

طلذٹاذ   لأّناخثٲخ ٳطش١اض   عْش ٦٥ٮٚو ح٥ْشرٸ ح٥خٚٺ٘ ربّت٫ ٳح٥ظٸ رذأص ، ح٥غْش رٺذ ح٥٪ٮَ٪ش
ٳٹ٦ْاا٬ ح٥غااْش ٲٸ ح٥٪٦ْاا٬ كغااذ ٭ٴّٺااش ح٥ٮٚااٴه .  ٺ٭ٚٴىٲااخ رخ٥ْتٝااش ٩ااِ ح٥غااْش ح٥ظااٴؿ  أعااْخس

٩ٴحص٭اش ح٥ْاشك رخ٥ي٦اذ رْاذ      ٦ّاٶ ح٥اذٳ٣ كغاذ ٩ظي٦زاخص     حلإ٭ظاخؽ كقـ  ٩ٞظش٭خ" رظخقٺـ
طٞذٹش ٩غخٱ٪ش ح٥٪ٮظـٺ٬ ٬٩ خخسؽ ح٥٪ٮَ٪ش . ٳٝذ ٭ـلض ط٠٦ ح٥ظشطٺزخص كظٶ ٩ي٦اِ ح٥ؼ٪خ٭ٺٮاخص   

ح٥ااٮٚو ح٥٪شطْٚااش ٙااٸ ح٥ٮقاا٘ ح٥ؼااخ٭ٸ ٩اا٬ ح٥غاازْٺٮخص ؽااـْض         أعااْخسح٫ ح٥اازْل   سأٷ. ٳٙااٸ 
ٙااٸ ٩ٮااخىٜ ح٦٢٥ٚااش ح٥ْخ٥ٺااش ٩ؼاا٤ رلااش ح٥ؾاا٪خ٣ ، ٳ١ٮااذح ٳح٥٪٢غااٺ٠ ٳٙااٸ     ٳحلإ٭ظااخؽحرعظ٢ؾااخٙخص 

٦٩ٺٴ٫  0.5ح٥ٖشرٺش ح٤ٝ ٬٩  أٳسرخح٥ٮٚو ٙٸ  ا٭ظخؽ . ٳ٩٪خ ٹز١ش ٙٸ ٱزح ح٥قذد ١خ٫ أخشٵ أ٩خ٬١
 ٦٩ٺٴ٫ رش٩ٺ٤ ٹٴ٩ٺخ" 3.8ِٚ ح٥ٶ حسط 1974رش٩ٺ٤ ٙٸ ح٥ٺٴ٧ كظٶ ّخ٧ 

ٳر٥ا٠ ر٫ ٭ٚاو رلاش ح٥ؾا٪خ٣     ،  ٦٩2002ٺاٴ٫ رش٩ٺا٤ ٹٴ٩ٺاخ" ّاخ٧      6.7ٳح٥اٶ   ، 1985 ّخ٧     
" رغاازذ ٳأٹنااخ .  حلإ٭ظااخؽ٦ّااٶ عٺخعااخص مااشٹزٺش حطخاازص ٥ظؾااـٺِ      امااخٙش٩شرلااخ"  أفاازق

 ٩OPECٮَ٪ااش   صٙٞااذٳحعااظخذح٩ٲخ ح٥ااٶ ط٦ٞٺاا٤ ح٥ظ٢ااخ٥ٺ٘ .     أدٵح٥ظ٢ٮٴ٥ٴؿٺااخ ح٥لذٹؼااش ح٥ظااٸ   
  ٬٩ خخسؿٲخ . حلإ٭ظخؽ٩ِ طضحٹذ  حلأعْخسح٥غٺيشس ٦ّٶ 

 ح٫ أٙاخدص ٳح٥ظاٸ   ط٦ا٠ ح٥ٚظاشس   أكاذحع ح٥ٶ ٭ظخثؾ ح٥ذسحعخص ح٥ظٸ طٮخٳ٥اض   حلإؽخسسٳ٬٩ ح٥نشٳسٷ 
 صح٥لذع ح٥ٴكٺذ ح٥٪غئٳ٣ ٬ّ حرميشحد حرٝظقخدٷ ٙٸ ح٥ٴرٹاخ  حسطٚخُ عْش ح٥ٮٚو ٨٥ ٹ٬٢ ٱٴ

ح٥ٮٚو حسطٚخّخص ٙٸ  أكذحع. ر٤ عزٞض  1974 – 1973غٮظٸ ٥ ح٥٪ظلذس حر٩شٹ٢ٺش ٳدٳ٣ حخشٵ
ٳ١ا٤   حلأعاٲ٨  أعاْخس ح٥ٮٚو كذع ح٭ٲٺخس ٙاٸ   سحعظْخٳح٥ٖزحء . ٳرْذ فذ٩ش  حلأٳ٥ٺشح٥٪ٴحد  أعْخس
طٴٝا٘ ح٥ٮ٪اٴ ٳح٭خٚاخك ٙاٸ ٩غاظٴٵ ح٥ٮاخطؾ . ٳّٮاذ٩خ حعاظْخد حرٝظقاخد           ا٥اٶ  أدص حلأكذحعط٠٦ 

 ٦٥1976غاٮٴحص   %10ش ؿاذح" رلاٴح٥ٸ   ح٥ْخ٥٪ٸ ّخٙٺظٰ حصدحد ح٥ي٦ذ ٦ّٶ ح٥اٮٚو ر٪ْاذرص ّخ٥ٺا   
– 1979   . 

رش ٩اِ  طٚخّا٤ عا٦ٴٟ ح٥٪ناخس   ٳ ، 1979ّاخ٧   ، رْاذ ح٥ؼاٴسس   حلإٹشح٭اٸ ح٥اٮٚو   ا٭ظخؽٳح٭خٚل      
 .  1980 – 1979عْش ح٥ٮٚو خت٣ ح٥غٮظٺ٬ ٩نخّٚش  ا٥ٶ أدٵ٩٪خ ّٴح٤٩ ح٥غٴٛ 

ح٭خٚخك ح٥ي٦اذ ٦ّاٶ   ح٥ٶ  " ٙٸ ح٥ٮ٪ٴ حرٝظقخدٷ ح٥ْخ٥٪ٸ ٝخدٳفخدٗ حسطٚخُ عْش ح٥ٮٚو مْٚخ
 .  أعْخسٯح٥ٮٚو ٳٙٺ٪خ رْذ ح٭خٚخك 

ح٥٪ي٦ٴراش ٥اٮٚظ ح٥٪ٞاذحس ٩ا٬ ح٥ٮاخطؾ      ٙٸ ط٦ٞٺ٤ ح٥يخٝش  أعٲ٪ضٳٝذ كذػض طيٴسحص طٞٮٺش         
٦ّٶ ح٥ظياٴسحص ٙاٸ ٭َا٨ ح٥ٮٞا٤ ٳح٥٪غاظلذػخص ٙاٸ حرؿٲاضس ح٥٪ٮض٥ٺاش          امخٙش.  حلإؿ٪خ٥ٸح٥٪ل٦ٸ 
 ٚو . ٦١ٲخ ٙٸ ط٦ٞٺ٤ ح٥ي٦ذ ٦ّٶ ح٥ٮ أعٲ٪ضٳٕٺشٱخ 

ٙااٸ ح٥ٴرٹااخص   ٥1900ٞااذ طضحٹااذ ٩ظٴعااو حعااظٲتٟ ح٥ٚااشد ٦٥ااٮٚو عااٮٴٹخ" ٩اا٬ رش٩ٺاا٤ ٳحكااذ ّااخ٧ 
٩ا٬ رش٩ٺا٤    1970ٳ  1950. ٳٙاٸ ح٥ٺخراخ٫ راٺ٬     1970رش٩ٺا٤ ّاخ٧    28ر٩شٹ٢ٺش ح٥ٶ ح٥٪ظلذس ح

رش٩ٺا٤ ٳٙاٸ    1.9رش٩ٺ٤ . ح٫ ٩ظٴعو حرعظٲتٟ ح٥غٮٴٷ ٦٥ٚشد ٙٸ ح٥قاٺ٬   17ٳحكذ ٦٥ٚشد ح٥ٶ 
رش٩ٺا٤ ٦٥ٚاشد ٙاٸ     4.5ح٥تطٺٮٺاش   أ٩شٹ٢اخ ش٩ٺا٤ ٙاٸ ح٥ٴٝاض ح٥لخماش . ٳح٥٪ظٴعاو ٙاٸ       ر 0.8ح٥ٲٮذ 

 ح٥غٮش  . 
٦٩ٺخس رش٩ٺ٤ ر٪ٴؿذ رٺخ٭خص ٩اخ   30.4ح٫ حرعظٲتٟ ح٥غٮٴٷ ٦٥ْخ٨٥ ٬٩ ح٥ٮٚو ٹٞذس رلٴح٥ٸ      

 ٝز٤ ح٥ٲزٴه . 
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حس ٭ق٘ رش٩ٺ٤ ح٦٥تطٺٮٺش ر٪ٞذ ٳأ٩شٹ٢خٳ٥ٴ حصدحد ح٥ي٦ذ ٦ّٶ ح٥ٮٚو ٦٥ٚشد ٙٸ ح٥قٺ٬ ٳح٥ٲٮذ     
 %٦٩4.8ٺاخس رش٩ٺا٤ ٳٹْٮاٸ     1.5عٮٴٹخ" ٙٲزح ٹْٮٸ صٹاخدس ح٥ي٦اذ ٦ّاٶ ح٥اٮٚو عاٮٴٹخ" ر٪ٞاذحس       

٩ا٬ ماْ٘ ح٥٪ْاذ٣ ح٥٪ظلٞاٜ  ٦٥ضٹاخدس ح٥غاٮٴٹش راٺ٬         أ٦ّٶ٬٩ ح٥ي٦ذ ح٥ْخ٥٪ٸ ٦ّٶ ح٥ٮٚو . ٳٱٴ 
 ح٥ي٦ذ ح٥ْخ٥٪ٸ . ٙٸ ٩ـ٪ٴُ 2008ٳ  2002

ح٭ظ٦ٞاض ح٥ز٦اذح٫ ح٥٪ظٞذ٩اش     ار ٥لإ٭ظاخؽ يخّٺاش  ٳٱٮخٟ خخفٺش حٝظقخدٹش ٩ٲ٪ش ٳٱٸ طٖٺش ح٥زٮٺش ح٥ٞ
ح٥ٮغازٺش ٦٥قاٮخّش    حلأٱ٪ٺاش ٙٸ ح٥ٖشد ح٥ٶ ٩شك٦ش ٩خ رْذ ح٥قٮخّش ، ٳ٩ا٬ خقخثقاٲخ ح٭خٚاخك    

. ح٥ٞيخّاخص ح٥غا٦ْٺش ٥قاخ٥ق ح٥خاذ٩خص     ر٤ ٳ٩ـ٪ٴُ حلإؿ٪خ٥ٸح٥ظلٴٹ٦ٺش ٙٸ طٴ٥ٺذ ح٥ٮخطؾ ح٥٪ل٦ٸ 
ح٥ٮااخطؾ ح٥٪ل٦ااٸ ٦٥ٴرٹااخص  ٩اا٬  %14كقااش ح٥قااٮخّش ح٥ظلٴٹ٦ٺااش   أفاازلضٳ٦ّااٶ عاازٺ٤ ح٥٪ؼااخ٣  

، رٺٮ٪اخ ٙاٸ ح٥قاٺ٬      %20ر طظـخٳص كقاش ح٥قاٮخّش ح٥ظلٴٹ٦ٺاش     أٳسرخح٥٪ظلذس حر٩شٹ٢ٺش ٳٙٸ 
، ٳٱاٸ ٙاٸ ىاٴس ح٥ظضحٹاذ     حلإؿ٪خ٥ٸل٦ٸ ٬٩ ح٥ٮخطؾ ح٥٪ %٬٩30  أ١ؼشٳح٥ز٦ذح٫ ح٥ٮخٱنش حرخشٵ 

ٱاٸ حٝا٤ ٩ا٬    ٙٸ ح٥ٲٮذ ٳح٥قٺ٬ ٳر٦ذح٫ حخشٵ رٺٮ٪خ  %50ٳ٩ـ٪ٴُ ح٥ٞيخّخص ح٥غ٦ْٺش طظـخٳص 
ٙٸ ح٥ز٦ذح٫ ح٥ظٸ دخ٦ض ٩شك٦ش ٩خ رْاذ ح٥قاٮخّش  .  ٳ٥از٠٥ ط٢اٴ٫ ٩شٳ٭اش ح٥ي٦اذ ح٥ذخ٦ٺاش         %30

٦ّٶ ح٥ٮٚو ٳحىجش ؿذح" ٙٸ ح٥ز٦اذح٫ ح٥٪ظٞذ٩اش ، ٙاٸ ح٥ٴٝاض ح٥لخماش ، را٤ ٹاٮخٚل ح٥ي٦اذ ٦ّاٶ          
٦٩ٺاٴ٫ رش٩ٺا٤ ٙاٸ ح٥ٺاٴ٧ ّاخ٧       1.6ٳح٭خٚال رخ٥ْٚا٤ ر٪ٞاذحس      OECDح٥ٮٚو ٙٸ ٩ـ٪اٴُ دٳ٣  

ٸ ح٥٪غظٞز٤ ٹٮلقش ٩قاذس ح٥ضٹاخدس ٙاٸ ح٥ي٦اذ رخ٥اذٳ٣ ح٥ٮخ٩ٺاش ٳح٥ٮخٱناش ٳرْال         . ٳٙ  2007
 ح٥٪قٮْش كذٹؼخ " . 

١ؼٺٚااش ح٥يخٝااش ر٪ااخ ٙٺٲااخ ٝيخّااخص ح٥قااٮخّش ح٥ظلٴٹ٦ٺااش ٳح٥ظؾااٺٺذ ٳح٥ٮٞاا٤ ٝااذ     حلأ٭ؾاايشح٫ كش١ااش 
، ٥ز٠٥ ح٭خٚل ح٥ي٦اذ ٦ّاٶ ح٥اٮٚو     حلأخٺشس حلأص٩ش٩٪خ رٺٮظٰ ح٥٪ئؽشحص ح٦٢٥ٺش ٙٸ  أ١ؼشط٦ٞقض 

ح٥ْتٝاش راٺ٬ طٖٺاشحص ح٥ي٦اذ ٦ّاٶ ح٥اٮٚو ٳح٥ٮ٪اٴ حرٝظقاخدٷ          ا٥اٶ ذ ٩٪خ ٱٴ ٩ظٴِٝ حعاظٮخدح"  رؤؽ
" رضٹاخدس  أٹنخ 2008 – 2002ح٭ظْخػ ط٠٦ ح٥ٞيخّخص ٦٥غٮٴحص  أعٲ٨ح٦٢٥ٸ ح٥ْخ٥٪ٸ . ٳكظ٪خ" 

 ح٥ٮٚو ح٭غـخ٩خ" ٩ِ طٚغٺش ح٭خٚخمٲخ .  أعْخس
 Overshootingٹش ٍخٱشس ح٥ظخيٸ ٥ٞذ عخّذ طضحٹذ حرعظؼ٪خس ح٥٪خ٥ٸ ٙٸ ح٥غ٦ِ ٦ّٶ طٖز     

 حرٝظقخدٹش .  حلأعخعٺخصطظـخٳص فْٴدح" حٳ ٭ضٳر" ح٥٪غظٴٹخص ح٥٪ٮغـ٪ش ٩ِ  حلأعْخس ا٫ اٷ
٩ئعغاخص حرعاظؼ٪خس طغاْٶ ح٥اٶ      ح٥٪خ٣ ٳح٥غ٦ِ ٩زْؼٰ عاْٸ  أعٴحٛرٺ٬  طضحٹذ ح٥ظ٢خ٤٩ ا٫       

ح٥٪ظ٦ْٞاش   ٳحلأدٳحص ّٞاٴد عا٦ْٺش ٩غاظٞز٦ٺش    اماخٙش خٚل ح٥٪خخىشس ٳطلغٺ٬ ح٥ْخثاذ ٩ا٬ خات٣    
ح٥غ٦ِ ،  ٳح٥٪ٚاشٳك   أعٴحٛ   Finacialization أ٩ٴ٥ٰرٲخ . ٳع٪ٺض ط٠٦ ح٥َخٱشس ح٥ـذٹذس 

 ٳحلأدٳحصحرعظؼ٪خس ٙٸ ح٥غ٦ِ  أدٳحصحعظٞشحس ح٥ٴمــِ ح٥٪خ٥ٸ ر٫ حرسطزخه رٺ٬  ا٥ٶطئدٷ  ا٭ٲخ
ِ  أعاْخس ح٥٪خ٥ٺش ح٥ظ٦ٞٺذٹش ٩ٮخٚل . ٳ١از٠٥ ٹ٪٢ا٬ ح٫ طغاخّذ ٦ّاٶ حعاظٞشحس       ٳ٩ٮٲاخ ح٥اٮٚو    ح٥غا٦

، ٳ٢٥ا٬   2007 – 2004                  ٦٥ٚظاشس  أعاْخسٯ ْٙت" ٙٸ ط٦ٞٺ٤ طزرازد   أعٲ٨ٳٱٴ ٩خ 
٩اا٬ حؽا٢خ٣ ّااذ٧ حرعااظٞشحس ٳسر٪ااخ ١خ٭ااض ٩اا٬ ؿ٪٦ااش   أخااشؽاا٢ت"  حلأعااْخس١خ٭اض عااشّش فااْٴد  

 حر٭ٲٺخس ح٥غشٹِ .  أعزخد
خص حعاظؼ٪خس ٩ٖاخ٩شس   ٳٹتكٌ ح٥ازْل دخاٴ٣ ٩غاظؼ٪شٹ٬ ؿاذد ح٥اٶ ح٥غاٴٛ  ٩اِ عاظشحطٺـٺ               

ّاا٬ ح٥٪غااخسحص  حلأعااْخسح٥ااٶ ح٭لااشحٗ  أدٵح٥٪ٴٍٚااش ٝااذ  حلأ٩ااٴح٣ٳكـاا٨  أّااذحدٱ٨ٳ٩ااِ حصدٹااخد 
 ح٥ظٴحص٭ٺش . 

٭ٞـ ح٥غٺٴ٥ش ٳح٥ْغش حرثظ٪خ٭ٸ ح٥اٶ حمايشحس ح٥٪غاظؼ٪شٹ٬ ٦٥ظخ٦اٸ ح٥غاشٹِ ّ٪اخ        أدٵ" ٳأٹنخ
ْخص ح٥ظاٸ طلاشٟ   . ح٫ ح٥ظٴٝ حلأعْخسرلٴصطٲ٨ ٬٩ ّٞٴد ع٦ْٺش ٳط٠٦ ٝخدص ح٥ٶ طغشٹِ ح٭خٚخك 
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ح٥ْشك ٳح٥ي٦ذ ٙٸ ح٥غاٴٛ ح٥ٮٚيٺاش    أٳمخُح٥٪نخسرخص ١خ٭ض طغظٮذ ح٥ٶ ٦ْ٩ٴ٩خص ٭خٝقش ٬ّ 
 ٳح٥ٴمِ حرٝظقخدٷ ح٦٢٥ٸ ٦٥ْخ٨٥ .  

 
 أثار تغيرات سعر الهفط على المشتوى الجزئي والكلي : 

ٴ ح٥اٮٚو  ٳٱ حلأعخعٸ٩ٮخٙغٲخ  أعْخس٩ِ حسطٚخُ ٦ّٶ ح٥٪قخدس ح٥زذٹ٦ش ٦٥يخٝش حصدحد ح٥ي٦ذ       
. ٳح٭ظْؾض ؽش١خص ح٥ٚل٨ ٥ٮٚظ ح٥غزذ . ٳرخ٥٪ٮخعزش , ح٥ٴرٹخص ح٥٪ظلاذس حر٩شٹ٢ٺاش ػاخ٭ٸ ح١زاش     
٩ٮظؾ ٦٥ٚل٨ ٙٸ ح٥ْخ٨٥ رْذ ح٥قٺ٬ . ٳٹٞذس ح٫ حكظٺخىٺخص ح٥ٚل٨ ٙٸ ح٥ٴرٹاخص ح٥٪ظلاذس حر٩شٹ٢ٺاش    

 ٸ ٬٩ حكظٺخىٺخص ح٥ٮٚو ح٥خخ٧ ٙٸ ٤١ ح٥ْخ٨٥ . ٩خ رٞ  Energyطٚٴٛ ٙٸ ىخٝظٲخ 
ح٥اٮٚو ، ٳحعاظْذص ؽاش١خص     أعاْخس ؽش١خص فٮخّش ح٥غٺخسحص ح٥ٲـٺٮش ح٭ظْٚاض ٩ا٬ صٹاخدس           

ح٥ٮٚو ح٥ٶ  أعْخس٩خ ّخدص  ارح" أٹنخ٥قٮخّش ح٥غٺخسس ح٢٥ٲشرخثٺش ٳح٥ظٸ سر٪خ عٺ٢ٴ٫ ٥ٲخ عٴٛ 
 ؽاش١خص ح٥اٮٚو ح٥٪غاظ٦ٞش    طغاظٚٺذ  . ٩2008ا٬ ّاخ٧    حلأٳ٣ح٥٪غظٴٹخص ح٥ظٸ ٳف٦ظٲخ ٙٸ ح٥ٮقا٘  

٘    لأ٭ٲاخ ح٥ٮٚو ح٥ْخ٥ٺاش   أعْخس ١ؼٺشح" ٬٩ حسطٚخُ ٳطزٺْاٰ   طٞشٹزاخ"  ، ػخرظاش  طغاظخشؽ ح٥خاخ٧ رظ٢اخ٥ٺ
٦٥قاٮخّش   ح٥٪٢اخث٬  أدٳحصؽاش١خص ح٥خاذ٩خص ح٥ل٦ٞٺاش ٳؽاش١خص      ٳطٮظِٚ حٹناخ"  رؤعْخس ٩شطْٚش .

ح٥ؾااش١خص ح٥ٮٚيٺااش ٳطغااظيٺِ . حلأعااْخس" ٩اا٬ حسطٚااخُ أٹنااخطٮظٚااِ  ، ح٥لٚااش ٳأؿٲااضس ، ح٥ٮٚيٺااش
ِ  ح٥٪ظ٢خ٦٩ش ّ٪ٴدٹخ" ح٢٥زشٵ  عاٺيشطٲخ ٦ّاٶ ٩شحكا٤     رخعاظخذح٧ ح٥خاخ٧   أعاْخس حسطٚاخُ   ح٥ظ٢ٺا٘ ٩ا
 عٴٛ ح٥٪ٮظـخص ح٥ٮٚيٺش .  ا٥ٶ٬٩ ح٥زجش  حلإ٭ظخؿٺشح٥ْ٪٦ٺش 

ح٥خاخ٧ ١خ٦٩اش ٦ّاٶ     أعاْخس ؽش١خص ح٥ظقٚٺش ٙٞذ طظنشس ّٮذ٩خ ر طغظيٺِ طل٪ٺ٤ صٹخدس  أ٩خ      
ح٥ااٮٚو ح٥ؼٞٺاا٤ ٳٕٺااش    ؽرب٭ظااخح٥٪ٮظـااخص ح٥ٮٲخثٺااش . ٳحٹنااخ" طٮااظْؼ ح٥ـٲااخص ح٥٪شطزيااش طٞٮٺااخ"      

 حلأكـااخسح٥ااٮٚو ح٥خااخ٧ ّٮااذ٩خ ٹقاازق ٩اا٬ ح٥٪ـااضٷ حعااظخشحؿٰ ٩اا٬   أعااْخسح٥ظ٦ٞٺااذٷ ٩اا٬ حسطٚااخُ 
 ح٥ٮٚيٺش .  ٳحلأطشرش

 ح٥ـٲخص ح٥خخعشس ٙٲٸ ح٥ؾش١خص ح٥ظٸ طغاظخذ٧ ح٥اٮٚو ٳؿ٪ٲاٴس ح٥٪غاظٲ٢٦ٺ٬ رؾا٤٢ ّاخ٧ . ٳ       أ٩خ
ٶ صرخثٮٲاخ . ٳ٥از٠٥   ٘ ١خ٦٩اش ٦ّا  ٪ٺ٤ ح٥ضٹخدس ٙاٸ ح٥ظ٢اخ٥ٺ  طل ا٢٩خ٭ٺش" ّذ٧ أكٺخ٭خ طٴحؿٰ ح٥ؾش١خص

٩ٮظـخطٲاخ   أعاْخس خغاخثش ، ٳٙاٸ رحص ح٥ٴٝاض ّٮاذ صٹاخدس       طظ٢زاذ  حٳ اسرخكٲاخ طظْشك ح٥ٶ ٭ٞقاخ٫  
، ٳح٥٪تكااٌ ح٫  ٙٺااٮخٚل ٭ؾااخىٲخ  حلإ٭ظااخؽٹااٮخٚل ح٥ي٦ااذ ٦ّٺٲااخ ٙظْااخ٭ٸ فااْٴرخص طقااشٹ٘    

ر٥ا٠ ٹتكاٌ   ح٥اٮٚو ح٥خاخ٧ ٳ٩اِ     أعْخسح٥٪ٮظـخص ح٥ٮٚيٺش ٹظْزس سْٙٲخ رٮٚظ ٩ْذ٣ حسطٚخُ  أعْخس
 ح٥٪غظٲ٢٦ٴ٫ حسطٚخّٲخ ٳٹْٺذٳ٫ ح٥ٮَش ٙٸ رشح٩ـٲ٨ رٲزح ح٥ٞذس حٳ رحٟ . 

