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88523060سرويس  اقتصاد‌‌ي

اقتصاد، زماني قدرت ايستادگي در برابر فشارهاي 
بيروني را پيدا مي‌كند كه موتــور توليد با هزينه‌اي 
منطقي و قابل پيش‌بيني حركت كند، اما در شرايطي 
كه كشــورمان همزمان با جنگ اقتصادي، تحريم و 
تهديدهاي مستقيم دشمن امريكايي- صهيونيستي 
مواجه است، استمرار نرخ‌هاي بالاي بهره و گسترش 
فعاليت‌هــاي غيرمولد بانكي، تــوان بخش واقعي 
اقتصاد را تحت فشــار قرار داده است. شاخص‌هاي 
مالي نيز نشــان مي‌دهد هزينه تأمين سرمايه در 
بســياري از فعاليت‌هاي توليدي به محدوده ۳۵ تا 
۴۰ درصد رســيده و همين مســئله موجب كاهش 
صرفه اقتصــادي توليــد، افت ســرمايه‌گذاري 
و انتقال منابع به بازارهاي غيرمولد شــده اســت. 

     
اقتصاد كشــورمان اين روزها در يكــي از پيچيده‌ترين 
مقاطع قــرار دارد و طبعــاً تحريم‌هــا، محدوديت‌هاي 
خارجي، عمليات رواني دشــمنان و تهديدهاي امنيتي 
ناشي از اقدامات تجاوزكارانه رژيم امريكا و رژيم منحوس 
صهيونيســتي، ضرورت تقويت بنيان‌هاي اقتصادي را 
دوچندان كرده اســت. در چنين شرايطي، بخش توليد 
بيش از هر زمان ديگري نيازمند دسترسي به منابع مالي 
ارزان، باثبات و قابل اتكاست؛ با اين حال روند موجود در 
نظام بانكي و سياست‌هاي پولي، هزينه فعاليت اقتصادي 
را تا ســطحي افزايش داده است كه بســياري از فعالان 

اقتصادي ادامه توليد را دشوار توصيف مي‌كنند. 
بررســي وضعيت تأمين مالي در كشــور نشان مي‌دهد 
نرخ سود تسهيلات بانكي به شــكل رسمي در محدوده 
۲۳درصد قرار دارد، اما با احتســاب جرائم، هزينه‌هاي 
جانبي، ريسك سرمايه‌گذاري، خواب سرمايه و تعهدات 
بانكي، هزينه نهايي تأمين مالــي در برخي بخش‌ها به 
حدود ۳۵ تا ۴۰ درصد مي‌رســد. چنيــن ارقامي براي 
اقتصادي كــه نيازمند جهش توليد و افزايش اشــتغال 

است، فشار سنگيني ايجاد مي‌كند. 
كارشناســان اقتصادي معتقدند بخش قابل توجهي از 
ســرمايه كشــور به جاي ورود به فعاليت‌هاي مولد، در 
چرخه فعاليت‌هاي ســوداگرانه و غيرمولــد قرار گرفته 
است و زماني كه سود سپرده‌گذاري بانكي يا فعاليت‌هاي 
واسطه‌اي بدون ريســك بالا باشــد، طبيعي است كه 
سرمايه‌گذار انگيزه كمتري براي حضور در بخش توليد 
داشــته باشــد زيرا توليدكننده بايد هم ريسك بازار را 
بپذيرد، هم هزينــه انرژي، ماليات، بيمــه، حمل‌ونقل 
و دســتمزد را تأمين كند و هم بهره ســنگين بانكي را 

بپردازد. 
اين وضعيــت در شــرايطي ادامه دارد كه بســياري از 
كشورهاي صنعتي جهان تلاش مي‌كنند هزينه تأمين 
سرمايه براي توليد را كاهش دهند. در برخي اقتصادهاي 
توسعه‌يافته، سهم هزينه ســرمايه در قيمت تمام‌شده 
كالا كمتر از 5درصد برآورد مي‌شــود، اما اين شاخص 
در ايران ما بين ۲۵ تا ۴۰ درصد در نوسان است. همين 

اختلاف معنادار موجب شده است قدرت رقابت بسياري 
از توليدكنندگان داخلي كاهش پيدا كند. 