طـاخسس   ٳطْاخ٭ٸ  ح٥ٴٝاٴد ح٥اٶ صٹاخدس ط٢اخ٥ٺ٘ ح٥ؾال٬ ٳح٥غاٚش .       أعاْخس ٳرٴؿٰ خخؿ طئدٷ صٹخدس 
 .  ح٥٪ٚشد ح٥ظٸ طٮ٢ْظ ٦ّٺٲخ ، ّخدس ، ح٥ضٹخدس ٙٸ ط٢خ٥ٺ٘ ح٥ٮ٤ٞ

ح٢٥ٺ٪ٺخٳٹش ر٫ ح٥ٮٚو ٩ذخ٤ سثٺغٸ ٙٸ فاٮخّش   ح٥ٮٚو ح٥٪شطْٚش طئػش ٙٸ ٭ؾخه ح٥قٮخّش أعْخس
 ح٥زتعظٺ٠ . 

 أعاْخس ّٮاذ حسطٚاخُ    ا٭ظخؿٲاخ فاْٴرخص ٙاٸ طقاشٹ٘     فٮخّخص ح٥غاٺخسحص حرّظٺخدٹاش   طْخ٭ٸ      
حركظٺخىٺـاااـش  حلأدٳحصٳ١اااز٠٥ ح٥ؾاااش١خص ح٥٪ـٲاااضس رؿاااضحء ح٥غاااٺخسحص ٳكظاااٶ راااخثْٸ      ح٥اااٮٚو ،

  .ح٥ٴٝٴد أعْخس٩خص ح٥غٺخسحص رْذ حسطٚخُ ٹٴحؿٲٴ٫ ح٭خٚخك ح٥ي٦ذ ح٥ٮخؽت ٬ّ ط٦ٞٺ٤ حعظخذح
ح٥ٮٚو طزغٺيٸ ٳ٦ّاٶ حر٦ٕاذ حؿظضحثاٸ     أعْخسحسطٚخُ حٳ ح٭خٚخك  لأػخس٬٢٥ ٱزح ح٥ظٴفٺ٘      

ّٮاذ ح٥ظش١ٺاض    أ٦ٕٚاض ح٥اٮٚو  ٝاذ    أعاْخس ٕٺش ٩زخؽشس رسطٚخُ حٳ ح٭خٚخك  أػخسحر ٝذ ط٢ٴ٫ ٱٮخٟ 
 ص . ٦ّٶ ١ٺٚٺش ح٭٢ْخط عْش ح٥ٮٚو ٙٸ ط٢خ٥ٺ٘ ح٥غ٦ِ ٳح٥خذ٩خ
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 آخاشٳ٫ ح٥ٮٚو ح٥٪شطْٚش أػاخس عا٦زٺش ٦ّاٶ ح٥ٮ٪اٴ ح٥ْاخ٥٪ٸ . ٳٹاشٵ        لأعْخسٳٹشٵ ح٥زْل ح٫      
 ، طْـٺا٤ ح٥ٮ٪اٴ ح٥ْاخ٥٪ٸ    ا٥اٶ   ، رخ٥لٞٺٞاش  ، ح٥ٮٚو خت٣ ح٥غٮٴحص حلأخٺاشس حدٵ  أعْخسح٫ حسطٚخُ 

ٳس طاذٳٹشٱخ ٩ا٬ خات٣ فاٮخدٹٜ ح٥ؼاش      أّٺاذ لأ٫ ح٥ٚٴحثل ح٥ٲخث٦اش ح٥ظاٸ سح١٪ظٲاخ ح٥ز٦اذح٫ ح٥ٮٚيٺاش      
عاظؼ٪خسحص  ٦ّاٶ صٹاخدس حر   ، ٳ٬٩ خت٣ ح٥٪ناخّ٘ ح٥ٮٞاذٷ   ، ح٥غٺخدٹش ٳ عخّذ ح٥ٮَخ٧ ح٥٪قشٙٸ

ٙاٸ ح٥ٴرٹاخص ح٥٪ظلاذس حر٩شٹ٢ٺـاـش ٩٪اخ ٝاخد ح٥اٶ         ح٥ٚخثاذس  أعاْخس  ح٥ٮخٱنش ٳطخٚٺل حلأعٴحٛٙٸ 
 . حلأخٺشس حلأص٩شطـخٳص ح٥لذٳد ٙٸ طٴعِ حرثظ٪خ٫ ٳ٩ٲذ ح٥ٶ 

" ٦ّٶ ح٥ز٦ذح٫ ح٥٪ٮظـش حر ٹ٢اشط خقاخثـ ح٥٪اشك    أٹنخزٺش ح٥ٮٚو آػخس ع٦ أعْخسرسطٚخُ      
، ش ح٥زٷ ٹئدٷ ٬٩ رٺ٬ ؿ٪٦اش ّٴح٩ا٤  ح٥ٲٴ٥ٮذٷ ّزش ح٥ظٞٺٺ٨ ح٥٪شطِٚ ٥غْش فشٗ ح٥ْ٪٦ش ح٥ٴىٮٺ

خعٺش حّظخدص ٦ّٶ ٙٸ رٺجش حؿظ٪خّٺش ٳعٺ حلإ٭ظخؿٸمْ٘ ح٥ٞذسس ح٥ظٮخٙغٺش ح٥ذٳ٥ٺش ٦٥ٞيخُ ح٥ٶ 
٩ش ح٥ااٮٚو ٹ٪ؼاا٤ فااذ  أعااْخسٙااٸ  ٳح٥٪ٚااخؿتْٮٺاا٘ حر٭خٚااخك ح٥ ا١٫٪ااخ  ٸ . ٭٪ااو ح٥غاا٦ٴٟ ح٥شٹْاا

ُ طشر٠  ح٥ل٢ٴ٩ٸ ر٢ٺٚٺش حلإ٭ٚخٛخٚل  طنيشٯ ح٥ٶ ٥تٝظقخد ح٥ٮٚيٸ حرٝظقاخد ح٦٢٥اٸ حٳ    أٳماخ
طٖٺاشحص   خعاٺش ح٥ْخ٥ٺاش ٥تٝظقاخد ح٥ْشحٝاٸ ح٥اٶ     ٹٮض٥ٜ ح٥ٶ ٭ٜٚ ح٥٪ذٹٴ٭ٺش . ٳرظْزٺش آخاش ح٫ ح٥لغ 

 . عْش ح٥ٮٚو ّي٦ض دٳس ح٦ٕذ ح٥ْٴح٤٩ حرٝظقخدٹش حرخشٵ

 
 : وتفشير التقلبات الأخيرة الأسعاردورة 

ٳكظااٶ ٥ااٴ    Commoditiesحرّٮاا٘ ٩ٞخس٭ااش ٹـ٪ااِ ح٥غاا٦ِ ح٥ااٮٚو ٱااٴ  أعااْخسطزراازد  ا٫    
ٳ٩ٮٲااخ ، ٦ّااٶ عاازٺ٤ ح٥٪ؼااخ٣ ، ح٥ٮ٪ااٴ      حلأعخعااٺش ح٢٩اا٬ طٚغااٺش طٖٺشحطااٰ رخ٥ْٴح٩اا٤ حرٝظقااخدٹش     

ش ح٥ْاشك ، ٳىخٝاخص ح٥خاضٹ٬    ح٥ٮٚو ح٥خخ٧ ٳ٩شٳ٭ ا٭ظخؽحرٝظقخدٷ ح٥ْخ٥٪ٸ ٳطٴْٝخطٰ ، ٳٍشٳٗ 
 اكقااخثٺشح٥قااشٗ ٙاات ٹ٪٢اا٬ ح٥ظٮزااٴء رؤعااْخس ح٥ااٮٚو حعااظٮخدح" ح٥ااٶ دٳح٣    ٳأعااْخسٳعٺخعااخطٰ ، 
 .   Reliableٹْظ٪ذ ٦ّٺٲخ 

٩ا٬ ح٥ظٖٺاشحص حرٝظقاخدٹش أرْاذ ٩اخ       اٷعاْش ح٥اٮٚو ٩اِ     ٳر٠٥ ر٫ ٩ْخ٩تص حرعاظـخرش ٥ظٖٺاش      
در٥ااش ٝااذ ر ط٢ااٴ٫ ٥ااٰ    Overshootingط٢ااٴ٫ ّاا٬ حرعااظٞشحس . ٳكظااٶ ح٫ ٩ٚٲااٴ٧ ح٥ظخيااٸ 

٩غخس طٴحص٭ٸ رْذ ح٥ظخيٸ ، ٳٹ٪٬٢ طؾخٺـ ٭٪و  ا٥ٶ٩ٴمٴّٺش ر٫ ح٥٪ٚٲٴ٧ ٹٚظشك ح٥ْٴدس 
حرٝظااشحد ح٥ظااذسٹـٸ ٩اا٬ ر٥اا٠ ح٥٪غااخس ، ٳٱااٴ رْٺااذ ح٥٪ٮااخ٣ ٙااٸ عااٴٛ ح٥ااٮٚو . ٩ااِ ر٥اا٠ حطغااْض     

. ٩غظْقٺش ٦ٴٟطذسٹـٺخ" ح٥٪ْشٙش رآ٥ٺخص ّ٪٤ ح٥غٴٛ ٳرٞٺض ّٞزش ح٥ظؾخٺـ ح٢٥٪ٸ ٥ٮ٪و ح٥غ
ح٥ْاخ٨٥ ٳطؤػٺشٱاخ ٙاٸ عاٴٛ      ٩ضٹاذ ٩ا٬ ح٥ْٮخٹاش راخ٥ظٖٺشحص ٙاٸ رٮٺاش حٝظقاخد        ا٥اٶ ٳٝذ ٹظـٰ ح٥زلغ 

ح٥ٮٚو ٝذ طؤػشص كظ٪خ" رخ٥ي٦ذ ٦ّٺٰ ٬٩ ح٥ز٦اذح٫ ح٥ٮخٱناش    أعْخسٙٸ  حلأخٺشسح٥ٮٚو . ح٫ ح٥ذٳسس 
  . 
حٝظقاخد ح٥ْاخ٨٥ .   ٹاشطزو رٞاٴس ٩اِ دٳسس     ، ٳ٦ّٶ ح٥يخٝش رؾ٤٢ ّخ٧ ، ح٥ي٦ذ ٦ّٶ ح٥ٮٚو ح٥خخ٧ ا٫

ح٥زٮااٴٟ  أ٦ّٮااضح٥ااٮٚو ْٙٮااذ٩خ   أعااْخس" طاائػش ح٥ظٴْٝااخص كااٴ٣ ح٥ٮؾااخه حرٝظقااخدٷ ٙااٸ      ٳأٹنااخ
٦ّااٶ مااو عااٺٴ٥ش ٙااٸ حرٝظقااخد ح٥ْااخ٥٪ٸ ،    ّخص٩ااش ا٭ٲااخ ٩2007اا٬ ّااخ٧  أٹ٦ااٴ٣ٙااٸ ح٥٪ش١ضٹااش 

 رؤسرْاش حرٝظقاخدٷ ، حسطٚاِ ٙاٴسح" عاْش ح٥اٮٚو ح٥خاخ٧        ش١اٴد ٦٥ظخٚٺ٘ ٬٩ ح٥نٖٴه  ح٥٪لظ٪٦ش ٦٥
حص ٦٥زش٩ٺاا٤ ر٫ حرّاات٫ ؿااخء طؤٹٺااذح" رٙظااشحك ح٫ ح٥ي٦ااذ ٦ّااٶ ح٥يخٝااش عااٴٗ ٹااضدحد .     دٳرس

" ّٮاااذ٩خ ٹظشحؿاااِ ح٥ٮ٪اااٴ ٳٹاااظ٦ٞـ ح٥ٮؾاااخه حرٝظقاااخدٷ ٹاااٮخٚل ح٥ي٦اااذ ٦ّاااٶ ح٥يخٝاااش   ٳأٹناااخ
 2008ح٥قاٮخّٸ ٙاٸ ح٥قاٺ٬ خات٣ ط٪اٴص ٳآد       حلإ٭ظاخؽ ح٭خٚاخك   أدٵ٩ؼ٦٪اخ   حلأعْخسٳطٮخٚل 

ح٭خٚاخك ح٥ي٦اذ ٦ّاٶ ح٥اٮٚو  ٳح٥ازٷ ١خ٭اض ٥اٰ ٩ٞاذ٩خص ٙاٸ           ا٫ح٥ٶ طشحؿِ عْش ح٥ٮٚو .  ٳٹٞاخ٣  
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  recession ش١ااٴدٳح٥ 2008ح٥٪خ٥ٺااش ٥ْااخ٧  حلأص٩ااشٳطؤ١ااذ خاات٣   2007ح٥ْغااش حرثظ٪ااخ٭ٸ ٥ْااخ٧ 
 ح٥ٮٚو .  أعْخسٲخ حدٵ ح٥ٶ ح٭خٚخك ح٥زٷ حّٞز

دٳرس ( ّااخ٧  12.28)  ا٥ااٶدٳرس(  ح٭خٚاال  29.20)  ١1996ااخ٫ ٩ظٴعااو عااْش ح٥ااٮٚو ّااخ٧   
دٳرس ٦٥زش٩ٺ٤ ٙاٸ ١اخ٭ٴ٫ حرٳ٣    10ف٤ ٩ظٴعو عْش ح٥ٮٚو ٙٸ ح٥ْخ٨٥ ح٥ٶ ح٤ٝ ٬٩ ، ٳٳ 1998

ح٥ظاٸ ٦ٝقاض    حلأعاٺٴٹش  حلأص٩اش ٙٸ ح٥ْاشحٛ ، ٳطياخرٜ ر٥ا٠ ٩اِ      حلإ٭ظخؽرْذ صٹخدس ٬٩ ٭ٚظ ح٥ْخ٧ 
ح٤ٝ ٩٪خ ١اخ٫ ٦ّٺاٰ   ٳٱٴ   ٩27.60ظٴعو ح٥غْش   أفزق  2000ّخ٧   ٳٙٸ ، ح٥ي٦ذ ٦ّٶ ح٥ٮٚو

 36كااٴح٥ٸ  2004ٙااٸ ّااخ٧  ر٦اأ ح٥٪ظٴعااو ح٥غااٮٴٷ ارحسطٚخّااٰ  ، ٳٳحفاا٤ ح٥غااْش 1996ّااخ٧ 
٩ي٦ااِ ح٥ؼ٪خ٭ٺٮااخص . ٢٥ٮااٰ طغااخسُ حٳحخااش ح٥ْااخ٧   ا٥ٺٲااخ٩اا٬ ح٥اازسٳس ح٥ظااٸ ٳفاا٤   أد٭ااٶدٳرس ٳٱااٴ 
دٳرس  53طغاا٦ٺ٨ طؾااشٹ٬ ح٥ؼااخ٭ٸ     Nymexح٥ااٮٚو ح٥٪غااظٞز٦ٺش ٙااٸ    ّٞااٴد أعااْخسٳطـااخٳصص 

 دٳرس . 55طـخٳصص  حلأٳ٣ٳطغ٦ٺ٨ ١خ٭ٴ٫ 
 .٬ّ ح٥غٮش ح٥غخرٞش %40.5غزش طٖٺشٳرٮ دٳرس  50.64   ا٥ٶ ح٥غْش حصدحد  2005 ٙٸ ّخ٧

١٪اخ   حلإ٭ظخؽ٨٥ طٮـض ح٥ضٹخدس ٙٸ  OPECح٫  ح٤٩ ٙٸ طقخّذ ح٥غْش ٩ٮٲخ  : ّذس ّٴٳعخٱ٪ض 
دٳ٫ ح٥٪غااظٴٵ ح٥اازٷ ١ااخ٫  ح٥ٴرٹااخص ح٥٪ظلااذس حر٩شٹ٢ٺااشح٥خااضٹ٬ ٙااٸ ح٭خٚاال ١ااخ٫ ٩ظٴْٝااخ" ، ٳ
ٰ عخص حر٩شٹ٢ٺش ٙٸ ح٥ٴٝٴد ٳح٥٪زخؽشس رظٞاذٹ٨ دّا٨ ١زٺاش    ح٥غٺخ صأػشٳ ٹظٴْٰٝ ح٥خزشحء ،  لإ٭ظخؿا

ٱٴؿ٪اض ٩ا٬ ٝزا٤ ح٥٪ـ٪ٴّاخص      أ٭خرٺاذ عاظش   ا٫ ١٪اخ  ، ح٥ْٮ٘ ٳأّ٪خ٣ ٬٩ ح٥٪قخدس ح٥٪ظـذدس ، 
ٙاٸ طؾاشٹ٬     . ح٥ظٴْٝاخص رضٹاخدس ح٥٪خاخىش ٙاٸ ؿخ٭اذ ح٥ْاشك        أ١اذ ٩٪اخ   ش ٙٸ ح٥٪٢غٺ٠ــح٥ٺغخسٹ

دٳرس لأٳ٣ ٩اشس ٳر٥ا٠ حسطزخىاخ" راخ٥ظٴطشحص       ٥90اٶ احصدحد عاْش ح٥اٮٚو     2007ح٥ؼخ٭ٸ ٬٩ ّخ٧  
 ٙٸ ؽشٛ طش١ٺخ ٳح٭خٚخك ٝٺ٪ش ح٥ذٳرس .

ط٪ااٴص   11دٳرسح" ٙااٸ  147.27ٳفاا٤   ا٫ ا٥ااٶٳحعااظ٪ش طقااخّذ ح٥غااْش ٦ّااٶ ط٦اا٠ ح٥خ٦ٚٺااخص   
 . حلإٹشح٭ٺشّٞذ حرٱظ٪خ٧ رخ٥ظـخسد ح٥قخسٳخٺش  2008

ٳرٞٺض  حلأٳ٣ٙٸ ١خ٭ٴ٫  رخ٥٪ظٴعو  ٳرسد  38.60 ا٥ٶٙٴف٦ض  حلأعْخس٠٥ رذأ ح٭ٲٺخس رْذ ر     
    2009.دٳرس ٦٥زش٩ٺ٤ ٳعو ؽزخه   ٩34خ دٳ٫ ا٥ٶطظـؤسؿق ٳٱزيض  ٩شس حخشٵ 

ح٭ٲٺاخس   ّٮاذ ح٥غاخرٞش ٳح٥اذٳسس ح٥لخ٥ٺاش ،     حلأعاْخس حر ٹَٲش ح٫ ٱٮخٟ ٙشٳٝخص ؿٴٱشٹش رٺ٬ دٳسس 
كظاٶ  و ٩ٮخٚنخ" حعظ٪ش عْش ح٥ٮٚ 1986دٳرس ّخ٧  11عْخس ٙٸ ح٥ؼ٪خ٭ٺٮخص ٳٳفٴ٥ٲخ ح٥ٶ حر

ح٥زْٺاذ   حلأ٩ذ٭ٲخٹش ح٥ظغْٺٮخص ٩٪خ سٳؽ ح٥ٞٮخّخص رؤعظ٪شحس ح٭خٚخمٰ ٳح٫ ٩غظٴحٯ ح٥ظٴحص٭ٸ ٙٸ 
 دٳرس ٦٥زش٩ٺ٤ .  20ر ٹظْذٵ 

، ْٙٮذ٩خ ٳف٤ ح٥غْش  حلأخٺشس حلأعْخس٬٢٥ طٴؿذ درث٤ طئٹذ حخظتٗ ٭٪و ح٥غ٦ٴٟ ٙٸ دٳسس     
دٳرس  57كااٴح٥ٸ  ا٥اٶ ٢ْااظ حرطـاخٯ ٙٴفاا٤  ح٭ 2009دٳرس ٙاٸ ١ااخ٭ٴ٫ ح٥ؼاخ٭ٸ    35كااٴح٥ٸ  ا٥اٶ 

٩ْخٳدس حرسطٚخُ ٳر٠٥ س٨ٕ حعظ٪شحس  ا٥ٶ٩خٹظ . ٳٹغظٮظؾ ٬٩ ر٠٥ ح٫ عْش ح٥ٮٚو ٹظـٰ  أٳحخش
ؿضثٺاخ" ٙاٸ    ٥OPECٞذ ٭ـلاض ٩ٮَ٪اش   ٱزٴه ح٥ٮؾخه حرٝظقخدٷ ح٦٢٥ٸ ٦ّٶ ٩غظٴٵ ح٥ْخ٨٥ . 

ح٥اٮٚو ح٥خاخ٧    ا٭ظاخؽ ٘ رٮٺاش ط٢اخ٥ٺ   ا٫" ٹزاذٳ  ٳأٹناخ ٩ٴحؿٲش ح٭خٚخك ح٥ي٦ذ رظ٦ٞاٺـ ح٥ْاشك ،   
 ٙاٸ ١اخ٭ٴ٫   حلأعاْخس ّٮذ ح٥٪غظٴٵ ح٥زٷ ٳف٦ض ح٥ٺاٰ   ح٢٥خٙٸ ح٥ْشك ر طغ٪ق رؤعظ٪شحسكخ٥ٺخ" 
 .  2009ّخ٧  ح٥ؼخ٭ٸ
ح٥٪نااخسرش ٩غاائٳ٥ش ّاا٬ ح٥ضٹااخدحص ح٥غااشٹْش ٙااٸ   ا٫ح٥ااٮٚو  رؤعااْخسٹااشٵ رْاال ح٥٪ٲظ٪ااٺ٬       

ظ ح٥يشٹٞش . ٳ٬٢٥ دسحعش رٮٚ ٥غشٹِحر٭خٚخك ح ٹٚغش ، ٳ٦ّٶ ٭ٚظ حلأعخط ر رذ ح٫ أعْخسٯ
ٛ ٩ؾظش١ش ٥ْذد ٬٩ ح٥٪ئعغخص رحص ح٥ْتٝش  حعاظٮظـض   ح٥٪غاظٞز٦ٺش ٳعا٦ٴٟ ح٥٪ظْاخ٦٩ٺ٬    رخلأعاٴح

ْٴح٩ا٤ ح٥ْاشك   ٥ خ"٭ظخؿا  ١خ٭اض را٤   ؿٴٱشٹاخ" ،  ح٥اٮٚو  أعاْخس طٖٺاش   سرش ٨٥ طظغزذ ٙاٸ  ح٫ ح٥٪نخ
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حعاش  ٥اٶ دس ح ح٥ظٞشٹاش ح٥ازٷ حعاظٮذ    ، ٳٱاٴ ٩اخٳسد ٙاٸ    ٲخ طٚغٺش ٥ظٖٺشحط أٙن٤ٳح٥ي٦ذ ح٥ظٸ طٞذ٧ 
 Commodity Futuresر٪زخدسس ٬٩ ٱٺجش ح٥٪ظخؿشس ح٥٪غاظٞز٦ٺش رخ٥غا٦ِ حر٩شٹ٢ٺاش      ؿخءص

Trading Commission      (CFTC   ٳ طغا٪ٶ ح٥٪زااخدسس "٦ْ٩ٴ٩ااخص ح٥٪غااق ح٥ااذٳ٥ٸ )
رخ٥ظْااخٳ٫ ٩ااِ ع٦يـااـش ح٥خااذ٩خص ح٥٪خ٥ٺااش ح٥زشٹيخ٭ٺااش )    . ٳحّااذ ح٥٪ٴعـااـِ ٥ظـااخسس ح٥ااٮٚو ح٥خااخ٧" 

ٳر١ااش  ، ٦٥ظـااخسس ح٥٪غااظٞز٦ٺش  حلأٳسرااٸ٪ئعغااخص ح٥٪خ٥ٺااش  ( ٳح٥٪ش١ااض ح٥ااذٳ٥ٸ    ح٥شٝخرااش ٦ّااٶ ح٥ 
٩٪خ ؽاٲذٯ ٦ّاٶ ٩اذٵ ّٞاٴد ، ٳ٭اظؾ ّا٬ ر٥ا٠ صٹاخدحص          رؤعشُح٥ظٞشٹش ح٫ حٝظقخد ح٥ْخ٨٥ ٝذ ٭٪خ 

٩ا٬   و ر٪ْاذ٣ ٩اٮخٚل ، ٩اِ ٭ٞاـ ح٥ْاشك     ح٥اٮٚ  ا٭ظخؽ٭٪يٺش ٙٸ ح٥ي٦ذ ٦ّٶ ح٥ٮٚو ، رٺٮ٪خ ٭٪خ 
ٳح٥٪غاظٴٵ ح٥٪اٮخٚل ٥٪شٳ٭اش     ، رْاذ٧ ح٥ظاٴحص٫   حلأعاْخس صٹاخدس  ح٥ذٳ٣ ح٥ٮٚيٺش. ٳح٥ظٞشٹاش ٹٚغاش   

ح٥ي٦ذ ح٥غْشٹش ، ٙخ٥ـ٪ٺِ ٹلاخٳ٣ ٩ٴحص٭اش ح٥ْاشك ح٥ٮاخدس ٩اِ ح٥ي٦اذ ح٥ٮاخ٩ٸ رظْاذٹتص عاْشٹش          
 ّٮٺٚش .