فعالان اقتصــادي مي‌گويند ادامه رونــد فعلي موجب 
كاهش سرمايه‌گذاري صنعتي، فرســودگي تجهيزات 
و افت ظرفيت توليد خواهد شــد. بخشــي از واحدهاي 
توليدي بــراي تأمين ســرمايه در گــردش مجبورند 
تســهيلات كوتاه‌مدت با نرخ‌هاي بــالا دريافت كنند و 
همين مسئله بخش عمده ســود فعاليت اقتصادي را از 
بين مي‌برد. در چنين فضايي، سرمايه به سمت بازارهايي 
حركت مي‌كند كه بازدهي سريع‌تر و ريسك پايين‌تري 

دارند. 
  هزينه پول و تضعيف توليد

نرخ بهره بالا طبعاً فقط يك متغير بانكي نيســت، بلكه 

مســتقيماً بر قيمت كالاها و خدمات اثــر مي‌گذارد و 
هنگامي كه توليدكننده مواد اوليه، ماشين‌آلات يا سرمايه 
در گردش را با هزينه سنگين تأمين مي‌كند، ناچار است 
اين هزينه را در قيمت نهايي كالا لحاظ كند. نتيجه اين 
روند، افزايش تورم و كاهش قدرت خريد خانوارهاست. 

اقتصاددانان معتقدنــد تداوم چنيــن وضعيتي، ركود 
تورمي را تشديد مي‌كند، به طوري كه از يك سو هزينه 
توليد افزايش پيــدا مي‌كند و از ســوي ديگر، تقاضاي 
مصرف‌كننده به دليل افت قدرت خريد كاهش مي‌يابد. 
اين چرخــه، هم توليدكننــده و هــم مصرف‌كننده را 

تحت‌فشار قرار مي‌دهد. 
بخش مسكن نيز يكي از حوزه‌هايي است كه به شدت از 
سياست‌هاي پولي اثر پذيرفته است. افزايش نرخ سود و 

رشد هزينه تأمين مالي، قيمت ساخت‌وساز را بالا برده و 
در نهايت به افزايش اجاره‌بها منجر شده است. رشد اجاره 
مسكن نيز خود را در قيمت تمام‌شده بسياري از كالاها 
و خدمات نشــان مي‌دهد زيرا هزينه اجــاره واحدهاي 
تجاري، انبارها و مراكز توليدي نيز افزايش پيدا مي‌كند. 
در سال‌هاي اخير، حجم بالاي نقدينگي و كسري بودجه 
دولت نيز فشــار مضاعفي بر اقتصاد وارد كرده اســت. 
هنگامي كه منابع بانكي به سمت فعاليت‌هاي غيرمولد 
حركت مي‌كند و دولــت براي جبران كســري بودجه 
ناچار به اســتقراض يا افزايش پايه پولي مي‌شود، تورم 
تشديد خواهد شد. در چنين شــرايطي، سياست پولي 
بايد به گونه‌اي طراحي شود كه نقدينگي به سمت توليد 

هدايت شود. 

برخي تحليلگران بر اين باورن، كه نظام بانكي كشورمان 
از مأموريت اصلي خود فاصله گرفته است. بانك بايد نقش 
واسطه مالي ميان سپرده‌گذار و توليدكننده را ايفا كند، 
اما گسترش بنگاه‌داري، ورود به فعاليت‌هاي غيرتخصصي 
و تمركز بر ســود كوتاه‌مدت، موجب شده است بخش 

مهمي از منابع بانكي در مسير توليد قرار نگيرد. 
كارشناسان اقتصادي همچنين تأكيد دارند بانك‌ها بايد 
به سمت كارمزدمحوري و تأمين مالي هدفمند حركت 
كنند. در بســياري از اقتصادهاي پيشــرفته، بانك‌ها از 
طريق ارائه خدمــات مالي و توســعه ابزارهاي اعتباري 
درآمد كسب مي‌كنند، اما در ايران ما بخش قابل توجهي 
از درآمد بانك‌ها از محل نرخ ســود بالا تأمين مي‌شود. 
همين مســئله انگيزه كاهش نرخ بهره را محدود كرده 

است. 
  ضرورت اصلاح ساختار بانكي

اصلاح نظــام بانكي سال‌هاســت بــه عنــوان يكي از 
مطالبات اصلي اقتصاددانان مطرح مي‌شــود و بسياري 
از صاحب‌نظران معتقدند بدون اصلاح ســاختار بانكي، 
دستيابي به رشــد پايدار اقتصادي دشــوار خواهد بود. 
شفاف‌ســازي ترازنامه بانك‌ها، كنترل اضافه‌برداشت، 
كاهش بنگاه‌داري و هدايت تسهيلات به سمت بخش‌هاي 
مولد از مهم‌تريــن محورهاي اين اصلاحات به شــمار 

مي‌رود. 
در شرايط كنوني، حمايت از توليد يك ضرورت راهبردي 
براي كشور محسوب مي‌شــود، چراكه اقتصاد مقاوم و 
پايدار زماني شــكل مي‌گيرد كه بخش توليــد بتواند با 
هزينه منطقي فعاليت كند. اگر هزينه تأمين مالي كاهش 
يابد، واحدهــاي صنعتي امكان توســعه خطوط توليد، 
نوسازي تجهيزات و افزايش اشتغال را پيدا خواهند كرد. 
گلايه فعالان توليــدي بر اين محور متمركز اســت كه 
بسياري از صنايع كوچك و متوسط بيشترين آسيب را از 
نرخ‌هاي بالاي بهره متحمل شده‌اند و اين واحدها معمولاً 
دسترســي محدودتري به منابع مالي دارنــد و در برابر 
نوسانات اقتصادي آسيب‌پذيرتر هستند و بديهي است 
كاهش توان اين بخش مي‌تواند به افت اشتغال و كاهش 

توليد داخلي منجر شود. 
در مقابل، هدايت اعتبارات بانكي به ســمت پروژه‌هاي 
زيرســاختي و صنايع پيشــران مي‌تواند ظرفيت رشد 
اقتصادي كشور را افزايش دهد. سرمايه‌گذاري در صنايع 

دانش‌بنيان، انرژي، حمل‌ونقل، كشاورزي و فناوري‌هاي 
نوين، قدرت اقتصادي كشور را در برابر فشارهاي خارجي 

تقويت خواهد كرد. 
تجربه بسياري از كشــورها نيز نشان مي‌دهد اصلاحات 
اقتصادي اگر همراه با اقناع افكار عمومي و برنامه‌ريزي 
دقيق اجرا شود، مي‌تواند به ثبات بلندمدت منجر شود. 
البته هرگونه اصلاح ناگهاني و فاقد پشتوانه كارشناسي 
ممكن اســت تبعات اجتماعي و تورمي ايجــاد كند. از 
همين رو، اجراي تدريجي و هدفمند اصلاحات اهميت 

زيادي دارد. 
البته دولت‌ها اقدامات مختلفي براي حمايت از توليد و 
كنترل تورم در دستور كار قرار داده‌اند، اما كارشناسان 
معتقدند موفقيت اين برنامه‌ها نيازمند هماهنگي كامل 
ميان سياست‌هاي پولي، مالي و صنعتي است. اگر نظام 
بانكي همچنان منابع را به سمت فعاليت‌هاي كم‌ريسك 
و غيرمولد هدايت كند، بخش توليد همچنان تحت فشار 