 2006ح٥ضٹخدس ٙٸ ح٥ي٦ذ ٦ّٶ ح٥ٮٚو ح٥خخ٧ ١خ٭اض ٩لاذٳدس ٙاٸ ح٥غاٮٴحص      ا٦ّ٫ٶ ح٥ش٨ٕ ٬٩      
أ٥٘ رش٩ٺ٤ ٹٴ٩ٺخ" ، ٳرٮغزش  1420ٴ٩ٺخ" ٳٙٸ ح٥ؼخ٭ٺش أ٥٘ رش٩ٺ٤ ٹ 750ٙٸ حرٳ٥ٶ  2007ٳ 
ظـخرش ٳح٭خٚاال ح٥٪خااضٳ٫ حر ح٫ ح٥ْااشك ، ٙٺ٪ااخ ٹزااذٳ ط٢٦ااؤ ٙااٸ حرعاا   2006ّاا٬ ّااخ٧  %1.7

" ٙااٸ ح٥٪٢غااٺ٠ ٳحرعاا٢خ ٳح٥ٮااشٳٹؾ ٳ٥اا٨  ٳأٹنااخ OPECٙااٸ دٳ٣  حلإ٭ظااخؽح٭خٚاال ح٥ٮٚيااٸ ، ٳ
 ٴحٝـ . ح٥ٮٚو ٙٸ سٳعٺخ ٳحرسرٺـخ٫ ط٠٦ ح٥ٮ لإ٭ظخؽٹْٴك ح٥ٮ٪ٴ ح٥ْخ٥ٸ 

ٳ٭٪اٴ ح٥اذخ٤ ٙاٸ ح٥ز٦اذح٫ ح٥ٮخٱناش ٳصٹاخدس ح٥ي٦اذ         حلأخشٵح٭خٚخك عْش ح٥ذٳرس طـخٯ ح٥ْ٪تص 
٦ّٶ ح٥٪ٮظـخص ح٥ٮٚيٺش ٙٸ ر٦ذح٫ ح٥ؾشٛ حرٳعو ، ر٭خٚخك حعْخسٱخ ، طنخٙشص ٥ضٹخدس ح٥ي٦ذ 

ر٪خ ٹْخد٣ ح٭خٚخمٰ ٙٸ ط٠٦ ح٥٪ـ٪ٴّاش ٳٹضٹاذ ٦ّٺاٰ     ٦ّOECDٶ ح٥ٮٚو ٙٸ ح٥ْخ٨٥ خخسؽ دٳ٣ 
٦٩ٺٴ٫ رش٩ٺ٤ ٙٸ ح٥غٮش . ط٦ا٠ ح٥ٴٝاخثِ ر٪ـ٪ٴّٲاخ ٳعاٺخٛ ح٥ظاشحرو ٙٺ٪اخ رٺٮٲاخ ٝاذ          ٥1.4ٸ رلٴح

ٹغخّذ ٦ّٶ طؤٹٺذ ح٥شأٷ رؤ٫ حعْخس ح٥اٮٚو ٱاٸ ٭ظاخؽ ح٥ْاشك ٳح٥ي٦اذ ٳ٥اٺظ ح٥٪ناخسرش ، سر٪اخ         
دٳرس ٦٥زش٩ٺاا٤ ٙااٸ عااٮش  70ٱاازح فاالٺق ٙااٸ ٩ٮؾااؤ ح٥لش١ااش ٳ٢٥اا٬ ر ٹٚغااش حسطٚخّٲااخ رلااٴح٥ٸ  

رراذ ح٫ عا٦ٴٟ ح٥٪ناخسرش     حرح" دٳرس رؤ٤ٝ ٬٩ عظش حؽاٲش ،  100ش ٬٩ ٳحكذس ٳح٭خٚخمٲخ رؤ١ؼ
 ح٥٪لٚض رخ٥ظٴْٝخص ح٥ظٸ طظٖٺش حٳ طؾظذ رٮٚظ حرطـخٯ ٥ٰ دٳس ١زٺش ٙٸ ٱزح ح٥٪ـخ٣ . 

ر ٹ٪٢ا٬ ح٥ظلاٴ٣ ٭لاٴ    حر  ، ٙاٴسح"  ٙاٸ عاٴٛ ح٥اٮٚو   ٦ّٶ ح٥ي٦اذ   حلأعْخسش طؤػٺٝذ ر ٹَٲش       
 ،ٙاٸ ح٥ظغاْٺٮخص   %1.5 ذ ١خ٫ ٩ْذ٣ ٭٪اٴ ح٥ي٦اذ ٦ّاٶ ح٥اٮٚو     . ٥ٞح٥زذحث٤ حر رْذ ٩ذس ٬٩ ح٥ض٬٩ 

ٳ٢٥اا٬ ح٥ٮ٪ااٴ  2007ٳ  2002رااٺ٬  %2.3ٳ٥ٞااذ ٭٪ااخ ح٥ي٦ااذ ٦ّااٶ ح٥ااٮٚو ر٪ْااذ٣ عااٮٴٷ كااٴح٥ٸ   
، ٳ٬٢٥ ٬٩ ح٥٪٦ْٴ٧ ح٫ ٭٪ٴ  %1.9ح٥ٶ  %0.8غظٞز٤ ر٪ذٵ رٺ٬ ٳٹٞذس ٦٥٪ 2008طٞخّظ ّخ٧ 

دٳس ١زٺااش ٩اا٬ ؿ٪٦ااش ح٥ْٴح٩اا٤   ٩شٳ٭ااش ح٥ْااشك ٥ٲااخ  ا٭٪ااخ حلأعااْخسح٥ي٦ااذ ر ٹل٢اا٨ ٥ٴكااذٯ طٖٺااش  
 حرخشٵ ح٥ظٸ طٮخٳ٥ٲخ ٱزح ح٥زلغ .  

ٳ٢٥ٮااٰ ٥اا٨  ٦٩2010ٺااٴ٫ رش٩ٺاا٤ ٹٴ٩ٺااخ" ّااخ٧  92 رلااٴح٥ٸ  ١ااخ٫ ٹٞااذس ى٦ااذ ح٥ْااخ٨٥ ٦ّااٶ ح٥ااٮٚو 
٦٩ٺااٴ٫  88ٹقاا٤ ح٥ااٶ  حلأكااٴح٣ أكغاا٬ٳٙااٸ ،  ٦٩2008ٺااٴ٫ رش٩ٺاا٤ ٹٴ٩ٺااخ" ّااخ٧   87ٹظـااخٳص 

٦٩ٺاٴ٫ رش٩ٺا٤    110ح٥ي٦ذ ٹٞذس رلٴح٥ٸ ١خ٫  حلأعظ. ٳ٦ّٶ ٭ٚظ   2010رش٩ٺ٤ ٹٴ٩ٺخ" ّخ٧ 
 .   2020ٹٴ٩ٺخ" ّخ٧ 

ٙاٸ ح٥٪غاظٞز٤  ، ٥اٺظ ٦ّاٶ ٩ـاشد        OPECعٴٗ ٹْظ٪ذ ح٥ي٦ذ ٦ّاٶ ٭ٚاو ر٦اذح٫ ٩ٮَ٪اش          
٭٪ٴ ح٥ي٦ذ ح٥ْخ٥٪ٸ ر٤ ، ٦ّٶ  ٩ٞذحس صٹخدس ح٥ْشك ٩ا٬ ٩قاخدس حخاشٵ ٳ٭ـاخف ر٦اذح٫ ح٥٪ٮَ٪اش       

ّذ٧ ٥قخدسحص ح٥ٮٚيٺش ٳٹ٪٬٢ حٙظشحك ش ٬٩ عٴٛ حر٭ظضحُ كقش ح١ز حٻخشٹ٬ٙٸ ح٥ظٮخٙظ ٩ِ 
، ٳٱاازح فاالٺق ٩اا٬ ح٥ٮخكٺااش ح٥ْ٪٦ٺااش سٕاا٨    OPECصٹااخدس حركظٺخىٺااخص خااخسؽ ر٦ااذح٫ ٩ٮَ٪ااش   
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٭ااٴُ ٩اا٬ ٳ٢٥ٮٲااخ  ، ٭ٚااٴه  ١ٮذٹااش ح٥ااٶ حركظٺخىٺااخص ٳر٪ٞااخدٹش ١زٺااشس ٙااٸ ح٥ٚظااشس ح٥ٞشٹزااش امااخٙش
ٸ ؿذحسطاٰ حرٝظقاخدٹش   ٦٢٩ٚخ" ٳرخ٥ظخ٥ٸ ٬٩ ح٥٪ؾ٢ٴٟ ٙا  حلإ٭ظخؽحركظٺخىٺخص ح٥ٮٚيٺش كٺغ ٹ٢ٴ٫ 

. ٳ٥ز٠٥ ٹ٪٢ا٬ ح٥ٞاٴ٣ رخعاظزْخد حصدٹاخد حركظٺخىٺاخص ٩ا٬ ح٥ٮٚاٴه         ٥لأعْخسم٪٬ ح٥٪ذٹخص ح٥لخ٥ٺش 
" ٹٞاخ٣ ح٫ ر٦اذح٫ ح٥٪ٮَ٪اش    ٳأٹناخ .   OPECخاخسؽ ر٦اذح٫ ٩ٮَ٪اش     ٥لإ٭ظخؽح٥٪تث٪ش حٝظقخدٹخ" 

ّ   حلأٳعااو٩اا٬ ٕٺااش دٳ٣ ح٥ؾااشٛ  ٴ ح٥ااٶ ٝااذ ٳفاا٦ض ح٥ااٶ ىخٝخطٲااخ ح٥ٞقااٴٵ . ط٦اا٠ ح٥٪ٞااذ٩خص طااذ
ٳكاذٱخ   حلأٳعاو طٴؿٰ ح٥ضٹخدس ح٥ْخ٥٪ٺش ٙٸ ح٥ي٦ذ ٦ّٶ ح٥ٮٚو ح٥ٶ ر٦ذح٫ ح٥ؾشٛ  رب٢٩خ٭ٺشح٥ظٚخإ٣ 

ح٥ظٚااخإ٣ رٮـااخف رش٭ااخ٩ؾ حرعااظؼ٪خس ح٥ٮٚيااٸ ح٥ْشحٝااٸ ٥ٴؿااٴد   أعاازخد. ٳ١خ٭ااض ط٦اا٠ ح٥لٞااخثٜ ٩اا٬ 
،  حلأعااْخسٳٹغااظٴّزٲخ دٳ٫ ح٫ ٹاائدٷ ر٥ــااـ٠ ح٥ااٶ طخٚااٺل   حلإ٭ظااخؽعااٴٛ ٹغااظٞز٤ ح٥ضٹااخدس ٙااٸ 

حٹنخ" ، ٳٹ٪٬٢ ح٫ ٹٚٲ٨ ر٥ا٠ ٙاٸ عاٺخٛ     حلإ٭ظخؽ٬ ٍٲشص رٴحدس رعظْذحد ح٥غْٴدٹش ٥ضٹخدس ٳ٢٥
 ح٥ظٮخٙظ ٦ّٶ ح٥غٴٛ .

ح٫ ٩شٳ٭ش ح٥ي٦ذ ح٥غْشٹش ٦ّٶ ح٥اٮٚو ٝاذ حصدحدص   ح٥ٶ  ٙٸ ح٥ظغْٺٮخص أؿشٹضطؾٺش دسحعخص      
 ٝش . حعظْذحدح" ٦٥ظ٢ٺ٘ ٩ِ ح٥ظٖٺشحص ٙٸ ٦١ٚش ح٥يخ أ١ؼش أفزلض٩٪خ ٹْٮٸ ح٫ ح٥ظٞٮٺخص 

٩ا٬ ٩قاخدس    ٩96ا٬ ٝياخُ ح٥ٮٞا٤ كٺاغ ح٥اٮٚو ٹؾا٤٢ %       حلأٳ٥اٶ ح٥ي٦ذ ٦ّٶ ح٥ٮٚو ٹؤطٸ رخ٥ذسؿش 
 طٴ٥ٺاذ ح٢٥ٲشراخء  خّش ، ٳح٥يخٝش ٥ز٠٥ ح٥ٞيخُ . ٬٢٥ كقش ح٥ٮٚو ٬٩ ح٥يخٝش ح٥٪غظخذ٩ش ٙاٸ ح٥قاٮ  

 .    حلأخشٵح٥ٴٝٴد  ٳأ٭ٴح٩ُٮخٚنش ، ٥قخ٥ق ح٥ٖخص 
ح٥ْشك ٳح٥ي٦ذ رحطٲخ ر٤ ح٫ ح٥زٺخ٭اخص ح٥٪ظذحٳ٥اش    ح٥ٮٚو رْٴح٤٩ أعْخسرٹ٪٬٢ طٚغٺش طٖٺشحص     

كٴ٣ ح٥ْشك ٳح٥ي٦ذ ٳح٥ظٴْٝخص كٴ٣ ٙخثل حٳ ٝقٴس ح٥ْشك طٮذ٩ؾ ٙٸ آ٥ٺش ط٢ٴٹ٬ طٴْٝاخص  
 حرعْخس ٳحرخٺشس طئػش ٙٸ ٩ـشٵ حرعْخس ح٥ٚٴسٹش . 

. ّزاش طخٚاٺل    حلأعاْخس ح٥ٮٚو ّٮذ٩خ طشطِٚ ط٢ٴ٫ ٥ٲخ طٖزٹش ٢ّغٺش ع٦زٺش ٦ّٶ  أعْخسح٫      
ح٥اٶ سٙاِ    حلأخاشٵ ي٦ذ ٦ّٶ ح٥ٮٚو رخرطـخٯ ٭لٴ ح٥زذحث٤ ، حٳ ّٮذ٩خ طْ٪ذ ح٥ل٢ٴ٩خص ٳح٥ـٲاخص  ح٥

ح٥اٮٚو ح٥خاخ٧ ر٫ حسطٚاخُ     أعاْخس ح٥٪ٮظـخص ح٥ٮٚيٺش ٩٪خ ٹؼٺاش طٴْٝاخص طْ٪ا٤ ٦ّاٶ  خٚال       أعْخس
 أعاْخس ح٥٪ٮظـخص ح٥ٮٚيٺش ٹئدٷ ح٥ٶ ط٦ٞٺـ ح٥ي٦ذ ٦ّٺٲخ ١٪خ كق٤ ّٮذ٩خ سْٙض ح٥قٺ٬  أعْخس

 ٳح٥ذٹض٣ . ح٥ٖخصٳ٥ٺ٬ 
(  ٩اؼت" حػزاخص ح٫ ح٥٪خضٳ٭اخص ح٥ٮٚيٺاش       Michael , etal كخٳ٥اض رْال ح٥ذسحعاخص )           

Inventories            ٬٩ ٩ئؽشحص ح٥غاٴٛ ح٥ذح٥اش ٦ّاٶ طٖٺاشحص حعاْخس ح٥اٮٚو ح٥خاخ٧  ٳ٥ٲازح ح٥غازذ
 كَٺض ح٥ْتٝش رٺ٬ ح٥٪خضٳ٫ ٬٩ ح٥غ٦ْش ٳعْشٱخ رخ٥زلغ ح٥ـخد ٬٩ ٩ذس ىٴٹ٦ش . 

ٙغاشص حسطاذحد ح٥غاْش ٦ّاٶ ٭لاٴ ٩ٞزاٴ٣ ،  ْٙٮاذ٩خ           Storageظ٦ٞٺذٹاش ٦٥خاض٫   ٳح٥ٮَشٹاش ح٥     
ٹٮخٚل ح٥٪غظٴٵ ح٦ْٚ٥ٸ ٦٥٪خضٳ٫ دٳ٫ ح٥٪غظٴٵ ح٥٪شٕٴد طظٴ٥ذ ٙٸ ح٥غٴٛ ٝٴٵ دحْٙش ح٥اٶ  
صٹخدس ح٥غْش ٳح٢ْ٥ظ فلٺق .  ٳّٮذ٩خ ط٢ٴ٫ ح٥لغخعٺش ّخ٥ٺاش ٦٥ٚاشٛ ٹ٪٢ـاـ٬ ح٫ طاٮ٢ْظ ٙاٸ      

ظٖٺش ٙٸ ح٥٪خضٳ٫ ر ٹؾ٤٢ حر ؿضءح" ىٚٺٚخ" ٩ا٬ ٩ـ٪اٴُ   ط٦ٞزخص ّٮٺٚش  ٥تعْخس ، س٨ٕ ح٫ ح٥
 ح٥ي٦ذ ٦ّٶ ح٥غ٦ْش حٳ ح٥٪ْشٳك ٩ٮٲخ . 

حٳ ٩ٮظـخص ح٥ضسحّش ٳح٥ظْاذٹ٬ ح٥ٞخر٦اش ٦٥خاض٫ ٳح٥ظاٸ      Commoditiesٳ٬٩ ح٥٪٦ْٴ٧ ح٫ ح٥غ٦ِ 
طظ٪خػا٤ ح٥اٶ كاذ     خقخثـ طـ٤ْ ح٭٪خه عا٦ٴ١ٲخ ح٥غاْشٷ   طؾظشٟ ٙٸ   Primaryطغ٪ٶ حٳ٥ٺش 

 ١زٺش . 
ٳ٩ـ٪ااٴُ خااضٹ٬ دٳ٣   ح٥ااٮٚو (  ح٫ حرسطزااخه رااٺ٬ عااْش     YE  ETALذ ٳؿااذ )  ٳٝاا     

OECD 0.422 -    ٳطؾااٺش دسؿااش حرسطزااخه ح٥ااٶ ٳؿااٴد   0.01ٳٱااٴ ؿااٴٱشٷ ر٪غااظٴٵ در٥ااش
 ّٴح٤٩ حخشٵ طئػش ٙٸ ح٥غْش ٳٱٸ ح٥ظٸ طٚغش ح٥ـضء حر١زش ٬٩ طٖٺشحطٰ . 
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ٳحرعْـااـخس  2006زذٳّخ٥ٺـااـش ّااخ٧ ٳ٩اا٬ ح٥ـااذٹش رخر٭ظزااخٯ ح٥ااٶ ح٫ ح٥٪خضٳ٭ااخص ح٥ٮٚيٺـااـش ١خ٭ااض ط
( ر٫ ح٥٪خخىش ح٥٪ظٴْٝاش ّا٬ كقاٴ٣ حمايشحرخص ٙاٸ ح٥ْاشك         Morgan Stanlyطشطِٚ )  

حٹنااخ" ١خ٭ااض ّخ٥ٺااش ، ٳٱاازح ٹْٮااٸ ، ٩اا٬ صحٳٹااش حخااشٵ ، ح٫ ح٥٪غااظٴٵ ح٥٪شٕااٴد ٩اا٬ ح٥خااضٹ٬   
 ح٥ااٶ ح٫ رٺخ٭ااخص ح٥ي٦ااذ ٦ّااٶ ح٥ااٮٚو ٙااٸ رْاال اؽااخسحصٹظٖٺااش حٹنااخ" كغااذ ح٥ظٴْٝااخص . ٳٱٮااخٟ 

" ٝاذ طٴؿاذ ٩خضٳ٭اخص ٭ٚيٺاش رٕاشحك ك٢ٴ٩ٺاش       ٳأٹناخ ح٥ز٦ذح٫ ٝذ ط٢اٴ٫ ٕٺاش دٝٺٞاش ط٪خ٩اخ" ،     
 كغذ طقٴسٷ .  ، فشٙش ٳرحص ىخرِ ّغ٢شٷ رطظٴٙش ّٮٲخ رٺخ٭خص

، ٳح٥ظٮزااٴء رؤعااْخسٯ ، ٝااذ حخٚٞااض ، سٕاا٨ طٮااٴُ    ٩اا٬ ح٥ٴحمااق ح٫ ٭٪ااخرؽ طلذٹااذ عااْش ح٥ااٮٚو   
ٙٸ ط٠٦ ح٥ٮ٪خرؽ . ٭٨ْ ٭ـلض ٩لخٳرص ١ؼٺشس  ح٥ٚشمٺخص ٳح٥ظٚخٳص ٙٸ حّذحد ح٥٪ظٖٺشحص ح٥ذحخ٦ش

٩ْخد٥اش طلاخ١ٸ ٩اخ     اٹـاخد ٙٸ طٚغٺش كش١ش ح٥غْش ٙٸ ح٥٪خمٸ ، حٳ ٦ّٶ حر٤ٝ ٥ٺظ ٬٩ ح٥قاْذ  
كقاا٤ حٳ طْٺااذ سعاا٨ ح٥٪غااخس ٢٥اا٬ ٝذسطٲـااـخ ٦ّااٶ ح٥ظٮزااٴء طزٞااٶ ٳحىجااش .  ٳ٩اا٬ ح٥٪ٚٺااذ ح٥ظااز١ٺش   

، ٩ا٬ ح٫ عاْش    1986حرعاْخس ّاخ٧    رخ٥ظٴْٝخص ح٥ظٸ طذحٳ٥ظٲخ ح٢٥ؼٺش ٩ا٬ حرٳعاخه ، رْاذ ح٭ٲٺاخس    
دٳرس ٥ٚظااشس ىٴٹ٦ااش . ٳ١ااخ٫ ر٥اا٠ ح٥ظٴٝااِ ٹغااظٮذ ح٥ااٶ ح٫    20 – 18ح٥ااٮٚو عااٴٗ ٹٮلقااش رااٺ٬  

 ، ، ٳح٥ظااٸ طْااضصص ٩ي٦ااِ ح٥ؼ٪خ٭ٺٮااخص 1974 – 1973ح٥٪شطْٚااش رْااذ ح٥قااذ٩ش ح٥ٮٚيٺااش  حلأعااْخس
رْاذ ح٥ؼااٴسس ،   حلإٹشح٭ااٸح٥اٮٚو   ا٭ظاخؽ ّٮاذ٩خ راذأص ٩ٴؿااش ؿذٹاذس ٩ا٬ حرسطٚااخُ ٦ّاٶ حػاش ط٦ٞااٺـ       

ّٮااذ٩خ ٭ؾاازض ح٥لااشد ، ؽااـْض ح٢٥ٚااخءس ٙااٸ حعااظخذح٧ ح٥ااٮٚو ٳح٥ظلااٴ٣          ٳحلإٹشح٭ااٸ ٳح٥ْشحٝااٸ 
ح٥ظذسٹـٸ ٭لٴ ح٥ٴٝٴد ح٥زذٹ٤ ٩٪خ خٚل ٩ٮلٮٶ ح٥ي٦ذ ٦ّٶ ح٥ٮٚو حٷ حكاذع طلاٴر" رٮٺٴٹاخ" .    

ح٥غااٴٛ ، ٳٹزااذٳ ح٫ ط٦اا٠   راابٕشحٛٳحٹنااخ" ر٫ ح٥غااْٴدٹش ح٭ظٲـااض عاازٺت" ٹ٪٢اا٬ ح٫ ٹٴفاا٘    
ٳ٩ٮٲاخ ٭ٚاو رلاش     ٩OPECا٬ ٩قاخدس خاخسؽ دٳ٣ ٩ٮَ٪اش      حلإ٭ظاخؽ حخٚٞاض ٳحصدحد   ح٥غٺخعش ٝذ

ح٥ظٴٝاِ .  ر٥ا٠   ا٥ٺٲاخ ح٥ظاٸ حعاظٮذ    ح٥ؾ٪خ٣ . ٳرْذ ّٴدس ح٥ْشحٛ ح٥ٶ ح٥ظقذٹش طْاضصص ح٥ٚشماٺخص  
 ، راااٺ٬ خياااؤ ط٦ااا٠ ح٥ظٴْٝاااخص  رْاااذ ، ٙٺ٪اااخ ٳح٥ااازٷ طؤ١اااذ 2002 ّاااخ٧ ٩ٮاااز حلأعاااْخس٢٥ااا٬ ٩غاااخس 

٣ ح٥ٴمِ ٙٸ ؿخ٭ذ ح٥ْشك ٬٩ ح٥يخٝش ح٥ٚخثنش ٙاٸ ح٭ظاخؽ   ٙظلٴ ، ا٥ٺٲخص ح٥ظٸ طغظٮذ ٳح٥ٚشمٺخ
ح٢٥ٚاخءس ٙاٸ    أ٩اخ ٳطقذٹش ح٥ٮٚو ح٥خخ٧ ٳفٮخّش ح٥٪ٮظـخص ح٥ٮٚيٺاش ح٥اٶ ّاذ٧ حعاظـخرش ح٥ْاشك .      

طؤػٺشٱخ ح٥ظلٴرص ح٢٥زٺاشس ٙاٸ حٝظقاخد     أ٥ٖض ، ٱزٯ ح٥ْٴح٤٩ ، حعظخذح٧ ح٥ٮٚو ٳح٥ظلٴ٣ ح٥ٶ ٕٺشٯ
 ٦ّٶ ح٥ٮٚو صٹخدس ١زٺشس . ٳرشٳص دٳ٣ ٭خٱنش حخشٵ حصدحد ى٦زٲخ  أعٺخ
ح٫  أعاخط ح٥اٮٚو ٦ّاٶ    لأعاْخس ح٫ ّذ٧ ح٥ظؤ١ذ عٴٓ ح٥لاذٹغ ّا٬ ٙشماٺش ح٥غاٺش ح٥ْؾاٴحثٸ           

، راا٤ طخنااِ  أعخعااٺش، رْٚاا٤ ّٴح٩اا٤ حٝظقااخدٹش  رخ٭ظَااخ٧رطظـااٰ فااْٴدح" حٳ ٭ااضٳر"  حلأعااْخس
ٙاٸ ٱازٯ   . ٳ٢٥ا٬    ٩Gaussianغظٴٹخص حرعْخس ٥ظٴصٹِ حكظ٪خ٥ٸ ١ؤ٫ ٹ٢ٴ٫ ح٥ظٴصٹِ ح٥يزٺْٸ 

ح٥لخ٥ااش طزٞااٶ ح٥لخؿااش ٝخث٪ااش ح٥ااٶ ٩ٮي٦ااٜ طـشٹزااٸ ر٫ ح٥ٴعااو ٳحر٭لااشحٗ ح٥٪ْٺااخسٷ طلغااذ          
حعخعااخ" ٩اا٬ رٺخ٭ااخص ٳحْٝٺااش ٳٱ٢اازح طَاا٤ ٭ظااخثؾ ٙشمااٺش ح٥غااٺش ح٥ْؾااٴحثٸ ٩غااظٮذس ح٥ااٶ رٺخ٭ااخص   

حطغاا٪ض رااخ٥ظٖٺشحص   ٝااذ ٥ٚظـااـشس ص٩ٮٺااش  حلإكقااخثٺشطخسٹخٺااش . ٳرخ٥ظخ٥ــااـٸ حرح ١خ٭ااض ح٥٪شؿْٺـااـش    
ٳحعاْش ،   ٳحلأد٭اٶ  حلأ٦ّٶٺ٢ٴ٫ حر٭لشحٗ ح٥٪ْٺخسٷ ١زٺشح" ٳط٢ٴ٫ ح٥٪غخٙش رٺ٬ ح٥لذ ح٥ْٮٺٚش ع

ح٥ذسحعخص ، ٬٩ ٱزح ح٥ياشحص ، ح٫ عاْش ح٥اٮٚو عاٺ٢ٴ٫ ٙاٸ ح٥ٚقا٤        اكذٵٳ٩ؼت" ١خ٭ض طٞذٹشحص 
دٳرس ٳح٥ظٞااذٹشحص حّااذص ٩ي٦ـااـِ ّـااـخ٧    181.8دٳرس ٳ  19.8رٺـااـ٬  2008ح٥شحرااِ ٩اا٬ ّااخ٧   

 (  .  The Oil Drum)  2005رـــذٳرسحص  2006
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ٱااٴ ح٥ٚااشٛ رااٺ٬ ح٥غااْش ح٥ٚااٴسٷ ٳح٥غااْش         Convenience Yieldّخثااذ ح٥٪تث٪ااش        
ٳٝااذ ٹ٢ااٴ٫ ٩اا٬   ، Carrying Costرْااذ كغااخد ط٢ااخ٥ٺ٘ حركظٚااخً رااخ٥خضٹ٬     ، ح٥٪غااظٞز٦ٸ

ْتٝش رٺ٬ حرعْخس ح٥٪غظٞز٦ٺش ٳح٥ٚٴسٹش ٳ١٪اخ ٙاٸ   ح٥٪ٮخعذ حٍٲخس ّخثذ ح٥٪تث٪ش ٙٸ ٩ٮَٴ٩ش ح٥
 حٻطٸ : 
 كٺغ :             

F( t,T )  =  S( t ) +  Cs ( t , T )  -  Cy ( t , T )                           
  F ( t , T )ح٥غْش ح٥٪غظٞز٦ٸ                                 
   S( t )ح٥غْش ح٥ٚٴسٷ                                    

    CS ( t , T )فخٙٸ ٦١ٚش ح٥خض٫                               

     
ّٴحثذ ٩تث٪ش ّخ٥ٺش رغزذ حميشحرخص ح٥ْشك رخ٥ْتٝش ٩ِ  "أكٺخ٭خ ٳٙٸ عٴٛ ح٥ٮٚو طٴؿذ     

٭اٰ ٹظاؤػش   ٳح ح٥ٚٴسٹاش ٦٥خخ٩اخص   حلأعاْخس  حركذحع ح٥غٺخعٺش ، ٳ٥ْخثذ ح٥٪تث٪ش ّتٝش ٩اِ ٙشٳٝاخص  
خٟ ّتٝش رٺ٬ خٺاخس ح٥ؾاشحء   ــ. ٳ٬٩ ؿٲش أخشٵ ٱٮ خض٫ ٳط٢خ٥ٺٰٚ رخ٥َشٳٗ ح٥٪ل٦ٺش ٥غْخص ح٥

 ٳّخثذ ح٥٪تث٪ش ٙٸ ح٥غ٦ٴٟ .
 حلأعاْخس ٳلأ٫ طٖٺاشحص   ، كاذ ١زٺاش ٥ْخثاذ ح٥٪تث٪اش     ا٥ٶح٥ٚٴسٹش ٹْٴد  حلأعْخسح٫ ح٥ظزرزد ٙٸ     

ٯ ٢ا٬ ٱاز  ح٥ٮٚاٴه ، ٥  أعاْخس ح٥ٚشٳٝخص ٩خ رٺ٬  طشطذ ٦ّٶ ح٫ ٥٪تث٪ش ٙ٪٬ ح٥٪ظٴِٝطئػش ٙٸ ّخثذ ح
 خس ٙااز٠٥ ٹْٮااٸ ّااذ٧ ٳؿااٴد حعااظٞشحس دحثاا٨ ٙااٸ ٩ٮَٴ٩ااش حلأعااْخس   ح٥ٚشمااٺش ح٫ ػزظااض ٙااٸ حرخظزاا 

٦ّٶ  ٩ـذدح" ح٥ٚٴسٹش ٹئػش حلأعْخسح٥ٮغزٺش لأ٫ ّخثذ ح٥٪تث٪ش ّٮذ٩خ ٹٮ٢ْظ ٙٸ ٩ذٵ ٙشٳٝخص 
        ّٴحثذ ح٥٪تث٪ش ٳٱ٢زح . 

 price  خسحلأعاا٩ْلاذدحص ٙشٳٝااخص   ( كااٴ٣  Milonas & Hankerٙاٸ رلؼٲ٪ااخ  )       

spreads     ٳّٴحثااذ ح٥٪تث٪ااشconvenience yields    ٥خااخ٧WTI  ٳBrent  ، ٳح٦٥ااازح٫
ٳؿاذح ح٫ ّٴحثاذ ح٥٪تث٪اش طاشطزو     ، ٹظخؿش رٲ٪خ ٙٸ عٴٝٺ٬ دٳ٥ٺٺ٬ ٩ٲ٪ٺ٬  ) ٥ٮذ٫ ٳ٭ٺٴٹٴسٟ ( 

" ٳأٹناخ ح٥٪غاظٞز٦ٺش ٳ١٪اخ ٱاٴ ٩ظٴٝاِ  .      حلأعاْخس ِ ْخس ح٥ٚٴسٹش رؤٝٴٵ ٬٩ حسطزخىٲخ ٩ا ٩ِ حرع
ّخثااذ ح٥٪تث٪ااش ٹااشطزو ٢ّغااٺخ" ٩ااِ ح٥خااضٹ٬ ح٥ٮٚيااٸ ٳ٢٥ٮااٰ ٹظااؤػش رْتٝااش ٩ٴؿزااش ٩ااِ   ح٫  حٳؿااذ

٦ّٶ ح٫ ّخثذ ح٥٪تث٪اش ٹظقاشٗ ٩ؼا٤ خٺاخسحص      حًأخش "ٳٱزح ٹٞذ٧ د٥ٺت ، ح٥ٚٴسٹش حلأعْخسطزرزد 
.  ٳراز٠٥   Oils Stockأخشٵ ٩ؼ٤ ح٥٪خضٳ٫ ح٥ٮٚياٸ    ٳ٬٩ ؿٲش،  Call Optionsح٥ؾشحء  

) ٳح٥ظااٸ طْ٪اا٤ رقااٚش ح٥ٮخثااذ ّاا٬ ؽااشٳه       رْٴحثااذ ح٥٪تث٪ااش  ؤػشطظااح٥ٚشٳٝااخص ح٥غااْشٹش ٙااؤ٫ 
 ٍشٳٗ ( ح٥ْشك ٳح٥ي٦ذ ٳع٦ٴٟ عْش ح٥غٴٛ . 

 75دراااٸ عاااْش ٭ٚاااو   ٳ ح"دٳرس ١WTI 83اااخ٫  2007ٙاااٸ ٩ٮظقااا٘ حٹ٦اااٴ٣ ٩ااا٬ ّاااخ٧        
ح٥ٚٴسٹاش   حلأعاْخس ح٤ٝ ر٢ؼٺش ٬٩  رٴطٺشس ٱٸ حلأ٩ذح٥٪غظٞز٦ٺش رْٺذس  حلأعْخس ، ٳحسطْٚض ح"دٳرس

 .  2007ٮز رذحٹش ط٪ٴص ٩
٩ا٬   أ٦ّاٶ ح٥غاْش ح٥٪غاظٞز٦ٸ    ١اخ٫ ٙٺٲاخ  ٩ا٬ كخ٥اش    حلأ٩اذ ٳ٥ز٠٥ طٖٺش ٩ٮلٮٶ ح٥غْش كغاذ         

 حلأعااْخسحٷ ح٫  ، حلأٳ٦٥٣٪ٮلٮااٶ ح٥ااٶ طشحؿااِ طااخ٧ ٙااٸ طؾااشٹ٬       حلأ٩خ٩ٺااشح٥ٚااٴسٷ ٙااٸ ح٥ٮٲخٹااش   
٥ظاخسٹو .  ٩اشس ٩ٮاز ػاتع عاٮٴحص ٝزا٤ ر٥ا٠ ح       ٳلأٳ٬٩٣ ح٥غْش ح٥ٚاٴسٷ   حد٭ٸح٥٪غظٞز٦ٺش ؿ٪ٺْٲخ 

ٹش١ض ٦ّاٶ ح٥اٴٙشس حٻ٭ٺاش ٩ا٬ ح٥اٮٚو ٙاٸ عاٺخٛ صٹاخدس ّاذ٧ ح٥ظؤ١اذ            أفزقٳٱزح ٹْٮٸ ح٫ ح٥غٴٛ 
ح٥غاْش ح٥ٚاٴسٷ ٩ناخٙخ"     ٹغاخٳٷ عاْش ح٥٪غاظٞز٤    ٳح٭خٚخك ح٥٪خضٳ٫ ٬٩ ح٥خخ٧ . ٳرؾا٤٢ ّاخ٧  

ٳٱاٸ ط٢اخ٥ٺ٘ ح٥ٚخثاذس ٳح٥٪خاض٫        Costs of carryحركظٚخً راخ٥خضٹ٬   أّزخءح٥ٺٰ ٦١ٚش طل٪٤ 
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  convenience٭خٝقخ" ٩ٮخِٙ حركظٚخً رخ٥٪خدس ٳح٥ظٸ ٹي٦اٜ ٦ّٺٲاخ ّخثاذ ح٥٪تث٪اش      ٳح٥ظؤ٩ٺ٬

yield    ٩ٮخِٙ طٴٙش ح٥٪خدس طلض ح٥ٺذ أٹنخٳٱٸ  ح٥ٺٰ آ٭ٚخ" ، أؽٺش، ح٥زٷ " . 
٩ا٬ حعاْخسٱخ ح٥ٚٴسٹاش ٱازح ح٥ٴماِ ٹغا٪ٶ        أ٦ّٶح٥٪غظٞز٦ٺش ٦٥غ٦ْش  حلأعْخسّٮذ٩خ ط٢ٴ٫        

Contango    خاض٫ ر اماخٙٺش " أسرخكاخ ١خص ٺغ طلٞاٜ ح٥ؾاش  ك      ٜ     ح٥غا٦ِ ٳرٺْٲاخ ٙاٸ ٳٝاض ركا
ص ح٥ظٴْٝاخ سٳحؽ ٳ ، ح٥ٚٴسٹاش  حلأعاْخس سِٙ ٳ ، ٶ طخٚٺل ح٥ْشك ٙٸ ح٥ض٬٩ ح٥لخمشٹئدٷ ح٥ خ٩

 حلأعااْخسٳٱ٢اازح ٦١٪ااخ حصدحدص ح٥ٚشٳٝااخص رااٺ٬  ، ، ٙظااٮ٢ْظ ح٥ااذٳسس رضٹااخدس ح٥ْااشٳك ح٥٪غااظٞز٦ٺش
 ح٥غْشٹش . ح٥ٚٴسٹش ٳح٥٪غظٞز٦ٺش ٦١٪خ حصدحدص ح٥ظزرزرخص 

ٹْزاش ّا٬    2008 حلأٳ٣ح٫ فْٴد ح٥غاْش ح٥٪غاظٞز٦ٸ ٙاٴٛ ح٥ٚاٴسٷ ١٪اخ كقا٤ ٩ٮاز ١اخ٭ٴ٫              
ٝٴح٩ٲــااـخ حعااظ٪شحس ٙااخثل ح٥ْااشك سٕاا٨      حلأعااْخسعااخدص رْااذ ح٭ٲٺــااـخس    ح٥ظااٸ ٭٪ااو ح٥ظٴْٝااخص 

٭لاٴ حرسطٚاخُ ، ١٪اخ     حلأعاْخس (  .  حر ح٫ ح٭٢ْاخط    Bibbings)   OPECعٺخعاخص ٩ٮَ٪اش   
ٳ٩غاظٞشس حكقاخثٺخ"    أ١ٺاذس ح٥ـاض٧ رٴؿاٴد ّتٝاش     ا٢٩خ٭ٺشّذ٧ ٸ ٱزح ح٥زلغ , ٹٚٺذ طزٺ٬ آ٭ٚخ" ٙ

 . رٺ٬ ح٥٪ٮلٮٶ ح٥ض٩ٮٸ ٥غْش ح٥ٮٚو ٳحطـخٯ طٖٺش ح٥غْش ، فْٴدح" حٳ ٭ضٳر" ، ٳٳطٺشس ح٥ظٖٺش 
ح٥٪غاظٞز٦ٺش ٦ّاٶ ح٥ٚٴسٹاش ر٫     ٥لأعاْخس ٳر ٹظٜٚ ح٢٥ؼٺش ٬٩ حرٝظقاخدٹٺ٬ ٦ّاٶ ٳؿاٴد طاؤػٺش         

٭ٚو  كٞٺٞٸ .  ْٙٮذ٩خ ٹخقـ ٩ز٦أ ٥ؾاشحء    لأٷ٥٪غظٞز٦ٺش ر ٹْٮٸ ؽشحء ٦ْٙٸ ؽشحء ح٥ْٞٴد ح
ٳٱ٢زح ررذ ح٫ طٮ٤ٞ ح٢٥٪ٺش  ، ٦ْٙٺٰ ح٫ ٹزٺِ ح٥ٮٚو ح٥ٶ حكذ ٹغظخذ٩ٰ حٻؿ٤ّٞذ ٩غظٞز٦ٸ ٳٹؤطٸ 

ٙٸ ؽازخه ، ٩اؼت"     خ"ح٥٪ؾظشحس رْٞذ ٩غظٞز٦ٸ ح٥ٶ ح٥غٴٛ ٩ـذدح" . ٙخ٥ؾش١ش ح٥ظٸ حؽظشص ٭ٚي
دٳرس ٦ّٺٲااخ ح٫ طؾااظشٷ ح٥ااٮٚو      40ح٥غااْش ٙااٸ آرحس   ٳأفاازق دٳرس  50ْش ، حعااظت٧ آرحس رغاا 

دٳرس  40دٳرس ٳطزٺْااٰ رخ٥غاْش ح٥غااخثذ ٙاٸ كٺٮااٰ ٳٱااٴ    50ْٙات" رخ٥غااْش ح٥٪ظٚاٜ ٦ّٺااٰ ٳٱاٴ    
عٺخعاخص   أ٩اخ . حر١ظٮاخص ٦٥اٮٚو   أؽا٢خ٣ ٝاِ ؽا٤٢ ٩ا٬    ٙت ٹٴؿاذ ٙاٸ ح٥ٴح   ،ر طلظٌٚ رٰ ْٙت"  لأ٭ٲخ

ٙٲااٸ طاائػش ٙااٸ ح٥٪ـشٹااخص ح٦ْٚ٥ٺااش ٦٥ْااشك     Inventoryخٚاال ح٥خااضٹ٬ ح٥ٮٚيااٸ  أٳطْضٹااض 
 ٳح٥ي٦ذ ٳ٥ٺظ ٥ٲخ ّتٝش ٩زخؽشس رْٞٴد ؽشحء ح٥ٮٚو ، ٙٴسٹش حٳ ٩غظٞز٦ٺش .      

ٳ٬٢٥ ح٥زٹ٬ ٹذحْٙٴ٫ ٬ّ حىشٳكاش طاؤػٺش ح٥٪ناخسرش ح٥٪غاظٞز٦ٺش ٦ّاٶ ح٥غاْش ح٥ٚاٴسٷ ٹٮي٦ٞاٴ٫         
حرح ركَاٴح حسطٚاخُ    ، ظقاٚٺش ٩ؼا٤ ؽاش١خص ح٥   ، ٬٩ صحٳٹش حخشٵ ، حر ح٫ ٩غظخذ٩ٸ ح٥ٮٚو ح٥خاخ٧ 

ٙاٸ ح٥٪غاظٞز٤ ، ٳٱ٢ازح طائػش      حلأخٺشسح٥٪غظٞز٦ٺش ٬ّ ح٥ٚٴسٹش ٙغٴٗ ٹظٴْٝٴ٫ حسطٚخُ  حلأعْخس
ؽااشحء ١٪ٺااخص ٙااٴٛ حكظٺخؿااخطٲ٨ ح٥ٺٴ٩ٺااش    ا٥ااٶح٥٪غااظٞز٦ٺش ٦ّااٶ طٴْٝااخطٲ٨ ، ٙٺْ٪ااذٳ٫   حلأعااْخس

خماش ٳٹائػش   ٳراز٠٥ عاٴٗ ٹاضدحد ح٥ي٦اذ ٦ّاٶ ح٥اٮٚو ٙاٸ ح٥ل        أسراخكٲ٨ ٳطخضٹٮٲخ ٥ضٹاخدس ٱاخ٩ؼ   
ح٥قاٚٞخص ح٥٪غاظٞز٦ٺش ، ٙٞاو ، ٱاٸ ح٥ظاٸ       أعاْخس ٦ّٶ عْشٯ ح٥ٚٴسٷ . ٳ٬٩ ؿٲاش حخاشٵ ٥ٺغاض    

طاائػش ٙااٸ ح٥ظٴْٝااخص راا٤ ح٥لااٴحدع ح٥غٺخعااٺش ، ٳح٥غٺخعااخص رحص طااؤػٺش ح١زااش ٳٱااٴ ٩خد٥ااض ٦ّٺااٰ     
 اماخٙش رؤكاذحع رحص ىاخرِ عٺخعاٸ حٳ ّغا٢شٷ      حلأعاْخس ٩تكَش حسطزخه ح٥ظٖٺاشحص ح٥ْٮٺٚاش ٙاٸ    

 حلإ٭ظخؽ٩ظ٦ْٞش رَشٳٗ  لأعزخدص ح٥٪ظذحٳ٥ش كٴ٣ طٖٺشحص ح٥ْشك ٳح٥ي٦ذ ، رحطٲخ ، ٦ّٶ ح٥زٺخ٭خ
 .حرٝظقخد ح٦٢٥ٸ ٦ّٶ ح٥٪غظٴٵ ح٥ذٳ٥ٸ ٙٸ ح٥ؼخ٭ٺش  ٳأٳمخُ ٥لأٳ٥ٶ

خصٳ٥ٺ٬ ٪ٮظـاخص ح٥ٮٚيٺاش ، حٳ ؽاٴ١ض عاْش ح٥ٖا     ح٥ أعاْخس ٳػ٪ش ٍخٱشس رحص ّتٝش طغ٪ٶ ؽاٴ١ض  
Gasoline price spike  خص٥ٺ٬ ّخ٥ٺاخ" ح٥ٖ أعْخسحؿٰ ح٥٪قخٙٸ طذِٙ ٥ظٸ طٴح٫ ح٥ْٞزخص ح حر .