باقي خواهد ماند. 
مســئولان حتماً واقف هســتند توليد ملي مهم‌ترين 
ركن قدرت به شــمار مي‌رود و هر ميزان كه وابستگي 
اقتصاد بــه واردات كاهش پيدا كنــد و ظرفيت توليد 
داخلي افزايش يابد، تاب‌آوري كشور در برابر تحريم‌ها 
و تهديدهاي خارجي بيشتر خواهد شد. فعالان صنعتي 
نيــز معتقدند كاهش هزينــه تأمين مالــي، ثبات در 
سياســتگذاري و كنترل فعاليت‌هاي سوداگرانه، سه 
پيش‌نياز اصلي رونق توليد هســتند و ســرمايه‌گذار 
زماني وارد فعاليت صنعتي مي‌شــود كه بتواند آينده 
بازار و هزينه‌هاي خــود را پيش‌بيني كند. بي‌ثباتي در 
سياست‌هاي پولي و بانكي، امكان برنامه‌ريزي بلندمدت 

را كاهش مي‌دهد. 
اين شــرايط در حالي اســت كــه اقتصاد كشــورمان 
ظرفيت‌هاي گسترده‌اي در حوزه منابع انساني، انرژي، 
صنايع معدني، كشاورزي و فناوري دارد و استفاده مؤثر از 
اين ظرفيت‌ها نيازمند نظام مالي كارآمد است، بنابراين 
بانك‌ها بايد به جاي رقابت در بنگاه‌داري و فعاليت‌هاي 
غيرمولد، نقش پشتيبان توليد را ايفا كنند و طبعاً اصلاح 
ســاختار بانكي مي‌تواند به توزيــع عادلانه‌تر درآمد نيز 
كمك كند و زماني كه سهم هزينه ســرمايه در اقتصاد 
بيش از حد افزايش پيــدا مي‌كند، فاصله ميان صاحبان 
سرمايه و نيروي كار بيشتر مي‌شود و كاهش هزينه‌هاي 
مالي و رونق توليد، زمينه افزايش اشتغال و بهبود سطح 

درآمد خانوارها را فراهم خواهد كرد. 
در مجموع اقتصاد كشورمان در مقطع كنوني بيش از هر 
زمان ديگري به تصميم‌هاي دقيق و كارشناسي نياز دارد. 
حمايت مؤثر از توليد، كنترل تورم و اصلاح نظام بانكي 
مي‌تواند مسير رشد پايدار را هموار كند. در شرايطي كه 
دشمنان ايران اسلامي تلاش مي‌كنند با فشار اقتصادي 
و جنگ رواني، ثبات كشــور را هدف قرار دهند، تقويت 
بنيان‌هاي اقتصــادي و هدايت منابع به ســمت توليد، 

بخشي مهم از قدرت ملي محسوب مي‌شود. 

زينب زرين
  گزارش

هزينــه تأمين مالــي در برخــي فعاليت‌هاي 
اقتصــادي به حدود ۴۰درصد رســيده و همين 
مسئله موجب كاهش ســرمايه‌گذاري صنعتي 
و انتقال منابع به بازارهاي غيرمولد شــده است

شوك انرژي بهار ۲۰۲۶ از نماي نزديك
ابعاد اقتصادي نوسانات قيمت نفت بر بازارهاي غربي

  رسول سليماني پرگو*
بازارهاي جهاني انرژي در بهار سال ۲۰۲۶، شاهد امواج 
تلاطم و نوسانات قيمتي شديد بودند. اين شوك انرژي 
كه ريشه در عوامل پيچيده ژئوپليتيكي و تنش‌هاي 
تجاري داشــت، اقتصادهاي غربي، به‌ويژه اتحاديه 
اروپا و ايالات متحده امريكا را تحت تأثير مستقيم قرار 
داده است. افزايش بهاي نفت خام طي سه ماه گذشته، 
تورم، هزينه‌هاي توليد و فشار بر خانوارها را تشديد 
كرده و پرسش‌هاي جدي درباره تاب‌آوري اقتصادي 
در برابر تكانه‌هاي خارجي مطرح ســاخته اســت. 