ح٥ٴٝااٴد ح٥خااخ٧ ، ٳ٢٥اا٬ ح٥ْااشك ح٥٪لااذٳد ٩ااا٬       رؤعاااْخسخص٥ٺ٬ ٹلااذد  ح٥زْٺااذ ٦٥ٖاا   حلأ٩ااذ ح٫ عااْش  
 اماخٙش خد عٺخعاش  ١خطشٹٮاخ ٳ٩اشس حخاشٵ ّٮاذ حّظ٪ا      اّقاخس  أراخ٫ كقا٤   ح٥٪ٮظـخص ح٥ٮٚيٺش ، ١٪خ

ّاا٬ ح٥خااخ٧ . ٳ٩ؾااخ٤١   خصٳ٥ٺ٬ ،ٹاائدٷ ح٥ااٶ حخااظتٗ كش١ااش عااْش ح٥٪ٮظـااخص     حرٹؼااخ٭ٴ٣ ح٥ااٶ ح٥ٖاا  
٦٥خخسؽ ٩ِ صٹخدس ح٥ي٦اذ ٦ّاٶ ح٥٪ٮظـاخص     أػخسٱخح٥ظقٚٺش ٙٸ ح٥ٴرٹخص ح٥٪ظلذس حر٩شٹ٢ٺش طٮظؾش 
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ٹٞاخط  ٳ    crack spreadح٥٪شطزو رخ٥ظقٚٺش ٳح٥زٷ ٹغ٪ٶ  حلأعْخسح٥٪غظٴسدس ٙٺضدحد طزخٹ٬ 
 . ٥زش٩ٺ٤ ح٥ٮٚو ح٥٪قٚٶ  حلإؿ٪خ٥ٺش حلأسرخفرٲخ٩ؼ 

رشح٩ٺا٤ ٭ٚاو خاخ٧ حػٮاخ٫      ٦ّٶ ح٥زش٩ٺا٤ ٥ؼتػاش   حلإؿ٪خ٥ٸظٴعو ح٥شرق ٤ ح٥٪ْٮٺٴ٫ حّظ٪خد ٩ٳٹٚن 
١٪خ ٙاٸ  ح٥ٴرٹخص ح٥٪ظلذس حر٩شٹ٢ٺش ٸ ٙ ٳٹلغذ ،خصٳ٥ٺ٬ ٳٳحكذ ر٭ظخؽ ٳٝٴد ح٥ظذٙجش ر٭ظخؽ ح٥ٖ
  حٻطٸ : 

ٝٺ٪اش طؾا٢ٺ٦ش    ( = 42خصٳ٥ٺ٬ * ) عْش ٕاخ٥ٴ٫ ح٥ٖا   2( +  42ظذٙجش * ) عْش ح٥ٖخ٥ٴ٫ ٥ٴٝٴد ح٥ 
    ش ، ٳح٫ :ح٥٪ٮظـخص ح٥ٮٚيٺ

 
 ) عْش رش٩ٺ٤ ح٥ٮٚو ح٥خخ٧ (  3 –ٝٺ٪ش ح٥ظؾ٢ٺ٦ش                     

 ٩ظٴعو ح٥ٲخ٩ؼ ٦٥زش٩ٺ٤   = ---------------------------            
                                           3  

 
       شّظٺخدٹااا ح٥ظؾاااٖٺ٦ٺش حر  حلأسراااخف ش ٦٥زش٩ٺ٤+) ح٦٢٥ٚاااش ح٥ؼخرظااا  –٩ظٴعاااو ح٥ٲاااخ٩ؼ ٦٥زش٩ٺااا٤   

 = حر٭لشحٗ  ( ٦٥زش٩ٺ٤
 ٳارح١خ٫ حر٭لشحٗ ٩ٴؿزخ" ٙاز٠٥ ٹ٢ْاظ فاْٴرخص ٙاٸ ّاشك ح٥٪ٮظـاخص ح٥ٮٚيٺاش ،         ٙبرح       

.  أسرخكٲاخ ٙٺ٪اخ راٺ٬ ح٥٪قاخٙٸ ٦ّاٶ ح٥اٮٚو ح٥خاخ٧ ٹ٦ٞا٤ ٩ا٬          ح"ؽاذٹذ  خ"١خ٫ عخ٥زخ" ٹ٢ْظ طٮخٙغ
و ح٥خاخ٧ ٳح٥٪ٮظـاخص ح٥ٮٚيٺاش    ّٞٴد ٩غظٞز٦ٺش ٦٥٪ظخؿشس ٙاٸ طؾا٢ٺ٦ش ٩ا٬ ح٥اٮٚ     ، ٬٩ ٩ذس ، ٳطٴؿذ

 crack. ٦٥ٴٝخٹش ٬٩ ط٠٦ ح٥٪خخىش طغ٪ٶ ٩غظٞز٦ٺخص ح٥ٚشٳٝاخص ح٥غاْشٹش ح٥٪شطزياش رخ٥ظقاٚٺش     

spread futures     .         ح٫ ح٥ظْيا٤ ح٥ـضثاٸ ٦٥ظقاٚٺش ٙاٸ ح٥ٴرٹاخص ح٥٪ظلاذس حر٩شٹ٢ٺاش ٹائدٷ
١ٴ٭اٰ  ٩ا٬   ح٥ش٨ٕٳ٦ّٶ  WTIٳح٢ْ٥ظ فلٺق ٳ٥ز٠٥ ٹٞخ٣ ح٫  WTI أعْخس" ح٥ٶ ٱزٴه أٹنخ

ٛ آ٥ٺاخص ّ٪ا٤    ٰ ٹظاؤػش رؾاشٳه ح٥غاٴٛ ح٥٪ل٦ٺاش . ٳطٮظٞا٤     حر ح٭ا  ٥لأعاْخس د٥ٺت" ّخ٥٪ٺخ"   حلأعاٴح
ش ٳر٪اخ ح٫ ح٥ظٴْٝاخص طائػ    ، ح٥ْخ٨٥ ا٥ٶ ص ح٥٪ظلذس حر٩شٹ٢ٺشٚو ح٥خخ٧ ٙٸ ح٥ٴرٹخٮح٥٪لذدس ٥غْش ح٥

ٸ ١زٺااشس ٙٺ٪ااخ رْااذ . ٳر٥اا٠ ٹٮيزااٜ ٦ّااٶ ّٴح٩اا٤ ٩اائػشس ٙاا  ، ٙٞااذ ط٢ااٴ٫ رحص ٭ظااخثؾ حلأعااْخسٙااٸ 
. ٳٱازٯ  ٴْٝخص ٙظٮؾؤ كش١ش فاخّذس حٳ ٭خص٥اش  ــطؾظز٠ رخ٥ظ حء حخشٵ ٬٩ عٴٛ ح٥ٮٚو ح٥ْخ٥٪ٸحؿض

طلٞٞٲخ ٙٸ   ٙؤ٫ح٥ٶ ٝٮخّش ٩ؾظش١ش ح٥ظٴْٝخص كٴ٣ ح٥ٮضٳ٣ حٳ ح٥قْٴد طظلٴ٣  ا٫طلذع ر٪ـشد 
ٛ ٦ّٺاٰ ١ؼٺاشح" ٙاٸ    ع٦ٴٟ ح٥ٞيٺِ ح٥٪ظْاخسٗ   أ٭٪خهٲخ ٳكغذ ح٥غٴٛ ٹئدٷ ح٥ٶ طشعٺخ  حلأعاٴح

  .ح٥٪خ٥ٺش ٳحلأعٴحٛ حلأٳ٥ٺشح٥غ٦ِ  أعٴحٛرٺ٬ ّ٪٤  ٹٴؿذ ط٪خػ٤ ١زٺش حرح٥٪خ٥ٺش ، 
 

 خصائص الهفط الخام : 

٥ظقاٮٺ٘    API   American Petrol Instituteٹْظ٪ذ ٩ٞٺخط ٩ْٲذ ح٥ٮٚو حر٩شٹ٢ٸ      
 ح٥ٮٚٴه كغذ ١ؼخٙظٲخ ح٥ٮٴّٺش . 

ح٥خٚٺاا٘ رٳ ١ؼخٙااش  ٢٦٥ؼخٙااش ٹغاا٪ٶ دسؿااخص . ح٥ااٮٚو ح٥خااخ٧     APIح٫ ح٥ظااذسؽ ٦ّااٶ ٩ٞٺااخط       
 ا٥اٶ ٳحىجش ٩٪خ ٹـ٦ْٰ حعاٲ٤ ٦٥ٮٞا٤ ٳح٥ظقاٚٺش . ٳح٥اٮٚو ح٥خٚٺا٘ ٩ا٬ ح٥ٮخكٺاش ح٢٥ٺ٪ٺخٳٹاش حٝاشد          

ح٥ْذٹذ ٬٩ ح٥٪ٮظـخص ح٥ٮٲخثٺش ح٥٪شٕٴرش ٩ؼ٤ ح٥ٖخصٳ٥ٺ٬ ) ح٥زٮضٹ٬ ( ٳٳٝٴد ح٥اذٹض٣ ) ح٥ٖاخص حٳٹا٤    
٩ا٬ ح٥ؼٞٺا٤ .    ٶأ٦ّا ( ، ٳرز٠٥ ٹلظخؽ ّخدس ، ح٥اٶ ٩ْخ٥ـاخص ٳط٢اخ٥ٺ٘ ٳطٮٞٺاش حٝا٤ ٙٺ٢اٴ٫ عاْشٯ        

ٳح٥ٮٚو ح٥ؼٞٺ٤ ح٤ٝ عْشح" ٙٸ ح٥ؾشحء ٳح٤ٝ ٦١ٚش ٙٸ حرعاظخشحؽ ، ٩اِ ح٫ ح٥اٮٚو ح٥ازٷ ٹغاظخشؽ      
حعاظخشحؿٰ ح٥اٶ ماْ٘ ط٢اخ٥ٺ٘     ٬٩ حرطشرش ٳحركـخس ح٥ٮٚيٺاش ٱاٴ ػٞٺا٤ حٹناخ" ٳطقا٤ ط٢اخ٥ٺ٘       
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 حرعظخشحؽ ٬٩ ح٥٪قخدس حرّظٺخدٹش . 
طظاٴصُ   ا٭ٲاخ ٬٩ ح٥خخ٩خص ٙٸ ح٥ْاخ٨٥ ٳؿاذ    خً٭ٴّ ٬٩236 ٝخث٪ش رخ٥٪غ٪ٺخص ح٥ٮٚيٺش ّذدٱخ       

٭َخ٩ٲاخ   ٳر٪ٴؿاذ  ٦ّAPIٶ ٩غظٴٹخص ١ؼخٙش ٭ٴّٺش ، ١٪خ ٙٸ ح٥ـذٳ٣ حرطاٸ ر٪ٞٺاخط ٳكاذحص    
. ٳ٬٩ ح٥٪٦ْٴ٧ ح٫ ح٥اٮٚو ّٮاذ٩خ      APIٹ٢ٴ٫ ح٥ٮٚو حخ٘ ٙٸ ٳص٭ٰ ح٥ٮٴّٸ ٩ِ حسطٚخُ دسؿخص 

زق حخاا٘ ٩اا٬ ٳص٫ دسؿااخص ٩اا٬ ر٥اا٠ ح٥٪ٞٺااخط ٹيٚااٴ ٙااٴٛ ح٥٪ااخء حٷ ح٫ ٳص٭ااٰ ٹقاا  10ٹظـااخٳص 
 ح٥٪خء رٮٚظ ح٥لـ٨ .

 

                         
 
 
 
 
 
 طٴصٹِ ح٥ٮٚٴه ح٥خخ٧ كغذ ١ؼخٙظٲخ ح٥ٮٴّٺش   

 ٭غزش ّذد ح٥خخ٩خص ٬٩ ح٥٪ـ٪ٴُ % ّذد ح٥خخ٩خص APIح٢٥ؼخٙش ح٥ٮٴّٺش ر٪ٞٺخط 

 6.8 16 21ح٤ٝ ٬٩  10 -

 8.1 19 26ح٤ٝ ٬٩   -21

 17.8 42 31ح٤ٝ ٬٩  -  26

 28.4 67 ٬٩36  ح٤ٝ  - 31

 20.3 48 41ح٤ٝ ٬٩   - 36

 8.9 21 46ح٤ٝ ٬٩   -  41

 9.7 23 ٙؤ١ؼش        46

 100 236 ح٥٪ـ٪ٴُ
 

            Wikipedia  , the free encyclopediaح٥ـذٳ٣ حّذٯ ح٥زخكغ ٬٩ رٺخ٭خص ٝخث٪ش ح٥خخ٩خص ح٥٪ٮؾٴسس ٙٸ    
 

٢٥٪ٺااخص ح٥٪ٮظـااش ، أٳ رخكظٺخىٺااخص ح٥لٞااٴ٣ ٳّٮااذ كغااخد ٩ظٴعااو ح٢٥ؼخٙااش ٕٺااش ح٥٪ااشؿق رخ      
 31.3خٚٺ٘ رؤ٭ٰ ٬٩ دسؿش دسؿش ، ٳٹْشٗ ح٥٪ْٲذ حر٩شٹ٢ٸ ح٥ٮٚو ح٥ 33.6ح٥٪ْٮٺش ، ٳؿذ ح٭ٰ 

  39 - 38خٚٺ٘ طٞذس ١ؼخٙظٰ ح٥ٮٴّٺش رٺ٬ رؤ٭ٰٳح٥زٷ ٹٴف٘  ٩Brentضٹؾ  ا٫ٙؤ٦ّٶ . ٳٹز١ش 
API دسؿااش . أ٩ااخ   38.8ٳرخ٥٪ظٴعااوWTI   ٘ ٦ّااٶ   ، ٘ ح٥ظـااخسٷرخ٥ٴفاا ، ٙٲااٴ ١ااز٠٥ خٚٺاا
دسؿاش أٳ حٝا٤ . ٳح٥ٮٚاٴه ح٥ْشحٝٺاش طظاشحٳف      20 دسؿش . ٳٹٞخ٣ ح٫ ح٥ٮٚو ػٞٺ٤ حرح ١خ٫ ّٮذ  39.6

دسؿااش . ٳٹااز١ش ح٫ ٭ٚااو   Medium light  35دسؿااش ح٥ااٶ ح٥خٚٺاا٘ ح٥ٴعااو   ٩22اا٬ ح٥ؼٞٺاا٤  
دسؿاش   24 – 22دسؿش ، ٳ٭ٚاو ح٥زقاشس ٦ّاٶ ػتػاش ح٭اٴحُ :        23ؽشٛ رٖذحد ١ؼخٙظٰ ح٥ٮٴّٺش  

 ، ٳ٭ٚاو ح٥زقاشس ح٥خٚٺا٘    ٹغ٪ٶ ٭ٚو ح٥زقشس ٩ظٴعو ح٢٥ؼخٙاش   دسؿش ٳح٥زٷ 30ٱٴ ح٥ؼٞٺ٤  ، ٳ

 دسؿش  .  31.5دسؿش  ، ٳ٩ضٹؾ ح٥زقشس    34
٩اخ                              دسؿش  ٳطشحؿْض ١ؼخٙظاٰ ح٥اٶ    35أ٩خ ٭ٚو ١ش١ٴٟ ٙٞذ ١خ٫ ّٮذ      

   .دسؿش 33 – 32رٺ٬ 
" ، ر طٚنا٤ ح٥ٮٚاٴه ح٥خٚٺٚاش ؿاذح" ٳح٥ظاٸ طٴفا٘ رذسؿاش        أٹنخٳ٬٢٥ ؽش١خص ح٥ظقٚٺش ،       

ٙخ١ؼش ر٤ ٙٸ كذٳد ٩ْشٳٙش ٥ذٹٲ٨ رلغذ ح٥٪ٮظـاخص ح٥٪ي٦ٴراش ، ٳ٦ّاٶ عازٺ٤ ح٥٪ؼاخ٣ ح٥اٮٚو        45
٩ِ ح٫ ٩لظاٴحٯ ح٢٥زشٹظاٸ حٝا٤     WTIٹؤطٸ رخ٥ذسؿش ح٥ؼخ٭ٺش رْذ    Tapesح٥٪خ٥ٺضٷ ح٥زٷ ٹغ٪ٶ 

 ؿش . دس ٬٩45  ح١غشٳ٢٥ٮٰ ٬٩ ح٥ٮٴُ ح٥خٚٺ٘ ؿذح" 



 2009والعشرون/الثالث  العدد– السابعة السنة/Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية  

 
 

 

 
(25) 

رٺٮ٪خ ٹٚن٤ ٩ٮظـٴ ح٥ذٹض٣ ) صٹاض ح٥ٖاخص (     WTIٳ٥ز٥ــ٠ ٹٚن٤ ٩ٮظـٴ ح٥ٖخصٳ٥ٺ٬ ) ح٥زٮضٹ٬ ( 
Brent    . 

٩ا٬   أد٭اٶ ح٥ْشرٺاش ح٥ٚاخطق . ٳٹزاخُ رغاْش      حلإ٩خسحص٭ٚو درٸ ٬٩ ح٥ٮٴُ ح٥ٴعو ٳح٥زٷ ٹْشٗ ٙٸ 
WTI   ٳBrent   ٰ٥ٞاشد   حٻعاٺٴٹش  حلأعٴحٛٳ٢٥ٮٰ ٹغٴٛ رخ٥ذسؿش حرٳ٥ٶ ح٥ٶ آعٺخ  ٳطٚن٦

 ح٥٪غخٙش . 
أ٭ٚاخ" ٳّٮاذ طزٴٹزٲاخ     ا٥ٺٲاخ ٩خ ح٥٪لظٴٵ ح٢٥زشٹظٸ ٦٥خخ٩خص ح٥ٮٚيٺش ٳ٩ا٬ ٝخث٪اش ح٥ٮٚاٴه ح٥٪ؾاخس     أ

 ٙٞذ ٳؿذ ح٥ظٴصٹِ ٙٸ ح٥ـذٳ٣ حٻطٸ :

                           
 
 
 

 طٴصٹِ ح٥ٮٚٴه ح٥خخ٧ كغذ ح٥٪لظٴٵ ح٢٥زشٹظٸ                   
ح٥٪لظٴٵ ح٢٥زشٹظٸ ٬٩ ٳص٫ ح٥ٮٚو 

% 
 ّذد ح٥ٮٚٴه ٬٩ ح٥٪ـ٪ٴُ % ّذد ح٥ٮٚٴه

 19.8 44 0.1ح٤ٝ ٬٩  

 o.5 96 43.6ح٤ٝ ٬٩ ح٥ٶ    0.1

 63.4 140 ٦٥ٮٚٴه ح٥ل٦ٴس ٪ـ٪ٴُ ح٥ـضثٸح٥

o.5 – 1.7 42 18.9 

 18.0 40 1.7أ١زش ٬٩ 

 100 222 ح٥٪ـ٪ٴُ

 ٬٩ حّذحد ح٥زخكغ حّظ٪خدح" ٦ّٶ ح٥زٺخ٭خص ٙٸ  ح٥٪قذس ح٥٪ز١ٴس عخرٞخ"
 

، ٸ حٝا٤ ٩ا٬ ّاذدٱخ ٙاٸ ؿاذٳ٣ ح٢٥ؼخٙاخص      ٹتكٌ ح٫ ّذد ح٥ٮٚٴه ٙٸ ؿذٳ٣ ح٥٪لظٴٵ ح٢٥زشٹظ      
لأ٫ رْل ح٥ٮٚٴه ر طظٴٙش ٦ْ٩ٴ٩خص ٬ّ ٩لظٴحٱخ ح٢٥زشٹظٸ . ٳٹٴف٘ ح٥ٮٚو ح٥خخ٧ ٩ِ ٩لظٴٵ 

 0.5% حرح ١خ٫ ٩لظٴحٯ ح٢٥زشٹظٸ ح٤ٝ ٩ا٬    ١Sweetزشٹظٸ ٩ٮخٚل رخ٥لتٳس ٙٺٞخ٣ ٭ٚو ك٦ٴ  
٥اٶ  خدح" حٳحعاظٮ . ٩Sourاش  ٳّٮاذ٩خ ٹاضدحد ح٥٪لظاٴٵ ح٢٥زشٹظاٸ ٹغا٪ٶ       ٩شٕٴرش ،ٳٱٸ خخفٺش 

 ح٥ٮٚٴه  ٙٸ ح٥ٞخث٪ش ك٦ٴس . ّذد ٬٩ %  63.4ح٥ـذٳ٣ ح٭ٚخ" ٹزذٳح ح٫  
ٹٮيزاٜ   WTIٳ١از٠٥   ، % ٬٩0.37 ح٥ٮٚٴه ح٥ل٦ٴس ر٪لظٴٵ ١زشٹظاٸ    Brentح٫ ٩ضٹؾ      

ح٦ّٶ ٬٩  ١WTIخ٫ عْش   .  % ٦ّ0.24ٺٰ ٳف٘ ح٥ٮٚٴه ح٥ل٦ٴس حر ٹٞذس ٩لظٴحٯ ح٢٥زشٹظٸ  
، ٳٝاااذ طٞاااذ٩ض حرؽاااخسس ح٥اااٶ ١ؼخٙاااش ح٥ٮٚياااٺ٬ ، ٳٹٴؿاااذ حٹناااخ" ٭ٚـاااـو      Brentعاااْش ٩اااضٹؾ  

 % .  1.28٭ٚو ٕشد ط٢غــخط ح٥٪ش ٳ٩لظٴحٯ ح٢٥زشٹظٸ     West Texas Sourٹغ٪ٶ
ح٥خخ٧ ح٥ل٦ٴ حعٲ٤ ٦٥ظقٚٺش ، ٳٹٮغـ٨ ٩ِ ٩ْخٹٺش ح٥زٺجاش ٙاٸ ح٥ز٦اذح٫ ح٥٪ظٞذ٩اش ٳ٥ازٟ ٹ٢اٴ٫            
ٳص٭اخ"   0.5ٚو ح٥ل٦ٴ ح٦ّٶ عْشح" . ٳ٢٥ا٬ ح٥اٮٚو ح٥٪اش ح٥ازٷ ٹلظاٴٷ ٦ّاٶ ١زشٹاض ح١ؼاش ٩ا٬          ح٥ٮ

 ط٢ٴ٫ طقٚٺظٰ ٦٢٩ٚش ٳ٥ز٠٥ ٹ٢ٴ٫ حسخـ عْشح" . 
 

 مرجعيات التشعير الهفطي : 

طاائػش ٙااٸ ح٥يشٹٞااش ح٥ظااٸ طغااْش رٲااخ ٩خظ٦اا٘        Blendsح٥ٮٚااٴه ح٥٪شؿْٺااش ٱااٸ خ٦يااخص          
طٞاٴ٧ ٩ٞاخ٧ حرسٝاخ٧       Benchmark Blendsشؿْٺاش  ح٥خ٦ياخص ح٥ٮٚيٺاش حرخاشٵ ٙاخ٥ٮٚٴه ح٥٪    

 ح٥ٮٚيٺش . ٥لأعْخسح٥ٞٺخعٺش 
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٩ٮٲاخ   أسرْاش ٭ٴُ ٬٩ ح٥ٮٚو ح٥خخ٧ ٹظخؿش رٲخ ٦ّٶ ٩غاظٴٵ ح٥ْاخ٨٥ ٳ٢٥ا٬     161ٹٴؿذ كٴح٥ٸ       

ٳطظخااز  ٱااٸ ح٥ظااٸ طغااْش ّخ٥٪ٺااخ"  OPECٳ٭ٚااو عاا٦ش    Dubai , Brent , WTIٱاٸ  
ٹغظخذ٧ ١ؤعخط ٥ظغْٺش ٭ٚاٴه ح٥خ٦اٺؾ ٳٱاٴ ٩ا٬      Dubaiرٞٺش ح٥ٮٚٴه . ٭ٚو  لأعْخس٩شؿْٺخص 

٭اٴُ ٩خظ٦ا٘ ٩ا٬ ح٥اٮٚو ح٥خاخ٧       13ٙٺظ٢اٴ٫ ٩ا٬      OPEC٭ٚاو عا٦ش    أ٩اخ ح٥ٮٴُ ح٥خٚٺ٘ ح٥٪ش . 
 ٳٹذخ٤ ٭ٚو ح٥زقشس ح٥خٚٺ٘ ٬٩ م٪٬ ٱزٯ ح٥غ٦ش . 

ٛ ٳ٩ا٬ ح٥٪٦ْااٴ٧ ح٭ااٰ طٴؿااذ    حلأعااْخسح٥ٮٚااٴه ٩ااِ ح٥ظٚاخٳص ح٥٪ظْااخسٗ ٦ّٺااٰ ٙااٸ   أ٭ااٴح٢٥ُاا٤  أعاٴح
 ا٥ٺٲاخ ٭ٚاٴه خٚٺٚاش    ربماخٙش ٩ٴمٴُ ٱزٯ ح٥ذسحعش . ٳح٥ٮٚٴه ح٥ؼٞٺ٦اش ٹ٪٢ا٬ ح٫ طزاخُ     ٳح٥زٷ ٱٴ

طغٴٹٞخ"  .  ٳىخ٥٪خ ٹٴؿذ طذسؽ ٙٸ ١ؼخٙاش   أعٲ٤ٳ٦٥لقٴ٣ ٦ّٶ ٩ضٹؾ  رخلأ٭خرٺذ٥ظغٲٺ٤ ح٥ٮ٤ٞ 
، ٩ااِ حخااز  ا٥ٺااٰ٭ٚااٴه حخاا٘  ربمااخٙشح٥ااٮٚو ح٥ْشحٝااٸ ٙٲاازح ٹغااخّذ ٦ّااٶ طغااٴٹٜ ح٥ؼٞٺاا٤ ٩ٮااٰ ،    

 .  أ٦ّٶطؾ٢ٺ٦ش ٭ٚٴه طلٜٞ ّٴحثذ  ا٥ٶّظزخس  ٳح٥ٴفٴ٣ ح٥٪ْخدرص ح٥غْشٹش رخر
ٳح٥زٷ   WTI، عْش  حلأ٦ٕذّٮذ٩خ ٹٞخ٣ عْش ح٥ٮٚو ، ٙٸ حرخزخس ، ح٭٪خ ٹٞقذ رٰ ، ٦ّٶ        

                   New york mercantile Exchangeٹظاااخؿش راااٰ ٙاااٸ ٩ش١اااض طزاااخد٣ ٭ٺٴٹاااٴسٟ     
 (Nymex   ٦٥ظغااا٦ٺ٨ ّٮاااذ )cushing  أٳ ،  ٙاااٸ حٳ١تٱٴ٩اااخBrent     ح٥ااازٷ ٹظاااخؿش راااٰ  ٙاااٸ

International petroleum Exchange IPE     ٳح٥ظغا٦ٺ٨ ٙاٸSallom voe  .   ٳح١ؼاش
 .   over the counter ح٥ٮٚٴه ٹظخؿش رٲخ خخسؽ ح٥زٴسفخص

(  EIA Energy Administration Information)  طغاظخذ٧ حدحسس ٦ْ٩ٴ٩اخص ح٥يخٝاش    
٦ّاٶ ح٭اٰ ٹ٪ؼا٤ عاْش     ظٴسدس ٦٥ٴرٹاخص ح٥٪ظلاذس حر٩شٹ٢ٺاش    ح٥٪ظٴعو ح٥٪شؿق ٥ـ٪ٺِ ح٥ٮٚٴه ح٥٪غا 

 طئػش ٙٸ ح٥ْ٪٦ٺخص ح٥ظـخسٹش. عْشٹٰٳر ٹ٪ؼ٤ ٩شؿْٺش  اكقخثٸح٥ٮٚو ح٥ْخ٥٪ٸ ، ٳ٢٥ٮٰ ٩ظٴعو 
أٳ ٝخّاااذس  markerدٳسح" ٩ظ٪ٺااضح" ٦٥ذر٥ااش ح٥غااْشٹش      ٥WTIْااذ   1986ّااخ٧  ٩ٮااز          

ح٥ٞخّاذس ح٥٪ٲٺ٪ٮاش ٦٥ظغاْٺش     Brent. ٳٹزٞاٶ  Dubaiٳ   ٩Brentاِ    Benchmarkطغاْٺش 
.  WTI  أعاخط ر طغاْش ٦ّاٶ    حلأخٺاشس خخسؽ ح٥ٴرٹخص ح٥٪ظلذس حر٩شٹ٢ٺش ،  ٳكظٶ حعظٺشحدحص 

ٙااٸ   Brentّاا٬   WTIٳرٞٺااش ح٥ٮٚااٴه  ٳح٭خٚاال عااْش    WTIٳٝااذ مااْ٘ حرسطزااخه رااٺ٬   
ّ         أكٺخ٫ ٦اٶ ٭لاٴ   ّذس ، س٨ٕ ح٫ حرطـاخٯ ح٥ْاخ٧ ح٥ازٷ رٺٮظاٰ ٩ْاخدرص حر٭لاذحس ح٥٪ٞاذسس ٹئ١اذ ، ٳ

٥ٞذ ٝٺ٤ ٹٞٴد ح٥ؼخ٭ٸ . ٳ حلأٳ٣ٙٸ ح٥غْش ، ٳح٫    ٦ّBrentٶ  WTIؿٴٱشٷ ، حعظ٪شحس طٞذ٧ 
رااخ٥ٮٚٴه ، ح٥ظااٸ طغااظخذ٧ ٝٴحّااذ ٦٥ظغااْٺش ٙااٸ   WTI أعااْخس، ٳ٩اا٬ ٩ااذس ىٴٹ٦ااش ، رااؤ٫ حسطزااخه 

حخااشٵ ٩اا٬ ح٥ْااخ٨٥ ٳ٩ٮااخىٜ حخااشٵ ٙااٸ ح٥ٴرٹااخص ح٥٪ظلااذس حر٩شٹ٢ٺااش ، ٹظؤػـااـش ؿضثٺااخ"         أ٩ااخ٬١
 ٥زٮخء ح٥ظلظٸ . رظغٲٺتص ح

ٹظ٪ٺض رْذد ١زٺاش ٩ا٬ ح٥٪ٮظـاٺ٬ ح٥٪غاظ٦ٞٺ٬ ح٥ازٹ٬ ٹزٺْاٴ٫ ٭ٚاٴىٲ٨ عاٴٹش"          WTIعٴٛ        
  ا٥ااٶح٥غااْش ح٥٪ٞااشس . ٳٹـ٦ااذ ح٥ااٮٚو ٭لااٴ ٩ٮيٞااش ح٥ظقااٚٺش ٙااٸ عااخك٤ ح٥خ٦ااٺؾ أٳ     أعااخط٦ّااٶ 

Cushing  ٙااٸ أٳ١تٱٴ٩ااخ . ٳCushing    ٱااٸ ٩ليااشHub    ٥ظـااخسس ح٥ااٮٚو ٳ٭ٞيااش طغاا٦ٺ٨
 Nymexح٥ٮٚو ح٥ل٦ٴ ح٥خٚٺ٘ ح٥٪غظٞز٦ٺش ح٥ظٸ طظ٨ ٙٸ عٴٛ طزخد٣ ٭ٺٴٹاٴسٟ   ٩ْظ٪ذس ٙٸ ّٞٴد

٩لقاٴسح" ر٪ٮيٞاش ؽاٺ٢خٕٴ     WTI٭٤ٞ ح٥اٮٚو ٹزٞاٶ ح٥ي٦اذ ٦ّاٶ ٭ٚاو       أ٭خرٺذ أ٭َ٪ش. ٳرغزذ 
 حلأص٩ااشطٴؿٺٲااٰ ح٥ااٶ ٢٩ااخ٫ حخااش . ٳٹزااذٳ ٙااٸ   اّااخدسح٭خٚاال ح٥ي٦ااذ ٦ّٺااٰ ٱٮااخٟ ر ٹ٪٢اا٬   ٙاابرح

ٳ٢٥ااا٬ ٱٮاااخٟ   ٦ّCushingاااٶ طٴسٹاااذ ح٥اااٮٚو ح٥اااٶ     ( حصدحدص ح٥ٞاااذسس Fattouh)   حلأخٺاااشس
 فْٴرخص ٙٸ طلٴٹ٤ ح٥ٮٚو ٩ٮٲخ ح٥ٶ خخسؽ ح٥٪ٮيٞش . 
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ٹٴحؿاٰ ٩لذٳدٹاش ح٥ٞاذسس ٦ّاٶ ح٥ظخاضٹ٬ ٳ٥از٠٥         Cushingصٹخدس ح٥ْشك ح٥ٮٚيٸ ٙاٸ  ا٫       
ح٥ظغ٦ٺ٨ رْذ  رؤعْخسح٥ْٞٴد ح٥٪غظٞز٦ٺش ٦٥ظغ٦ٺ٨ طْٞذ رخق٨ عْشٷ ٩زخ٥ٔ رٰ ٩ٞخس٭ش  أعْخس١خ٭ض 
 ٹ٬ ٳر٠٥ ؽٲش

ٙٲااٴ ٹٮااظؾ ٩اا٬  حلأ٭خرٺااذ٩اا٬ حخظٮخٝااخص    ٥Brentقااْٴرخص ح٥ظخضٹـااـ٬ ، رٺٮ٪ااـخ ر ٹْااخ٭ٸ       
 ح٥زلش ٳٹل٪٤ ٩زخؽشس .   

 ،  Arbitrage Trade ٩ا٬ عاٴٛ طٮؾاؤ طـاخسس ح٥٪شحؿلاش       أ١ؼاش ّٮذ طزخد٣ ٭ٚظ ح٥غ٦ْش ٙٸ 
٥اش ح٥اٮٚو حٳ ح٥غا٦ِ    ٳٱزٯ طٞٴ٧ ٦ّٶ ح٥ٚشٳٝخص ح٥غْشٹش ٩ٲ٪خ ١خ٭ض ىٚٺٚاش ، ىزْاخ" ٙاٸ ٩ؼا٤ كخ    

 ح٥ْٺٮٺش ٹئخز ٢٩خ٫ ح٥ظغ٦ٺ٨ رٮَش حرّظزخس ٥لغخد ٙشٳٝخص ط٢خ٥ٺ٘ ح٥ٮ٤ٞ . 
٦ٙااٴ ١ااخ٫ عااْش   WTI ٳ  Brentطـااخسس ح٥٪شحؿلااش ٹ٪٢اا٬ ح٫ طنااٺٜ ح٥ٚشٳٝااخص رااٺ٬        

Brent    حٝاا٤ ٩اا٬ عااْشWTI        رٚااخسٛ ٹٖيااٸ ط٢ااخ٥ٺ٘ ح٥ٮٞاا٤ ٳٹضٹااذ ٦ّٺٲااخ ْٙٮااذ رحٟ ٹغااظٴسد
Brent ظلذس حر٩شٹ٢ٺاش ٥٪ٮخٙغاش    ح٥ٶ ح٥ٴرٹخص ح٥٪WTI       ِٳ٢٥ا٬ ٱازٯ ح٥٪ظاخؿشس عاٴٗ طشٙا ،

أٹنخ" ح٥ٶ ح٫ طْٴد ح٥ْتٝش ح٥غٴٹش رٺ٬ ح٥ٮٚيٺ٬ ح٥اٶ ٳماْٲخ حرّظٺاخدٷ ح٥ازٷ ر      Brentعْش 
 ح٥ٶ ح٥ٴرٹخص ح٥٪ظلذس حر٩شٹ٢ٺش .    Brentٹزشس ٭٤ٞ ٭ٚو 

ٺااااشص ٭٪ااااو طـااااخسس عااااخّش ، ٕ 24ّٴ٥٪ااااش حرعااااٴحٛ ح٥٪خ٥ٺااااش ٳح٥٪ظااااخؿشس ح٥٪غااااظ٪شس ،       
ح٥٪ٴؿٴدحص ٩ؼ٤ حٳسحٛ ح٥ذٹ٬ ح٥ل٢ٴ٩ٸ ٳحرعٲ٨ ٳح٥غ٦ِ ٩ؼ٤ ح٥زٱذ ٳح٥اٮٚو . ٳطْٞاذ ح٥قاٚٞخص    
آ٭ٺخ" رٺ٬ ٩ظْاخ٦٩ٺ٬ ٩ا٬ ١ا٤ ح٥ْاخ٨٥ ٳٙاٸ ١ا٤ حرعاٴحٛ . ٱٮاخٟ ح٥ْذٹاذ ٩ا٬ ح٥ْٴح٩ا٤ ح٥ظاٸ طخاـ              

خ ، ع٦ْش رْٺٮٲخ ٩ؼ٤ ط٢خ٥ٺ٘ ح٥ٮ٤ٞ ح٥ظٸ ٹلذدٱخ ٩ٴٝاِ حر٭ظاخؽ ٳعاٴٛ ح٥ي٦اذ ، ٳح٥٪خاضٳ٫ ٩ٮٲا      
ٳ٩ْذ٣ ح٥ْخثذ ح٥٪ٞزٴ٣ ٭غزش ح٥ٶ ط٢خ٥ٺ٘ ح٭ظخؿٲخ ٳسحط ح٥٪خ٣ ح٥٪غاظؼ٪ش ، ٳح٥ْٴح٩ا٤ ح٥٪ٴعا٪ٺش    

ح٥ٚشٳٝخص ٳٱ٢زح . ٳ٥ز٠٥ ٙؤ٫ ٙخسٛ ح٥غْش رٺ٬ عٴٝٸ ع٦ْش ٳحكذس عٺ٢ٴ٫ ٩ظزرزرخ" ٳحرح ١خ٭ض 
ٳفاٮ٘ آخاش    ٙغاٴٗ ٹظاؤػش ح٥ٚاخسٛ راٺ٬         WTI ح٥ٮٴّٺش راٺ٬ فاٮ٘ ٩ا٬ ح٥غا٦ْش ٩ؼا٤ ٭ٚاو       

 زح ح٥ْخ٤٩ حرمخٙٸ . ح٥غْشٹ٬ رٲ
ٙاٸ ػتػاش حعاٴحٛ : ٙٴسٹاش ٦٥ظغا٦ٺ٨ ح٥٪زخؽاش ، ٳعاٴٝٺ٬ ٱ٪اخ حٻؿ٦اش           Brentٹزخُ ٩اضٹؾ        
ٹاٴ٧ ٳح٥غااٴٛ ح٥٪غاظٞز٦ٺش . ح٥غاٴٛ حٻؿ٦ااش ٕٺاش ٩ٮَ٪ااش ح٥اٶ كاذ ١زٺااش ٳ٢٥ٮٲاخ ّخ٥ٺااش         ٥15٪اذس  

، ر٩شٹ٢ٺاش ٚو ، ٳ٩قاخسٗ حرعاظؼ٪خس ح  ح٥غٺٴ٥ش ٳطؾخسٟ ٙٺٲخ ؽش١خص ح٥ٮٚو ح٢٥زٺشس ، ٳطـخس ح٥ٮ
رش٩ٺاا٤ . ٳطْٞااذ فااٚٞخص    500000ٳرٺااٴص ح٥ظـااخسس ح٥ٺخرخ٭ٺااش ٳآخااشٳ٫ ٳكـاا٨ ح٥قااٚٞش ّااخدس   

ٳكـا٨ ح٥قاٚٞش ١٪اخ ٙاٸ ح٥غاٴٛ حٻؿ٦اش ، ٳطـاشٷ ح٥ظغاٴٹش           ٩IPEضٹؾ رش٭ض ح٥٪غاظٞز٦ٸ ٙاٸ   
 .٦٥ٺٴ٧ ح٥ْخؽش ٩ا٬ ح٥ؾاٲش ح٥غاخرٜ ٦٥ظغا٦ٺ٨      Brent٭ٞذح" ٳ٦ّٶ حعخط ح٥غْش ح٥ٞٺخعٸ ٥٪ضٹؾ 

ٹظخؿش رٰ ٙٸ ح٥غٴٛ حٻؿ٦ش ٙٺ٪خ راٺ٬ ؽاش١خص ح٥اٮٚو ٳح٥ظـاخس ٳح٥٪ناخسرٺ٬ .         WTI ٭ٚو ١خ٫
 ٳح٥قٚٞخص طْٞذ ٦ّاٶ  NYMEXحعظلذػض ح٥غٴٛ ح٥٪غظٞز٦ٺش ٙٸ ٭ٺٴٹٴسٟ  1983ٳ٩ٮز ّخ٧ 

ح٥ظغاا٦ٺ٨ . ٝزا٤ ٩ٴّااذ   ح٥قاٚٞش ح٥٪غااظٞز٦ٺش  رش٩ٺاا٤ . ٳٱٮاخٟ طااخسٹو ٩لاذد ر٭ْٞااخد   1000حعاخط  
ر ٹ٪٢ا٬ ح٫   حلأعاْخس  ا٫ْش ٙٸ ح٥غٴٛ ح٥٪غظٞز٦ٺش ٩ٮٲخ ، رخ٥يزِ ، ٝٺٴد ٦ّٶ كش١ش ح٥غ ٳطٴؿذ

 ٦٥ٺٴ٧ ح٥غخرٜ .  حلإٕتٛطشطِٚ حٳ ح٫ طٮخٚل رؤ١ؼش ٬٩ ٩ز٦ٔ ٩ْٺ٬ ٦٥زش٩ٺ٤ ٬ّ عْش 
ؿٺاذح" دٳس ح٥ٴٝخٹاش    ٳأدٵح٥٪غظٞز٦ٸ ١خ٫ ١ٚٴءح"  WTIٳٹشٵ رْل ح٥زخكؼٺ٬ ح٫ عٴٛ       

Hedging     خس ١ٚاخءس عاٴٛ   ٩ا٬ ّاذ٧ حخظزا   ح٥اٮٚو . ٳ٦ّاٶ ح٥اش٨ٕ     أعاْخس  ط٦ٞزاخص  ٩ا٬ ٩خاخىش
، حر ح٫ ح٥٪ظْخ٦٩ٺـاـ٬ ٹْظٞاذٳ٫ ر٢ٚــاـخءطٰ ٦ّاٶ ٭يــاـخٛ       WTI، ١٪خ كق٤ ٩ِ   ٩Brentضٹؾ 

٥ٺغض طخ٩ش ٳ٢٥ا٬ حرطـاخٯ     Comovementح٥خخ٩ٺ٬  أعْخسح٫ حسطزخه كش١ش  ـــِ . ٳ٩ِ ٳحع
ٰ ٩ا٬ ؿٲاش     Brentح٥ْخ٧ ٦٥غْشٹ٬ ٩ظ٪خػ٤ ح٥اٶ كاذ ١زٺاش .  ٢٥ا٬ ٭ٚاو       ، ٳى٦اذ   ح٥ـٖشحٙاٸ  أفا٦
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ٳرخ٥ٮظٺـاش ٹٞاذ٧ حدحس    WTI ٩ا٬   ح٥اٮٚو ح٥ْخ٥٪ٺـاـش   أعاْخس ح٭غاـخ٩خ" ٩اِ    أ١ؼاش ح٥٪قخٙٸ ٦ّٺٰ ، 
حسطزخىخ" رؾاشٳه ح٥ْاشك ٳح٥ي٦اذ     أ١ؼشؿٺذس ٦٥٪ؾخس١ٺ٬ ٙٸ عٴٰٝ ٢٥ٴ٭ٰ   Hedgingك٪خٹش 

 .  حلأعْخسح٥ذٳ٥ٺش ٳ٩خخىش طٖٺش 
ح٥غ٦ْش حٳ رخقاخثـ ٩ظٞخسراش ر   ح٥ظٸ طظخؿش ٩غظٞز٦ٺخ" رٮٚظ  حلأعٴحٛٳطٚٺذ ح٥ظـشرش ح٫       

عاٺٴ٥ش ٹظشحؿاِ طاذسٹـٺخ" ػا٨ ٹخظٚاٸ ، ٢٥ا٬        ٳحلأ٤ٝعٺٴ٥ش ٹغظ٪ش  حلأ١ؼشطظْخٹؼ ٙظشس ىٴٹ٦ش ، 
 عٴٗ طظنق طذسٹـٺخ" .  ح٥غزخدٱزٯ ح٥خخفٺش ر طغشٷ ٦ّٶ ح٥خخ٩ٺ٬ ح٥٪ز١ٴسٹ٬ 

، ٹظ٪ااخػت٫ ٙااٸ ح٥خقااخثـ ّااذح رْاال ح٥ٚشٳٝااخص ٩ٮٲااخ ح٫     Brentٳ٩ااضٹؾ   WTIح٫       
WTI       ٹلظااٴٷ ٦ّااٶ ٕااخصٳ٥ٺ٬ ) رٮااضٹ٬ ( رٮغاازش ح١زااش ٳ٩ااضٹؾBrent     ٹلظااٴٷ ٦ّااٶ صٹااض
 رٚخسٛ عْش ٥قخ٥لٰ .      WTIٳ٥ز٠٥ ٹظ٪ظِ  ٬٩WTI  أ١ؼشح٥ظذٙجش 
ّٺٮااش ٩اا٬ ح٥ٮٚااٴه ٦٥ظْااشٗ ٦ّااٶ ٭٪ااو ح٥ٚشٳٝااخص   لأعااْخس أعاازٴّٺش٩ظٴعاايخص  أد٭ااخٯٙااٸ        

خٚنااض ّاا٬ ح٥اازسٳس ، ٳٹتكااٌ    ، ّٮااذ٩خ ح٭ حلأعااْخسٙااٸ ٙظااشس ح٭٢ْااخط     Spreadح٥غااْشٹش 
طٞشٹزخ" ، ٩ِ حميشحد ح٥ٚخسٛ ح٥غْشٷ رٺ٬ ٭ٚو   Brentحعظٞشحس ٙشٛ عْش ٭ٚو ١ش١ٴٟ ٬ّ 

Dubai  ٳBrent   ٳ٩ي٦اِ   2008 – ٦٥2004٪اذس   اكقخثٸ. ط٠٦ ح٥ٚشٳٝخص عظخنِ ٥ظل٦ٺ٤
 ٥ٲزٯ ح٥ذسحعش .    حلأخٺش ٙٸ ح٥ٚق٤ 2009

 )دٳرس / رش٩ٺ٤ (                 2008ت٣ ّخ٧ حعْخس ح٥ٮٚو خ                            
ح٥٪ظٴعااااااااااو  ح٥ظخسٹو  

 ح٥ْخ٥٪ٸ
٩ظٴعو ع٦ش 

OPEC 

ح٥غااااْٴدٹش 
ح٥ْشرااااااااااٸ 
ح٥خٚٺاااااااا٘ 

 دسؿش   34

دراااٸ ح٥ٚاااخطق 
 دسؿش   32

 38رش٭اااض 
 دسؿش  

٭ٚااااو ١ش١ااااٴٟ  
 دسؿش   36

حرٹشح٭ااااااااااااااااااااااٸ 
 34ح٥خٚٺاااااااااااا٘ 

 دسؿش  

27/6/2008 131.41 131.47 130.90 129.39 135.98 128.16 130.03 

4/7/2008 137.11 137.18 136.02 136.17 142.45 134.26 136.03 

11/7/2008 135.55 136.76 134.55 136.82 137.81 132.36 133.64 

18/7/2008 136.32 135.80 134.50 136.70 139.34 132.74 133.27 

25/7/2008 125.11 124.82 123.70 125.80 129.16 121.17 121.99 

1/8/2008 121.29 120.70 118.99 121.80 125.29 118.26 117.93 

          World Crude Oil Prices , EIAح٥٪قذس :                                      

ٹغظخذ٧ ٥ظغْٺش    Brentرش٭ض  ا٫ٳٹز١ش  
3

2
٬٩ ح٥ٮٚو ح٥٪ظخؿش رٰ ّخ٥٪ٺاخ" . رٺٮ٪اخ ٹغاظخذ٧       

WTI   ٺش ح٥ٮٚٴه ح٥٪غظٲ٢٦ش ٙٸ ح٥ٴرٹخص ح٥٪ظلذس حر٩شٹ٢ٺاش . ٳٙاٸ ٭َاش    ٥ظغْ حلأٳ٥ٶرخ٥ذسؿش
 لأعاْخس ح٥ٞٺاخط ح٥٪شؿْٺاش    أدحس WTIرصح٣    Brent ح٥ٮٚيٸ ، ٳس٨ٕ ٩اخ طٞاذ٧ كاٴ٣     حلإّت٧

ؽااٚخٙش ٳطْظ٪ااذ ٦ّااٶ ّٴح٩اا٤ حٳمااق     ٳأعااْخسٯ٩خظ٦اا٘ ح٥ٮٚااٴه ر٫ رٺخ٭خطااٰ ٩ظااٴٙشس دحث٪ااخ" ،    
طٮؾااش حعاازٴّٺخ" ٩اا٬ ٝزاا٤ ح٥٪ٮَ٪ااش ح٥ْخ٥٪ٺااش      ٩ٮااٰ ٦ْ٩ٴ٩ااش ٳطٴػااٜ ٳ   ٳح٥٪خضٳ٭ااخ٫٭غاازٺخ" ، 

 ٱاٴ ح٥٪ٞٺاخط ٦٥ٮٚاٴه    WTI ٳر٫ .   ٦٥IEA  International Energy Agencyيخٝاش 
 WTI" ٳأٹناخ ٩ا٬ ٭ٚاو ح٥ْاخ٨٥ .     25ٙٸ ح٥ٴرٹخص ح٥٪ظلذس حر٩شٹ٢ٺاش ح٥ظاٸ طغاظٲ٠٦ كاٴح٥ٸ %    

 ٰ . ٦٥ٞٺخط ٦ّٺ حلأٙن٥٤ز٠٥ ٹْذ ٬٩ ٕٺشٯ ٙٸ ح٥ْٞٴد ح٥٪غظٞز٦ٺش  أ١ؼشٹظخؿش رٰ 
خ٩اش  خ ، حٳ ٩خ ٹ٪٬٢ طغا٪ٺظٲخ  ح٥ٮٚو ٝخر٦ش ٥تعظخذح٧ رقٚش ٳكذحص ٩شؿْٺش أ٭ٴحُٳ٥ٺظ ؿ٪ٺِ 

ٹنااخٗ ح٥ااٶ حرػٮااٺ٬     Dubai Fatehٳ٢٥اا٬ ٭ٚااو درااٸ  ح٥غااٴٛ ٥ـ٪ٺااِ ح٥خخ٩ااخص حرخااشٵ ، 
 ٳٹئدٷ ط٠٦ ح٥ٴٍٺٚش .   