     
  بازگشت سايه عدم قطعيت به بازار انرژي

پس از يك دوره ثبات نسبي در اواخر سال ۲۰۲۵ و اوايل 
۲۰۲۶، بازار انرژي جهاني از ماه اســفند ۱۴۰۴ به بعد با 
بازگشــت عدم قطعيت‌هاي عميق مواجه شد. تركيبي 
از تحولات ژئوپليتيكي در مناطــق كليدي توليد نفت، 
ترديدها درباره ثبات عرضه جهاني و نگراني‌هاي فزاينده 
نسبت به تقاضا، بستر را براي شــكل‌گيري يك شوك 
قيمتي جديد فراهم آورد. اين نوسانات در شرايطي رخ 
داد كه اقتصادهاي اروپايي و امريكايي همچنان در حال 
تطبيق با ســاختار انرژي تغيير يافته پس از بحران‌هاي 
پيشين بودند. اثرات اين شــوك فراتر از بازار كالا بوده و 
به ســرعت به متغيرهاي كلان اقتصادي، از تورم گرفته 
تا رقابت‌پذيري صنعتي و قدرت خريد مصرف‌كنندگان، 

منتقل شده است. 
  ۱. مسير صعودي بهاي نفت و نخستين تبعات 

در اقتصاد امريكا
۱. ۱. روند سه‌ماهه افزايش قيمت: از اسفند ماه ۱۴۰۴ 

تا ارديبهشت ۱۴۰۵
از اواسط اسفندماه سال ۱۴۰۴ شاخص‌هاي اصلي نفت 
خام، برنت و دبليو تي آي، روند صعودي پرشتابي را آغاز 
كردند. قيمت هر بشكه نفت برنت از محدوده ۸۵ دلار در 

اسفند، به مرز ۱۲۰دلار در اوايل ارديبهشت ماه رسيد. 
اين افزايش نزديك به ۴۱درصدي در بازه‌اي كوتاه، بازارها 
را غافلگير كرد. در همان زمان، نفت WTI نيز رشــدي 
مشابه را تجربه كرد، هرچند شكاف قيمتي آن با برنت به 

دليل عوامل داخلي امريكا اندكي تغيير كرد. 
۱. ۲. تشديد چرخه تورمي

بدون فاصله، تأثير اين افزايش قيمت بر شاخص قيمت 
مصرف‌كننده )CPI( امريكا آشكار شد. 

بخش انرژي و حمل‌ونقل در ســبد تورم، پيشتاز رشد 
قيمت‌ها شــد. برآوردهاي اوليه حاكي از آن اســت كه 
شــوك انرژي بهار ۲۰۲۶ به تنهايي مي‌تواند بين 0/۵ 
تا 0/۸ درصد بر نرخ تورم ســالانه امريكا بيفزايد. بانك 

مركزي امريكا )فدرال رزرو( بار ديگر در معرض دوراهي 
دشــوار كنترل تورم بدون آسيب زدن به رشد اقتصادي 

قرار گرفت. 
۱. ۳. اختلال در زنجيره تأمين و بخش حمل‌ونقل

هزينه‌هاي لجســتيك و حمل‌ونقل كالا، هم در بخش 
جاده‌اي و هم در بخش هوايي، به طور محسوسي افزايش 
يافت. اين افزايش، فشار مضاعفي بر زنجيره‌هاي تأمين، 
كه هنوز كاملًا از شوك‌هاي پيشين بهبود نيافته بودند، 
وارد آورد. قيمت ســوخت هواپيما )jet fuel( و سوخت 
ديزل ركوردهاي جديــدي را ثبت كرد كه مســتقيماً 
بر هزينه‌هــاي عملياتي خطوط هوايي و شــركت‌هاي 