ْاال طاائػش ٙااٸ عااْشٯ ح٥ْٴح٩اا٤ ح٥٪ل٦ٺااش ر ار٥اا٨ ٹْااذ ٹ٪ؼاا٤ عااٴٛ ح٥ااٮٚو ٙااٸ ح٥ْااخ٨٥    ٢٥WTIاا٬
، ٳٱٸ ٩ٮي٦اٜ ح٥ْٞاٴد     أٳ١تٱٴ٩خ،   ٩Cushingخضٳ٫ ح٥ٮٚو ٙٸ ١ؾٺٮؾ  ؽلٰ. ح٫  حلأكٺخ٫
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أٝا٤ ٩ا٬    أفازق ح٥اٶ كاذ ح٫ عاْشٯ      WTIح٥٪غظٞز٦ٺش حدص ح٥ٶ ٱزٴه ٙاٸ ح٥غاْش ح٥ٮغازٸ ٥اٮٚو     
Brent    ٭ٚٴىاخ" حخاشٵ رحص كقاش ٩ظضحٹاذس ٙاٸ       ا٫. ١٪اخ    2007حعازٴُ ٩ا٬ ّاخ٧     ٥21٪ذس

 .   WTI أٱ٪ٺش" ح٥ٶ طشحؿِ أٹنخ أدص٩ليش ح٥ظخضٹ٬ ٙٸ ١ؾٺٮؾ 
Brent   ٱٴ ح٥ؼخ٭ٸ رْذWTI  ٩شؽق ٥ٺؤخاز ٢٩اخ٫    أر٫ٙٸ ح٥ؾٚخٙٺش ٳٱٴWTI    "طخسٹخٺاخ .

. ٳ٢٥اا٬ ٹزااذٳ ح٫    2009ٳ  1997رخ٥٪ظٴعااو رااٺ٬    WTIٹغااٴٛ رؤٝاا٤ ٩اا٬     ١Brentااخ٫ 
  2009ٳؽازخه   1986آرحس  راٺ٬  ٙاٸ ح٥ٞ٪اش ٳٙاٸ ح٥٪اذس        Brentح٥ظشطٺذ ٹ٢خد ٹاٮ٢ْظ ٥ٺ٢اٴ٫   

 ٙٸ ٩ٮخعزخص ّذس .  ٬٩WTI  أ٦ّٶٹزخُ رغْش   ١Brentخ٫ 
ؽازخه ٩ا٬ ّاخ٧     أٹاخ٧ ٙٚاٸ حكاذ    ْٮقاش ح٥ْؾاٴحثٸ ٙاٸ ح٥غاٴٛ ح٥ٮٚيٺاش ،     ٳٱزح ح٦ٞ٥ٜ ٹٚٺذ  ٝاٴس ح٥ 

دٳرس ٦٥زش٩ٺاا٤ .  10.58رٚااخسٛ   ٩WTIاا٬  أ٦ّااٶ  ١Brentااخ٫ عااْش ح٦ٖ٥ااٜ ٥ااٮٚو     2009
ق د٥ااٺت" دٝٺٞااخ"  " ر ٹقاا٦أٹنااخ٠٥ ٥ااز ٺااشحٹنااخ" ٹظااؤػش رْٴح٩اا٤ ح٥غااٴٛ ح٥٪ل٦    Brentٳ٢٥اا٬

 . ٥لأعْخس
٦٥ٞٺخط ٦ّٺٰ دٳ٥ٺخ" ٩ِ  أف٦قٳٹزذٳ ح٫ ح٥ٮٚو ح٥٪ش ، رٳ ح٥٪لظٴٵ ح٢٥زشٹظٸ ح٥ْخ٥ٸ ، ٝذ ٹقزق 

 ،رْااذ ح٥ٴرٹااخص ح٥٪ظلااذس    ،  ٦٥ااٮٚو ، ٳ٢٥ااٴ٫ ح٥قااٺ٬ ػااخ٭ٸ ٩غااظٲ٠٦   حطغااخُ ح٥غااٴٛ حٻعااٺٴٹش  
شس ٳ٥ااذٹٲ٨ ٩قااخٙٸ ٥ظ٢شٹشٱااخ .  ح٥قااخّذس رؾاا٤٢ ّااخ٧ طغااظٲ٠٦ ح٥ٮٚااٴه ح٥٪اا  ٳحلأعااٴحٛٳح٥قااٺ٬ 

ح٥ٮٚٴه ح٥ل٦ٴس ٹاٮخٚل ّشماٲخ    ا٫. ٳر٪خ  حلأكٺخ٫رْل  Brentٳ٥ز٠٥ طـخٳص عْش ٭ٚو درٸ 
 طذسٹـٺخ" ٙؤ٫ ح٥غخكش عظ٢ٴ٫ ٦٥ٮٚيٴه ح٥٪شس ٳح٥ؼٞٺ٦ش . 

 

 

 تحليل البيانات :     

رخ٥٪ٞخس٭اش   SOMO ح٥ْشحٝاٸ  ح٥ٮٚو لأعْخس حلأعزٴّٺشح٥٪ظٴعيخص  حٳ٣ ح٥٪٦لٞشزٺ٬ ح٥ـذط        
، ٳر٥اا٠  Dubaiٳ   Brentٳ٩ااضٹؾ   West Texas Intermediate٭ٚااو  أعااْخس٩ااِ 

ح٥ٮغاازٺش ٙٺ٪ااخ رااٺ٬ ح٥ٮٚااٴه     حلأعااْخسٳ١ااز٠٥   2009ٳ٩ي٦ااِ ّااخ٧    2008 – ٦٥2004غااٮٴحص 
 .  حلأسرْش

ٳٱزٯ ح٥زٺخ٭خص طئ١ذ ٩ٴمٴّٺخ" طلغاٮخ" ١زٺاشح" ٙاٸ آ٥ٺاخص طغاٴٹٜ ح٥اٮٚو ح٥ْشحٝاٸ ٩٪اخ عاخّذ          
ٳر٫ ح٥٪ظٴعااو  .  حلإٹااشحدحصذ عااْشٹش ٭غاازٺش ٳحماالش ح٭٢ْغااض ٙااٸ صٹااخدس ٦ّااٶ طلٞٺااٜ ٢٩خعاا

 أدٵٸ ــشطِٚ ٙخ٥ظلغ٬ ح٥غْشٷ ح٥ٮغزٸ ٦٥ٮٚو ح٥ْشح٥ٝغْش ح٥ٮٚو ١خ٫ ٙٸ طضحٹذ ٳر٪ْذ٣ ٩ ح٥ْخ٥ٸ
 ح٥ٮٚيٺش .  حلإٹشحدحصطْـٺ٤ ٭٪ٴ  ا٥ٶ

 زٴُحلأع ٩غظٴحٯ ٙٸ ٬٩ %490 ا٥ٶ ٩ظٴعو حعزٴّٸ ٥غْش ح٥ٮٚو ح٥ْشحٝٸ ح٦ّٸٳ٥ز٠٥ ٳف٤ 
 .   WTI   420%رٺٮ٪خ ١خ٭ض ط٠٦ ح٥ٮغزش ٥ٮٚو  ٥2004ْخ٧  حلأٳ٣

ط٠٦ ح٥ٮٚٴه . ٳ١خ٭ض ٩ْخدرص حر٭لذحس  أعْخسٳٝذسص ٩ْخدرص حر٭لذحس ٥غْش ح٥ٮٚو ح٥ْشحٝٸ ٩ِ 
 ١٪خ ٙٸ حٻطٸ  : 

 (1   .........  )SOMO  =  - 1.75 +  0.957  Dubai                                    
                                                                   0.964            R2 =   

 
 
  (2.........  )       SOMO  =  - 5.73  +  0.965  Brent                                    

                                

R2  =  0.949                                                                               
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 (3  ........ )SOMO  =  - 6.16  +  0.944  WTI                                      

                           
                                                              R2 = 0.951                   

 
 (4 .... )  ...Dubai  =  - 3.94  +  1.005  Brent                                   

                                                                                                                      
                                                                             R2 =  0.980       

 

  (5    ....... )                 Dubai  =  - 4.25 + 0.98    WTI                  
 
   R2  =  O.962                                                                          

               
 (6   ....... )Brent  =  0.16  +  0.969  WTI                                      

                                                                                               
R2  =  0.982                                                                               

 
 .    %1ٲخ ٩ٞزٴ٥ش ر٪غظٴٵ در٥ش ح٫ طٞذٹشحص ٩ْخ٩تص حر٭لذحس ؿ٪ٺْ 

( ح٥ٚشٛ رٺ٬ عْش ٭ٚو درٸ ٳعْش ح٥ٮٚو ح٥ْشحٝٸ حر طٴؿذ ٭ٞٺقش ٩ٞيٴّش  1طٴمق ح٥٪ْخد٥ش ) 
٩ٮاٰ .    4.3ٳ٭ٞٺقش حخشٵ ٱٸ ٭غازش ٩ا٬ عاْش دراٸ ٩ٞاذحسٱخ %      ،  عٮض 75ر٪ٞذحس دٳرس ٳ 

 دٳرس عٺ٢ٴ٫ عْش ح٥ٮٚو ح٥ْشحٝٸ :  ٦ٙ100ٴ ٙشمٮخ ح٫ عْش ٭ٚو درٸ 
 

   93.95  =  1.75  -  ( 100) 0.957دٳرس                      
 ٱٸ ١خٻطٸ :   WTIٳ   Brentٳ٩ْخدرص ح٥ٚشٛ رٺ٬ عْش ٭ٚو درٸ ٳح٥ْشحٝٸ ٩ِ 

 
 (7                 ....... )Dubai  -  SOMO  =  1.79  +  0.040  Brent     
 
 (8               ....... )Dubai  -  SOMO  =  1.91  + 0.037  WTI      
 

  WTIٳ   Brentْٙٮذ٩خ ٹٞخط عْش ح٥ٮٚو ح٥ْشحٝاٸ ٳ٭ٚاو دراٸ ١ا٤ ٦ّاٶ كاذس ٩اِ عاْش ٭ٚاو          
( حر 8)( ٳ7ش ح٥ظٸ رٺٮظٲخ ح٥٪ْاخدرص ) ٹ٢ٴ٫ عْش ٭ٚو درٸ ح٦ّٶ ٬٩ عْش ح٥ٮٚو ح٥ْشحٝٸ رخ٢٥ٺٚٺ

ٳرٹناخف ح٥ٚشٳٝاخص ح٥غاْشٹش ٦ّاٶ ٭لاٴ ٩زغاو ٳ٩ا٬ خات٣          ، طٴؿذ ٙشٳٝخص ٩ٞيٴّاش ٳ٭غازٺش  
دٳرس ط٢اٴ٫ طؾا٢ٺ٦ش حرعاْخس ١٪اخ ٙاٸ       100ٱٴ   WTI٪ْخدرص آ٭ٚخ" ٳ٦ّٶ ٙشك ح٫ عْش ح٥

 حٻطٸ : 
 ٩ؼخ٣ ٦ّٶ طٮخعذ حرعْخس ٬٩ ٩ْخدرص حر٭لذحس                             

                            

ح٥غاااْش دٳرس ٝٺخعاااخ"  ح٥غااْش دٳرس ٝٺخعااخ"  ح٥غااْش دٳرس ٝٺخعااخ"   ح٥خخ٧             
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ّزاااش   ٦ّDubaiاااٶ  ٦ّBrentٶ    ٦ّWTIٶ 
Brent   

   WTI   100.00  100.00  100.00 

   Brent 97.06  97.06 97.06 

   Dubai 93.85 93.61 93.61 

   SOMO 88.24 87.93 87.83  
 ٬٩ ّ٪٤ ح٥زخكغ ح٥٪قذس: 

غزٺش ٩زخؽاشس  ؿشٵ طٞذٹش ٩ْخدرص ح٭لذحس ٥تعْخس ح٥ٮ ٩ْخ٨٥ ح٥غ٦ٴٟ ح٥ٮغزٸ ٥تعْخس ٳرٹنخف
 ١٪خ ٙٸ حد٭خٯ : 

 (9                                            ..... )   
Dubai

Dubai

SOMO
044.074.89% 

             
                                                                                          

R2 = 0.020                                                                             
      

 (10  ..... )                                             
Brent

Brent

SOMO
112.041.79% 

                           
                                                                                                                            

R2  =  0.102                                                                            

             

 (11                             ...... )                   
WTI

WTI

SOMO
129.043.75% 

 
                                                                                              

R2  =  0.126                                                                              

 

 (12                                    ...... )            
Brent

Brent

Dubai
100.044.86% 

  

                                                                                                
R2  = 0.171                                                                                

 (13  ..... )                                                  
WTI

WTI

Dubai
082.054.85% 

 
                                                                                                   

R2  =  0.069                                                                                 

 

 (14                               ..... )                      
WTI

WTI

Brent
020.066.95% 
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R2 = 0.009                                                                                 
 

طظااؤػش  ر ّاا٬ ح٥ٮغاازش ح٥غااْشٹش ح٥ظااٸ   ،حص ح٥ؼخرااض ، ح٥٪ٞيااٴُ ٩اا٬ ٩لااٴس ح٥قااخد    ح٥ـااضءٹْزااش  
 .  ٳٱٮااخٟ ؿااضء ٹظااؤػش ر٪غااظٴٵ ح٥غااْش ح٥٪شؿْااٸ    ، دحث٪ااخ" حلأ١زااشٳٱااٸ ح٥٪٢ااٴ٫   ، رخ٥٪غااظٴٵ

. رٰ ٙٸ ح٥ظٖٺشحص ح٥غْشٹش ح٥٪لاذٳدس ذ رخ٥٪غظٴٵ ٳٱٴ رٹْظ ٳٹٞٺظ ٩ْخ٤٩ حر٭لذحس ٩ذٵ ح٥ظؤػش
ح٥ٮغازٺش ػخرظاش رٖال ح٥ٮَاش ّا٬       حلأعاْخس ٳ٥ٴ ١خ٭ض ٩ْخ٩تص حر٭لذحس حفٚخسح" ّٮذ رحٟ ط٢ٴ٫ 

 ٪غظٴٵ . ح٥
" ر٪غاظٴٵ  اكقخثٺخطٞذٹشحطٲخ ٩ٞزٴ٥ش  ا٫ ار" أفٚخسح٬٢٥ ٩ْخ٩تص حر٭لذحس ر ٹ٪٬٢ حٙظشحمٲخ 

  0.05، ٙؤ٫ ٩غظٴٵ ح٥ذر٥ش ١اخ٫    ٩WTIِ     Brent، حلأخٺشسح٥٪ْخد٥ش  رخعظؼٮخء %1در٥ش 
طااؤػشح" رخ٥٪غااظٴٵ .   حلأٝاا٤ٱااٴ   WTIٳ   Brentح٥غااْش ح٥ٮغاازٸ رااٺ٬   ا٫" ٹتكااٌ ٳأٹنااخ، 

 طٖٺش ح٥ٮغذ ح٥غْشٹش ٭غظْشك ح٥لغخرخص ح٥٪زٺٮش ٙٸ ح٥ـذٳ٣ حٻطٸ  ٹنخفٳلإ
 
 

 ح٥غْش ح٥ٮغزٸ %                                         
 () ح٥٪ٞخ٧عْش ح٥ٮٚو ح٥٪شؿْٸ ح٥غْش ح٥ٮغزٸ

 دٳرس 50
 ح٥٪ٞخ٧ (عْش ح٥ٮٚو ح٥٪شؿْٸ)

 دٳرس 100

Dubai

SOMO

 

91.94 94.14 

Brent

SOMO

 

85.01 90.61 

WTI

SOMO

 

81.88 88.33 

Brent

Dubai

 

91.44 96.44 

WTI

Dubai

 

89.64 93.74 

WTI

Brent

 

96.66 97.66 

  14 – 9ح٥٪قذس : ٩غظخشؿش ٬٩ ٩ْخدرص حر٭لذحس 
 

  حرعْخس ٱٸ :  شطزٺ٬٩ ٤١ ٩خ طٞذ٧ ٹ٪٬٢ ح٥ٞٴ٣ ح٫ طشح

Dubai , Brent , WTI    ػ٨SOMO      ٳح٫ ح٥ٚشٳٝخص ح٥غْشٹش ؿٴٱشٹش ، ٩ا٬ ح٥ٮخكٺاش .
ٳٱاازح حرعااظٮظخؽ ٩ٲاا٨ رخ٥ٮغاازش   ، خ٥غااٺش ح٥ْؾااٴحثٸرحركقااخثٺش ، حٷ ح٭ٲااخ ر ٹ٪٢اا٬ ح٫ طٴفاا٘  

.  ٳح٫ عاْش ح٥اٮٚو      Dubaiٳح٥اٮٚو ح٥ْشحٝاٸ ٩ٞخس٭اش ٩اِ        ٩WTIٚخس٭ش ٩اِ    ٥Brentٮٚو 
حٷ ح٫  ، ٝٺخعااخ" حكقااخثٺخ" ٹْظ٪ااذ ٦ّٺااٰ ، ٸ ٝخراا٤ ٦٥ٞٺااخط ٦ّااٶ ح٥ٮٚااٴه ح٥ؼتػااش حرخااشٵح٥ْشحٝاا

 . ٭ظَخ٧ ح٥غ٦ٴٟ ح٥غْشٷ ٦٥ٮٚو ح٥ْشحٝٸ ٹ٪٬٢ ح٫ ٹٴف٘ رخر
    المتوسط الاسبوعي لاسعار النفط     

 الدولار(  بDubai Fatehأسعار النفط الأسبوعي ) ( بالدولار SOMOأسعار النفط الأسبوعي العراقي )   

Week                       

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

1 24.64 26.80 45.64 52.03 85.38 31.62 27.93 34.44 55.53 56.43 90.19 36.67 

2 27.07 27.89 47.40 51.97 83.15 34.22 28.65 37.01 57.36 52.28 90.79 46.62 

3 25.98 27.51 48.71 50.42 84.61 35.31 29.44 39.32 58.55 49.97 86.87 44.34 
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4 27.02 28.71 50.02 48.02 81.70 35.96 28.92 40.35 60.22 50.73 83.78 42.43 

5 26.61 29.99 51.44 49.74 83.65 35.02 27.80 38.79 60.48 52.55 86.73 42.46 

6 26.81 30.55 51.91 47.42 75.92 36.89 27.86 38.20 58.83 55.30 85.68 43.59 

7 25.74 32.13 50.41 48.89 82.63 36.69 29.06 39.40 56.38 55.38 88.42 45.07 

8 26.45 33.21 48.51 49.52 80.73 37.01 29.25 41.00 56.02 54.72 91.46 42.21 

9 26.54 35.23 51.46 49.70 83.06 36.36 30.19 42.90 57.61 58.02 92.41 41.47 

10 27.15 39.68 49.32 50.66 85.92 37.58 30.66 44.66 58.15 58.63 94.83 43.13 

11 28.46 40.95 51.86 51.59 89.54 37.47 31.03 46.21 57.25 58.07 97.11 42.90 

12 28.68 41.58 49.31 50.95 90.77 40.13 31.43 47.58 56.98 57.22 99.38 44.51 

13 28.00 39.99 51.17 51.27 92.40 41.95 30.52 46.77 58.18 60.42 95.74 49.76 

14 28.79 42.28 50.83 56.26 91.76 42.51 29.56 49.76 61.13 63.41 96.44 48.24 

15 29.11 43.18 54.75 57.49 93.91 43.96 32.06 46.76 62.65 64.01 99.53 51.19 

16 28.04 42.36 56.02 56.25 94.51 45.94 32.10 45.25 65.75 63.97 103.6 51.75 

17 29.48 42.22 57.07 55.98 98.45 44.65 32.65 47.19 66.49 63.82 108.1 49.54 

18 30.78 41.90 59.10 56.47 97.71   33.38 45.83 66.81 64.32 108.1   

19 31.10 42.63 60.82 57.42 100.6   34.41 45.50 65.52 62.94 111.9   

20 31.80 42.40 60.65 58.32 103.1   35.77 44.53 64.02 64.36 119.1   

21 32.79 40.38 59.48 58.71 105.0   35.03 45.24 63.66 66.17 122.9   

22 32.97 38.95 59.35 59.53 111.3   35.22 47.32 65.07 65.38 124.8   

23 31.36 42.86 59.40 61.44 110.4   33.52 49.49 66.05 65.00 120.0   

24 30.17 42.31 60.81 62.13 116.3   33.31 50.40 64.74 65.15 127.8   

25 31.35 43.87 59.87 61.67 118.7   33.66 50.49 63.82 66.78 129.5   

26 29.66 45.97 59.51 61.27 118.0   32.19 53.23 65.80 66.17 129.4   

27 32.02 49.18 59.81 63.63 121.3   34.41 53.76 68.55 67.52 136.2   

28 31.44 49.94 62.27 64.73 121.1   34.44 54.14 69.05 69.57 136.8   

29 31.73 49.40 63.44 66.15 124.9   34.72 51.38 70.63 69.82 136.7   

30 32.26 49.50 62.72 67.52 125.7   35.24 51.82 68.38 70.56 125.8   

31 33.55 50.73 62.99 67.78 125.3   37.04 54.63 69.50 69.55 121.8   

32 34.23 52.50 64.45 68.05 115.9   38.19 55.72 71.35 67.93 118.4   

33 35.26 53.94 65.28 66.32 124.5   39.81 57.13 69.17 66.46 111.8   

34 36.28 50.55 65.20 65.31 108.8   39.60 56.64 67.73 66.78 109.6   

35 34.19 55.61 62.40 63.80 104.0   36.46 58.64 66.50 67.23 112.1   

36 33.84 55.38 60.67 65.74 115.8   34.96 57.25 64.45 69.54 106.2   

37 34.77 57.49 61.11 68.43 103.9   34.57 55.50 60.98 72.42 98.91   

38 34.90 55.06 58.69 68.08 98.16   35.28 56.69 57.94 74.17 89.62   

39 37.38 53.69 56.93 70.50 95.54   37.26 56.18 56.28 75.61 94.03   

40 37.91 54.96 55.98 71.20 93.00   37.80 55.96 57.13 74.00 91.47   

41 39.39 54.05 50.67 71.11 90.64   37.72 54.04 56.19 73.92 78.50   

42 39.83 52.74 53.78 74.08 84.78   37.54 53.83 56.58 77.23 69.19   

43 38.54 51.70 51.42 74.88 68.06   37.38 52.96 56.38 78.90 60.99   

44 39.84 47.79 50.35 76.92 68.46   36.66 52.90 56.02 83.22 56.80   

45 37.29 47.90 48.70 78.95 58.63   34.98 53.16 56.72 86.33 57.44   

46 35.71 48.43 47.18 78.96 55.95   32.97 50.67 57.37 85.83 52.15   

47 33.89 48.51 51.34 80.80 53.50   33.72 50.55 55.50 87.55 46.87   

48 32.40 48.18 49.15 83.10 53.25   35.46 50.50 57.19 88.23 43.84   

49 31.78 43.61 50.35 84.69 43.27   33.23 53.26 60.21 84.11 44.13   

50 28.70 44.87 53.42 84.68 42.20   33.94 54.82 58.13 84.53 39.54   

51 30.16 46.61 52.78 84.80 42.47   35.95 52.68 58.73 86.49 42.95   

52 29.91 46.47 52.85 84.35 37.68   33.38 52.11 57.92 87.15 39.47   

 45.05 94.34 68.19 61.49 49.32 33.62 38.43 91.07 63.65 55.36 44.31 31.61 المعدل

 
 

     رعْخس ح٥ٮٚو حلأعزٴّٸح٥٪ظٴعو    

 ( رخ٥ذٳرس WTIأعْخس ح٥ٮٚو حلأعزٴّٸ  ) ( رخ٥ذٳرسBrentأعْخس ح٥ٮٚو حلأعزٴّٸ )  

Week 
          

2009 

            

  2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

1 31.20 41.30 61.90 55.40 96.72 34.33 33.89 44.07 63.39 57.76 98.17 42.40 

2 32.20 44.70 62.50 50.90 95.04 44.52 34.51 46.79 63.74 54.11 94.76 44.46 

3 32.00 45.00 63.20 51.80 90.67 42.37 35.45 47.85 66.79 51.51 91.51 36.73 

4 30.50 46.10 62.90 55.50 88.36 44.01 33.61 48.56 66.82 53.57 89.41 42.15 

5 30.10 44.00 63.90 56.60 92.41 43.80 33.41 46.97 66.59 57.11 91.14 42.70 

6 29.90 42.90 60.80 58.40 90.52 43.63 33.88 46.08 63.06 58.99 89.08 40.78 

7 31.10 42.90 57.50 55.60 95.78 45.17 35.54 47.82 59.37 58.41 94.13 36.94 

8 31.90 46.90 58.30 57.70 97.72 42.29 36.08 51.75 59.93 59.57 99.61 37.15 

9 33.90 51.20 60.90 60.40 99.84 41.97 36.67 52.74 62.27 61.64 100.8 41.10 

10 33.40 53.00 58.40 60.30 102.9 44.16 36.44 54.22 60.89 60.85 103.4 43.18 

11 34.50 54.60 62.10 61.00 108.4 44.04 37.78 55.93 62.64 57.94 109.4 45.66 

12 34.30 55.20 61.20 61.60 103.8 45.80 36.65 52.95 61.36 58.26 105.3 49.49 

13 32.90 52.10 64.90 66.60 102.5 51.19 35.23 54.97 65.67 64.18 104.5 52.99 

14 32.00 53.70 67.20 69.90 100.8 48.58 35.70 55.24 66.56 64.82 103.5 50.34 

15 34.00 50.00 69.10 68.30 106.7 51.40 37.39 51.44 68.85 62.58 109.7 50.46 

16 33.00 50.00 72.30 65.90 110.0 51.70 37.32 52.39 71.87 63.06 114.3 49.86 
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17 33.90 50.80 73.40 67.60 113.8 49.16 37.31 52.00 70.38 65.26 118.5 47.80 

18 36.10 49.20 73.50 64.70 111.4   39.24 50.64 72.14 63.82 115.4   

19 37.60 48.10 70.00 63.80 119.3   40.37 50.33 71.50 61.90 123.0   

20 38.70 47.10 67.40 67.90 122.1   40.84 47.77 69.07 63.61 125.0   

21 38.30 47.90 67.90 71.70 110.0   40.65 50.15 70.35 64.89 130.1   

22 38.30 49.70 67.90 65.30 113.8   40.01 53.76 71.53 63.94 128.5   

23 35.20 51.40 67.00 72.40 111.4   37.99 53.74 71.54 65.90 128.2   

24 34.70 53.20 65.10 70.50 118.4   37.86 56.18 69.48 66.62 134.8   

25 34.90 56.60 68.40 72.30 122.1   37.70 59.04 69.94 68.78 134.3   

26 32.80 56.30 72.30 72.70 135.4   37.14 58.21 72.65 69.13 137.0   

27 36.20 57.90 73.70 75.30 139.2   39.73 56.36 74.65 71.78 142.5   

28 36.80 57.50 73.80 78.80 137.1   40.33 59.18 75.21 72.79 140.0   

29 38.70 57.10 73.30 79.10 134.7   41.27 57.30 73.98 74.92 135.4   

30 40.30 58.50 72.20 77.40 126.3   42.50 59.39 73.87 75.15 125.9   

31 42.40 60.90 76.60 77.40 123.6   43.81 61.64 75.20 76.75 124.6   

32 43.40 64.20 77.50 71.70 117.6   45.24 64.85 75.63 71.92 118.8   

33 44.00 65.40 71.70 71.00 111.2   47.28 64.92 71.79 72.05 114.4   

34 42.60 65.90 71.30 68.90 112.2   44.34 66.34 72.12 70.19 115.7   

35 40.20 66.50 67.20 71.50 112.8   43.28 68.47 70.01 72.93 116.1   

36 40.40 63.60 64.60 75.90 104.8   43.33 64.81 67.53 75.96 108.4   

37 41.80 61.40 60.30 78.10 97.67   44.39 63.84 63.98 78.95 102.9   

38 44.60 63.20 59.50 79.20 90.36   47.82 66.43 61.40 82.26 97.19   

39 46.80 62.00 58.40 79.30 101.3   49.71 66.06 61.94 81.70 111.1   

40 47.00 58.90 55.90 79.10 92.29   51.77 63.06 59.77 80.59 96.59   

41 50.70 58.30 57.50 79.90 81.37   54.12 62.87 58.58 81.46 86.24   

42 48.90 59.00 58.30 85.30 69.68   54.43 62.28 58.48 87.80 75.19   

43 51.20 58.60 57.40 83.40 64.68   53.43 61.33 58.88 89.23 68.56   

44 45.50 59.50 55.40 90.30 61.44   49.81 60.34 58.55 93.46 65.21   

45 43.30 58.20 56.80 93.90 59.75   48.00 58.80 59.96 95.81 64.31   

46 40.70 53.40 57.90 91.60 53.66   47.02 57.00 57.56 93.56 58.60   

47 42.90 53.00 55.50 94.00 48.19   48.79 58.13 57.24 97.93 52.26   

48 41.30 53.00 56.60 92.70 49.20   46.06 57.78 62.02 92.47 53.27   

49 37.90 55.10 57.90 89.50 44.05   41.91 59.83 62.32 88.71 45.60   

50 38.90 58.50 59.80 90.60 41.36   43.50 60.32 61.91 91.18 44.57   

51 41.40 56.60 63.20 91.00 42.06   44.39 57.97 62.40 91.16 39.70   

52 38.60 57.10 64.30 93.70 36.29   42.52 59.82 60.66 95.64 32.98   

 44.36 100.2 72.20 66.04 56.55 41.49 45.18 96.39 72.76 64.55 54.37 38.15 ح٥٪ْذ٣

 
 

 

 
 
 
 
 

 حعْخس ح٥ٮٚو حرعزٴّٺش ح٥ٮغزٺش
  

(SOMO / Dubai) % (SOMO / Brent )% (SOMO / WTI) % 

Week  

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

1 88.22 77.82 82.19 92.20 94.67 86.23 78.97 64.89 73.73 93.92 88.28 92.11 72.71 60.81 72.00 90.08 86.97 74.58 

2 94.49 75.36 82.64 99.41 91.58 73.40 84.07 62.39 75.84 102.1 87.49 76.86 78.44 59.61 74.36 96.05 87.75 76.97 

3 88.25 69.96 83.19 100.9 97.40 79.63 81.19 61.13 77.07 97.34 93.32 83.34 73.29 57.49 72.93 97.88 92.46 96.13 

4 93.43 71.15 83.06 94.66 97.52 84.75 88.59 62.28 79.52 86.52 92.46 81.71 80.39 59.12 74.86 89.64 91.38 85.31 

5 95.72 77.31 85.05 94.65 96.45 82.48 88.41 68.16 80.50 87.88 90.52 79.95 79.65 63.85 77.25 87.10 91.78 82.01 

6 96.23 79.97 88.24 85.75 88.61 84.63 89.67 71.21 85.38 81.20 83.87 84.55 79.13 66.30 82.32 80.39 85.23 90.46 

7 88.58 81.55 89.41 88.28 93.45 81.41 82.77 74.90 87.67 87.93 86.27 81.23 72.43 67.19 84.91 83.70 87.78 99.32 

8 90.43 81.00 86.59 90.50 88.27 87.69 82.92 70.81 83.21 85.82 82.61 87.52 73.31 64.17 80.94 83.13 81.05 99.63 

9 87.91 82.12 89.32 85.66 89.88 87.68 78.29 68.81 84.50 82.28 83.19 86.63 72.38 66.80 82.64 80.63 82.37 88.47 

10 88.55 88.85 84.82 86.41 90.60 87.12 81.29 74.87 84.45 84.01 83.51 85.09 74.51 73.18 81.00 83.25 83.06 87.02 

11 91.72 88.62 90.59 88.84 92.20 87.34 82.49 75.00 83.51 84.57 82.58 85.08 75.33 73.22 82.79 89.04 81.88 82.06 

12 91.25 87.39 86.54 89.04 91.34 90.16 83.62 75.33 80.57 82.71 87.46 87.62 78.25 78.53 80.36 87.45 86.22 81.09 

13 91.74 85.50 87.95 84.86 96.51 84.30 85.11 76.76 78.84 76.98 90.13 81.95 79.48 72.75 77.92 79.88 88.43 79.17 

14 97.40 84.97 83.15 88.72 95.15 88.12 89.97 78.73 75.64 80.49 91.05 87.51 80.64 76.54 76.37 86.79 88.69 84.45 

15 90.80 92.34 87.39 89.81 94.35 85.88 85.62 86.36 79.23 84.17 88.02 85.53 77.86 83.94 79.52 91.87 85.60 87.12 

16 87.35 93.61 85.20 87.93 91.20 88.77 84.97 84.72 77.48 85.36 85.93 88.86 75.13 80.86 77.95 89.20 82.66 92.14 

17 90.29 89.46 85.83 87.72 91.06 90.13 86.96 83.11 77.75 82.81 86.53 90.83 79.01 81.19 81.09 85.78 83.06 93.41 

18 92.21 91.41 88.46 87.80 90.43   85.26 85.15 80.41 87.28 87.71   78.44 82.73 81.92 88.48 84.66   
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19 90.38 93.70 92.83 91.23 89.92   82.71 88.64 86.89 90.00 84.31   77.04 84.71 85.06 92.76 81.76   

20 88.90 95.21 94.74 90.62 86.62   82.17 90.02 89.99 85.89 84.49   77.86 88.76 87.81 91.68 82.54   

21 93.61 89.26 93.43 88.73 85.45   85.61 84.30 87.60 81.88 95.45   80.66 80.52 84.55 90.48 80.67   

22 93.61 82.31 91.21 91.05 89.19   86.08 78.37 87.41 91.16 97.79   82.40 72.45 82.97 93.10 86.61   

23 93.56 86.60 89.93 94.52 92.04   89.09 83.39 88.66 84.86 99.11   82.55 79.75 83.03 93.23 86.15   

24 90.57 83.95 93.93 95.36 91.02   86.95 79.53 93.41 88.13 98.25   79.69 75.31 87.52 93.26 86.27   

25 93.14 86.89 93.81 92.35 91.64   89.83 77.51 87.53 85.30 97.19   83.16 74.31 85.60 89.66 88.32   

26 92.14 86.36 90.44 92.59 91.16   90.43 81.65 82.31 84.28 87.09   79.86 78.97 81.91 88.63 86.09   

27 93.05 91.48 87.25 94.24 89.07   88.45 84.93 81.15 84.50 87.15   80.59 87.26 80.12 88.65 85.10   

28 91.29 92.24 90.18 93.04 88.48   85.43 86.85 84.38 82.14 88.31   77.96 84.39 82.79 88.93 86.50   

29 91.39 96.15 89.82 94.74 91.34   81.99 86.51 86.55 83.63 92.70   76.88 86.21 85.75 88.29 92.24   

30 91.54 95.52 91.72 95.69 99.94   80.05 84.62 86.87 87.24 99.52   75.91 83.35 84.91 89.85 99.85   

31 90.58 92.86 90.63 97.46 102.8   79.13 83.30 82.23 87.57 101.3   76.58 82.30 83.76 88.31 100.6   

32 89.63 94.22 90.33 100.2 97.91   78.87 81.78 83.17 94.91 98.6   75.66 80.96 85.22 94.62 97.6   

33 88.57 94.42 94.38 99.79 111.3   80.14 82.48 91.05 93.41 112.0   74.58 83.09 90.93 92.05 108.8   

34 91.62 89.25 96.26 97.80 99.22   85.16 76.71 91.44 94.79 97.0   81.82 76.20 90.40 93.05 94.0   

35 93.77 94.83 93.83 94.90 92.78   85.05 83.62 92.86 89.23 92.2   79.00 81.22 89.13 87.48 89.6   

36 96.80 96.73 94.13 94.54 109.0   83.76 87.08 93.92 86.61 110.4   78.10 85.45 89.84 86.55 106.9   

37 100.6 103.6 100.2 94.49 105.1   83.18 93.63 101.3 87.62 106.4   78.33 90.05 95.51 86.68 101.0   

38 98.92 97.12 101.3 91.79 109.5   78.25 87.12 98.64 85.96 108.6   72.98 82.88 95.59 82.76 101.0   

39 100.3 95.57 101.2 93.24 101.6   79.87 86.60 97.48 88.90 94.3   75.20 81.27 91.91 86.29 86.0   

40 100.3 98.22 97.99 96.22 101.7   80.66 93.31 100.1 90.01 100.8   73.23 87.16 93.66 88.35 96.3   

41 104.4 100.0 90.18 96.20 115.5   77.69 92.71 88.12 89.00 111.4   72.78 85.97 86.50 87.29 105.1   

42 106.1 97.98 95.05 95.92 122.5   81.45 89.39 92.25 86.85 121.7   73.18 84.68 91.96 84.37 112.8   

43 103.1 97.62 91.20 94.90 111.6   75.27 88.23 89.58 89.78 105.2   72.13 84.30 87.33 83.92 99.3   

44 108.7 90.34 89.88 92.43 120.5   87.56 80.32 90.88 85.18 111.4   79.98 79.20 85.99 82.30 105.0   

45 106.6 90.11 85.86 91.45 102.1   86.12 82.30 85.74 84.08 98.1   77.69 81.46 81.22 82.40 91.2   

46 108.3 95.58 82.24 92.00 107.3   87.75 90.69 81.49 86.20 104.3   75.95 84.96 81.97 84.40 95.5   

47 100.5 95.96 92.50 92.29 114.1   79.00 91.53 92.50 85.96 111.0   69.46 83.45 89.69 82.51 102.4   

48 91.37 95.41 85.94 94.19 121.5   78.45 90.91 86.84 89.64 108.2   70.34 83.39 79.25 89.87 100.0   

49 95.62 81.88 83.62 100.7 98.1   83.84 79.15 86.96 94.63 98.2   75.82 72.89 80.79 95.47 94.9   

50 84.56 81.85 91.90 100.2 106.7   73.78 76.70 89.33 93.47 102.0   65.98 74.39 86.29 92.87 94.7   

51 83.89 88.48 89.87 98.05 98.88   72.85 82.35 83.51 93.19 101.0   67.94 80.40 84.58 93.02 107.0   

52 89.60 89.18 91.25 96.79 95.46   77.49 81.38 82.19 90.02 103.8   70.34 77.68 87.12 88.20 114.3   

 87.02 92.24 88.30 83.88 77.84 76.38 85.08 95.78 87.49 85.96 81.00 83.16 85.28 98.11 93.13 89.97 89.22 93.88 ح٥٪ْذ٣

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 حعْخس ح٥ٮٚو حرعزٴّٺش ح٥ٮغزٸ

  

(Dubai / Brent)% (Dubai / WTI)% (Brent / WTI)% 

Week  

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

1 89.52 83.39 89.71 101.9 93.25 86.23 82.41 78.15 87.60 97.70 91.87 86.49 92.06 93.71 97.65 95.91 98.52 80.97 

2 88.98 82.80 91.78 102.7 95.53 73.40 83.02 79.10 89.99 96.62 95.81 104.9 93.31 95.53 98.05 94.07 100.3 100.1 

3 92.00 87.38 92.64 96.47 95.81 79.63 83.05 82.17 87.66 97.10 94.93 120.7 90.27 94.04 94.62 100.6 99.1 115.4 

4 94.82 87.53 95.74 91.41 94.82 84.75 86.05 83.09 90.12 94.70 93.70 100.7 90.75 94.93 94.13 103.6 98.8 104.4 

5 92.36 88.16 94.65 92.84 93.85 82.48 83.21 82.58 90.82 92.02 95.16 99.4 90.09 93.68 95.96 99.11 101.4 102.6 

6 93.18 89.04 96.76 94.69 94.65 84.63 82.23 82.90 93.92 93.74 96.18 106.9 88.25 93.10 96.42 99.00 101.6 107.0 

7 93.44 91.84 98.05 99.60 92.32 81.41 81.77 82.39 94.96 94.81 93.93 122.0 87.51 89.71 96.85 95.19 101.8 122.3 

8 91.69 87.42 96.09 94.84 93.59 87.69 81.07 79.23 93.48 91.86 91.82 113.6 88.41 90.63 97.28 96.86 98.10 113.8 

9 89.06 83.79 94.60 96.06 92.56 87.68 82.33 81.34 92.52 94.13 91.64 100.9 92.45 97.08 97.80 97.99 99.01 102.1 

10 91.80 84.26 99.57 97.23 92.18 87.12 84.14 82.37 95.50 96.35 91.86 99.9 91.66 97.75 95.91 99.10 99.46 102.3 

11 89.94 84.63 92.19 95.20 89.56 87.34 82.13 82.62 91.40 100.2 88.81 94.0 91.32 97.62 99.14 105.3 99.16 96.45 

12 91.63 86.20 93.10 92.89 95.75 90.16 85.76 89.86 92.86 98.21 94.40 89.9 93.59 104.3 99.74 105.7 98.58 92.54 

13 92.77 89.77 89.65 90.72 93.39 84.30 86.63 85.08 88.59 94.14 91.63 93.9 93.39 94.78 98.83 103.8 98.11 96.60 

14 92.38 92.66 90.97 90.72 95.69 88.12 82.80 90.08 91.84 97.82 93.21 95.8 89.64 97.21 101.0 107.8 97.41 96.50 

15 94.29 93.52 90.67 93.72 93.29 85.88 85.74 90.90 90.99 102.3 90.72 101.5 90.93 97.20 100.4 109.1 97.25 101.9 

16 97.27 90.50 90.94 97.07 94.22 88.77 86.01 86.37 91.48 101.4 90.64 103.8 88.42 95.44 100.6 104.5 96.20 103.7 

17 96.31 92.89 90.59 94.41 95.02 90.13 87.51 90.75 94.47 97.79 91.21 103.6 90.86 97.69 104.3 103.6 95.99 102.9 

18 92.47 93.15 90.90 99.41 96.99   85.07 90.50 92.61 100.8 93.61   92.00 97.16 101.9 101.4 96.52   

19 91.52 94.59 93.60 98.65 93.77   85.24 90.40 91.64 101.7 90.93   93.14 95.57 97.90 103.1 96.97   

20 92.43 94.54 94.99 94.79 97.53   87.59 93.22 92.69 101.2 95.29   94.76 98.60 97.58 106.7 97.70   
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21 91.46 94.45 93.76 92.29 111.7   86.17 90.21 90.49 102.0 94.40   94.22 95.51 96.52 110.5 84.52   

22 91.96 95.21 95.83 100.1 109.7   88.03 88.02 90.97 102.3 97.11   95.73 92.45 94.93 102.1 88.57   

23 95.23 96.28 98.58 89.78 107.7   88.23 92.09 92.33 98.63 93.60   92.66 95.65 93.65 109.9 86.92   

24 95.99 94.74 99.45 92.41 107.9   87.98 89.71 93.18 97.79 94.78   91.65 94.70 93.70 105.8 87.80   

25 96.45 89.20 93.30 92.37 106.1   89.28 85.52 91.25 97.09 96.38   92.57 95.87 97.80 105.1 90.87   

26 98.14 94.55 91.01 91.02 95.5   86.67 91.44 90.57 95.72 94.45   88.31 96.72 99.52 105.2 98.86   

27 95.06 92.85 93.01 89.67 97.8   86.61 95.39 91.83 94.07 95.54   91.12 102.7 98.73 104.9 97.66   

28 93.59 94.16 93.56 88.29 99.8   85.40 91.48 91.81 95.58 97.76   91.25 97.16 98.13 108.3 97.95   

29 89.72 89.98 96.36 88.27 101.5   84.13 89.67 95.47 93.19 101.0   93.77 99.65 99.08 105.6 99.50   

30 87.44 88.58 94.71 91.16 99.6   82.92 87.25 92.57 93.89 99.90   94.82 98.50 97.74 103.0 100.3   

31 87.36 89.70 90.73 89.86 98.5   84.55 88.63 92.42 90.62 97.87   96.78 98.80 101.9 100.9 99.25   

32 88.00 86.79 92.06 94.74 100.7   84.42 85.92 94.34 94.45 99.64   95.93 99.0 102.5 99.69 98.95   

33 90.48 87.35 96.47 93.61 100.6   84.20 88.00 96.35 92.24 97.74   93.06 100.7 99.9 98.54 97.17   

34 92.96 85.95 94.99 96.92 97.7   89.31 85.38 93.91 95.14 94.76   96.08 99.34 98.86 98.16 96.95   

35 90.70 88.18 98.96 94.03 99.4   84.24 85.64 94.99 92.18 96.53   92.88 97.12 95.99 98.04 97.16   

36 86.53 90.02 99.77 91.62 101.3   80.68 88.34 95.44 91.55 97.99   93.24 98.13 95.66 99.92 96.74   

37 82.70 90.39 101.1 92.73 101.3   77.88 86.94 95.31 91.73 96.14   94.17 96.18 94.25 98.92 94.94   

38 79.10 89.70 97.38 93.65 99.18   73.78 85.43 94.36 90.17 92.21   93.27 95.14 96.91 96.28 92.97   

39 79.62 90.61 96.37 95.35 92.82   74.95 85.04 90.86 92.55 84.62   94.15 93.85 94.28 97.06 91.16   

40 80.43 95.01 102.2 93.55 99.11   73.02 88.74 95.58 91.82 94.70   90.79 93.40 93.53 98.15 95.55   

41 74.40 92.69 97.7 92.52 96.47   69.70 85.96 95.92 90.74 91.03   93.68 92.73 98.16 98.08 94.35   

42 76.77 91.24 97.0 90.54 99.30   68.97 86.43 96.75 87.96 92.02   89.84 94.73 99.69 97.15 92.67   

43 73.01 90.38 98.2 94.60 94.29   69.96 86.35 95.75 88.42 88.96   95.83 95.55 97.49 93.47 94.34   

44 80.57 88.91 101.1 92.16 92.45   73.60 87.67 95.68 89.04 87.01   91.35 98.61 94.62 96.62 94.22   

45 80.79 91.34 99.9 91.94 96.13   72.88 90.41 94.60 90.11 89.32   90.21 98.98 94.73 98.01 92.91   

46 81.01 94.89 99.1 93.70 97.19   70.12 88.89 99.67 91.74 88.99   86.56 93.68 100.6 97.91 91.57   

47 78.60 95.38 100.0 93.14 97.26   69.11 86.96 96.96 89.40 89.69   87.93 91.17 97.0 95.99 92.21   

48 85.86 95.28 101.0 95.18 89.11   76.99 87.40 92.21 95.41 82.30   89.67 91.73 91.3 100.3 92.36   

49 87.68 96.66 104.0 93.98 100.2   79.29 89.02 96.61 94.81 96.78   90.43 92.09 92.9 100.9 96.60   

50 87.25 93.71 97.21 93.30 95.6   78.02 90.88 93.89 92.71 88.71   89.43 96.98 96.6 99.36 92.80   

51 86.84 93.07 92.93 95.04 102.1   80.99 90.87 94.12 94.88 108.2   93.26 97.64 101.3 99.82 105.9   

52 86.48 91.26 90.08 93.01 108.8   78.50 87.11 95.48 91.12 119.7   90.78 95.45 106.0 97.97 110.0   

 102.4 96.46 101.0 97.69 96.07 91.89 102.2 94.18 94.88 93.21 87.11 81.62 85.28 97.70 93.96 95.48 90.70 88.85 ح٥٪ْذ٣
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