حمل‌ونقل جاده‌اي تأثير گذاشت. 
۱. ۴. كاهش قدرت خريد خانوارها

افزايــش قيمــت بنزيــن در پمپ‌بنزين‌ها بــه عنوان 
ملموس‌ترين اثر براي شهروندان امريكايي، بودجه ماهانه 
بسياري از خانوارها را تحت فشار قرار داد. بر اساس تحليل 
اوليه، خانوارهاي متوسط امريكايي ممكن است ماهانه 
بين ۷۰تا ۱۰۰دلار بيشتر براي هزينه‌هاي مرتبط با انرژي 
و حمل‌ونقل پرداخت كننــد. اين كاهش در درآمد قابل 
تصرف، مي‌تواند به كاهش مخارج مصرفي در بخش‌هاي 

غيرضروري منجر شود. 
  ۲. فشــار بر صنايع اروپا: آزمون جديد براي 

رقابت‌پذيري
۲. ۱. آلمان در كانون توفان انرژي

اقتصاد صنعتي آلمان به عنــوان موتور محرك اتحاديه 
اروپا، آســيب‌پذيري بالايي در برابر شــوك‌هاي قيمت 
انرژي از خود نشــان داد. صنايع انرژي‌بر اين كشــور، 
كه پيشــتر نيز با چالش‌هاي ناشــي از قطع عرضه گاز 
روسيه دســت‌وپنجه نرم كرده بودند، اين بار با افزايش 
هزينه نفت و فرآورده‌هاي پتروشــيمي مواجه شــدند. 
رقابت‌پذيري جهاني محصولات آلماني به ويژه در مقابل 
رقباي امريكايي و آســيايي كه از دسترســي به انرژي 

ارزان‌تر برخوردارند، تضعيف شد. 
۲. ۲. صنايع شيميايي و فولاد: زير بار هزينه‌هاي 

سرسام‌آور
صنايع شيميايي آلمان و اروپا، كه به نفت و گاز به عنوان 
خوراك اوليه وابسته‌اند، با افزايش شديد هزينه‌هاي توليد 
روبه‌رو شدند. بســياري از واحدهاي توليدي مجبور به 
كاهش ظرفيت يا حتي تعطيلــي موقت خطوط توليد 
شدند. صنعت فولاد اروپا نيز كه براي كوره‌هاي خود به 
انرژي فراوان نياز دارد، تحت فشــار مضاعف قرار گرفت. 
افزايش قيمت تمام‌شده فولاد اروپايي، حاشيه سود اين 
صنعت را تحليل برد و صادرات آن را با مشــكل مواجه 

ساخت. 

۲. ۳. انگليس و بحران حمل‌ونقل زميني
در انگلســتان، تأثير شوك انرژي به ســرعت در بخش 
حمل‌ونقل جاده‌اي مشــهود بود. اعتصابات و اعتراضات 
رانندگان كاميون به افزايش سرســام‌آور قيمت سوخت 
ديزل، اختلالاتي را در توزيع كالا در سطح كشور ايجاد 
كرد. اين بحران، آســيب‌پذيري سيســتم لجســتيك 
كشورهاي اروپايي را در برابر نوسانات قيمت سوخت به 

وضوح نشان داد. 
  ۳. نقش اوپك و سناريوهاي پيشرو براي ۲۰۲۶

۳. ۱. نقش اوپك پلاس و عرضه جهاني
در پس‌زمينه اين شوك قيمتي، تصميمات اوپك پلاس 
درباره سطح توليد نقش كليدي داشت. اگرچه اين اتحاديه 
در نشست‌هاي خود بر ثبات بازار تأكيد كرده بود، اما عملًا 
افزايش عرضه براي جبران اختلالات ايجادشده را به اندازه 
كافي انجام نداد. برخي تحليلگــران، رويكرد محتاطانه 
اوپك پلاس را ناشــي از نگراني نسبت به ركود احتمالي 
تقاضا در نيمه دوم ســال و تمايل بــه حفظ درآمدهاي 

نفتي دانسته‌اند. 
۳. ۲. كاتاليزورهاي ژئوپليتيكي

علاوه بر سياست‌هاي اوپك، تشديد تنش‌ها در چندين 
منطقه نفت‌خيز جنوب‌غرب آســيا و شمال آفريقا و نيز 
تنش‌هاي تجاري بين قدرت‌هاي بزرگ به عنوان كاتاليزور 
افزايش قيمت عمل كرد. اين اختلالات، بيم بازار از كاهش 

عرضه فيزيكي را افزايش داد. 
۳. ۳. سناريوهاي محتمل براي ادامه سال

براي باقي‌مانده سال ۲۰۲۶، سه سناريوي اصلي متصور 

است:
الف(ســناريوي خوش‌بينانه: كاهــش تنش‌هاي 
ژئوپليتيكي و توافق اوپك پلاس براي افزايش تدريجي 
توليد، موجب كاهش تدريجي قيمت به محدوده ۱۰۰دلار 

براي برنت مي‌شود. 
ب(سناريوي محتمل )پايه(: تداوم وضعيت كنوني 
با نوسانات بالا در محدوده ۱۱۰ تا ۱۲۵ دلار براي برنت، 

همراه با فشار تورمي ادامه‌دار بر اقتصادهاي غربي. 
ج( سناريوي بدبينانه: تشديد تنش‌ها و بروز اختلال 
فيزيكي در عرضه كه مي‌تواند قيمت‌ها را به مرزهاي بالاي 
۱۴۰ دلار برساند و ريسك ركود تورمي )Stagflation( را 

به طور جدي افزايش دهد. 
  ۴. تحليل بازار آتی نفت: سيگنال‌هاي پيش‌نگر 

از دل قراردادها
۴. ۱. برنت و WTI: دو شاخص جهاني

بازار آينده نفت، عرصه‌اي پيشــتاز براي درك تحولات 
آينده است. دو شاخص اصلي قيمت‌گذاري نفت در جهان، 
West Texas Intermedi�( و )Crude Brent )برنت) 

ate( هســتند. اين دو به عنوان مرجع قيمت بيش از دو 
سوم نفت مبادله‌شده در جهان عمل مي‌كنند. 

قراردادهاي آتی )Futures Contracts( بر اساس اين 
شاخص‌ها، ابزارهاي مالي استانداردي هستند كه خريدار و 
فروشنده را متعهد مي‌كنند مقدار معيني نفت را در تاريخ 
مشــخصي در آينده، با قيمتي كه امروز توافق مي‌شود، 
مبادله كنند. اين قراردادها علاوه بر كاركرد قيمت‌گذاري، 
ابزاري كليدي براي مديريت ريســك نوسانات قيمت 

ازســوی توليدكنندگان، مصرف‌كنندگان و سفته‌بازان 
محسوب مي‌شوند. 

WTI و Brent ۴. ۲. تفاوت‌هاي كليدي
تفاوت اين دو شاخص عمدتاً جغرافيايي و كيفي است. 
برنت از ميادين نفتي درياي شمال استخراج مي‌شود و به 
عنوان معيار اصلي نفت وارداتي به اروپا و بخش بزرگي از 
آسيا و آفريقا عمل مي‌كند. قيمت آن عمدتاً در آيس‌اي 
)ICE( لندن معامله مي‌شود. WTI اما، نفت خام سبك 
و شيرين امريكاست كه در اكلاهما تحويل داده مي‌شود 
و قيمت آن در بورس نايمكــس )NYMEX( نيويورك 
تعيين مي‌شود. تفاوت در كيفيت )شيرين‌تر و سبك‌تر 
بودن WTI( و هزينه‌هاي حمل‌ونقل و ذخيره‌ســازي، 
معمولاً باعث مي‌شود قيمت WTI اندكي پايين‌تر از برنت 
باشد، اگرچه اين شكاف تحت تأثير شرايط بازار مي‌تواند 

معكوس يا گسترده شود. 
۴. ۳. نقــش قيمــت Front Month و انتقال 

ريسك
در بازار آتي، قيمت قراردادي كه نزديك‌ترين سررسيد 
 )Front Month( »را دارد-معروف بــه »فرانت مانــث
-به عنوان نماينده‌اي از قيمت جاري نقدي بازار در نظر 
گرفته مي‌شود. در دوره شــوك‌هايي مانند بهار ۲۰۲۶، 
مشاهده مي‌شود كه نوسانات در اين قراردادهاي نزديك 
به سررسيد بسيار شديدتر است. همچنين، فرايند »رول 
اور« )Rollover( يا انتقــال موقعيت‌هاي معاملاتي از 
قرارداد سررســيد نزديك به قرارداد بعدي، مي‌تواند با 
فشارهاي خريد يا فروش همراه باشد و بر روند كلي قيمت 

تأثير بگذارد. 
۴. ۴. بازار آتي به عنوان پيش‌نما

تحــركات در بــازار آتي نفــت، اغلب ســيگنال‌هاي 
پيش‌نگري از فشــارهاي آتي بر بازار نقدي و در نهايت 
قيمت ســوخت ارائه مي‌دهــد. هنگامي كــه قيمت 
قراردادهاي آتي با سررسيدهاي دورتر به‌طور مستمر 
بالاتر از قراردادهاي نزديك‌تر معامله مي‌شــود )حالت 
كانتانگو(، نشــان‌دهنده انتظار بازار از افزايش قيمت 
در آينده است. در بهار ۲۰۲۶، تقويت ساختار كانتانگو 
در هر دو شــاخص برنت و WTI، ســيگنال واضحي از 
پيش‌بيني بازار براي تداوم فشار صعودي بر قيمت نفت 
و در نتيجه، قيمت فرآورده‌هاي سوختي مانند بنزين و 

گازوئيل بود. 
  جمع‌بندي تحليلي

شــوك انرژي بهار ۲۰۲۶ يادآوري مهمي از وابســتگي 
مستمر اقتصادهاي پيشرفته به نوسانات بازار سوخت‌هاي 
فسيلي است. در حالي كه تا پيش از اين جريان قدرتمندي 
از گفتمان گذار انرژي در جريان اســت، اما اين رويداد 

نشان داد اين اقتصادها هنوز در كوتاه‌مدت و بلندمدت 
در برابر تكانده‌هاي قيمت نفت بسيار آسيب‌پذير هستند. 
تبعات اين شــوك چندبعدي بوده است: از احياي تورم 
و تحت‌الشعاع قرار دادن سياســت‌هاي پولي در امريكا، 
تا تهديد مستقيم پايه صنعتي و رفاه اجتماعي در اروپا. 
تحليل بازار آتي نيز ســيگنال‌هاي هشداردهنده‌اي به 
غرب از تداوم فشارها ارائه مي‌دهد. پاسخ سياستي به اين 
بحران نيازمند ظرافت است؛ رويكردهايي مانند آزادسازي 
ذخاير استراتژيك مي‌تواند اثر كوتاه‌مدت داشته باشد، اما 
در بلندمدت با مطرح شدن بسته شدن تنگه باب المندب 
با كشــتي‌هاي نفتي VLCC اين نويــد را مي‌دهد كه 
فروپاشي اقتصادهاي ضعيف اروپاي شرقي حتمي است 
و ركود براي غرب اروپا نيز ناگزير است. سناريوي محتمل 
براي باقي‌مانده سال ۲۰۲۶ هم تداوم نوسانات بالا و فشار 
قيمتي است، مگر آنكه تحولات ژئوپليتيكي يا اقتصادي 

كلان، مسير جديدي را تعريف كند. 
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