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گازطبيعى بر خلاف نفت، از شاخص 
قيمت  تعيين  براى  مشخصى  جهانى 
مناطق  در  آن  قيمت  و  نيست  برخوردار 
مختلف اختلاف زيادى دارد. محموله هاى  
LNG مى توانند در هر منطقه اى كه پايانة 

دريافت  LNG در آن وجود دارد، تخليه 
بازار  اين  در  فعّال  بازيگران  لذا  شوند. 
اين  ببرند.  سود  نيز  آربيتراژ  از  مى توانند 
منجر  سود  بيشينه سازى  به  تنها  نه  اقدام 
گاز  قيمت  يكسان سازى  بلكه  مى شود، 
در مناطق مختلف را نيز به دنبال خواهد 
داشت. با اين حال، اگرچه سهم  LNG در 
تجارت بين المللى گاز به شكل فزاينده اى 
در حال افزايش است، اما هنوز آربيتراژ 
و  است  نشده  متداول  چندان  كالا  اين 
مختلف  مناطق  در  گاز  قيمت  هنوز  لذا 

متفاوت است.

معامله گران مى كوشند كه از مزيت هاى 
ناشى از وجود اختلاف قيمت در زمان ها 
سود  و  برده  بهره  مختلف  مكان هاى  و 
خود را بيشينه سازند. اختلاف قيمت در 
به  متعددى  به دلايل  مختلف،  مكان هاى 
وجود مى آيد. يكى از مهمترين آن ها اين 
از طريق  است كه گاز مبادله شده عمدتاً 
مى يابد.  انتقال  هدف  بازار  به  خطوطلوله 
منطقه  يك  از  گاز  جريان  ترتيب  اين  به 
مى شود.  ارسال  ديگر  مشخص  منطقه  به 
بنابراين، اقدامات اين دسته از خريداران و 
فروشندگان بر فعالان بازار در ساير مناطق، 
تأثير نمى گذارد. وقتى تقاضاى گاز در يك 
قيمت  اختلاف  مى يابد،  افزايش  منطقه 
ميان دو منطقه مختلف افزايش مى يابد. به 
عنوان مثال در تابستان سال گذشته (ژوئيه 
طور  به  اروپا  در  گاز  قيمت  اوت)،  تا 

«نقش  «نقش  LNGLNG در يكسان سازى قيمت» در يكسان سازى قيمت»

ميانگين به 11/2 دلار رسيد. در حالى كه 
قيمت محموله هاى  LNG در آسيا به 22 

دلار در هر ميليون  Btuافزايش يافت.
اختلاف قيمت ناشى از اختلاف زمان 
است  مواردى  جمله  از  نيز  مصرف  اوج 
مى انجامد.  آربيتراژ  شدن  سودآور  به  كه 
سوخت هاى  براى  تقاضا  كه  زمستان  در 
نيز  گاز  قيمت  مى يابد،  افزايش  حرارتى 
در سطوح بالاترى قرار مى گيرد. وضعيت 
گازطبيعى  بازار  در  (كونتانگو)  پيش بهين 
وضعيت  اين  دادن  نشان  براى  نايمكس 
مثال مناسبى است. هم اكنون در اين بازار 
قراردادهاى آتى گازطبيعى ماه اكتبر نزديك 
به 3/25 دلار معامله مى شود در حالى كه 
قيمت قراردادهاى آتى ژانويه 2010 بيش 
از 5/2 دلار در ميليون  Btuاست. به اين 
ترتيب براى خريد و ذخيره سازى گاز در 
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آينده،  ماه هاى  در  گاز  فروش  و  ماه  اين 
برآن كه  مشروط  دارد  وجود  كافى  انگيزه 
هزينه هاى ذخيره سازى، چندان زياد نباشد 
و اين اقدام از لحاظ اقتصادى نيز به صرفه 

باشد.
پايين بودن هزينه هاى حمل و وجود 
مازاد عرضه  LNG از ديگر عواملى است 
كمك   LNG آربيتراژ   سودآورى  به  كه 
اندك  حمل  هزينة  كه  هنگامى  مى كند. 
 LNG داشتن   نگه  از  معامله گران  باشد، 
در كشتى و حمل آن به مسيرهاى دورتر 
و البته براى فروش به قيمت گرانتر، سود 
يك  در  مى كنند.  خود  نصيب  بيشترى 
مخصوص  كشتى  چندين  گذشته  سال 
جهان  كشتيرانى  ناوگان  به   LNG حمل  
اضافه شده است. به گزارش لويدز مارين 
اين  از  درصد   8/5 اكنون  هم  اينتليجس، 
ظرفيت بدون استفاده باقى مانده است. به 
هر تقدير، پايين بودن هزينة حمل، سبب 

براى  كشتى  در  ذخيره سازى  كه  مى شود 
بهره مندى از مزيت ناشى از اختلاف قيمت 

در زمان هاى مختلف، سودآور باشد.
زيرساخت هاى  روزافزون  توسعة 
صنعت  LNG بر تمايل به آربيتراژ افزوده 
است. ظرفيت مايع سازى و تبديل مجدد آن 
به حالت گاز، در چند سال گذشته افزايش 
چشمگيرى داشته است. به اين ترتيب بر 
 LNG  تعداد عرضه كنندگان و واردكنندگان
افزوده شده است. از سال 2000 تا 2008 
به  نزديك  گازطبيعى  مايع سازى  ظرفيت 
حالى  در  اين  يافته،  افزايش  درصد   62
است كه در همين دوره، ظرفيت پايانه هاى 
دريافت  LNG به دو برابر رسيده است. 
پيش بينى مى شود كه تا پايان سال 2009 
ظرفيت مايع سازى گازطبيعى با 5 درصد 
افزايش به 280 ميليون تن در سال برسد 
در حالى كه ظرفيت دريافت  LNG با 26 
درصد افزايش با 438 ميليون تن در سال 

تعداد  كه  اين  به  توجه  با  رسيد.  خواهد 
است،  يافته  افزايش   LNG بازار   فعالان 
احتمال آربيتراژ آن ميان بازارهاى مختلف 

قوت خواهد گرفت.
همگن  كالايى  شده  مايع  گازطبيعى 
انواع  ميان  نفت خام،  خلاف  بر  و  است 
مختلف آن اختلاف كيفيت چندانى وجود 
ندارد و بنابراين، آربيتراژ آن ميان مناطق 
براى  است  جذابتر  و  آسانتر  مختلف 
ديگر،  منطقه  به  منطقه اى  از  آن  آربيتراژ 
به ارزيابى هاى اقتصادى ناشى از اختلاف 
كيفيت و تفاوت مواد حاصل از آن، نيازى 
نيست. البته تفاوت در ارزش حرارتى و 
درجة خلوص محدوديت هايى را بوجود 
چندان  كل  در  تفاوت ها  اين  اما  مى آورد 

تعيين كننده نيستند.
ارزش هاى  با  موادى  از  گازطبيعى 
با  است.  شده  تشكيل  متفاوت  حرارتى 
  LNG  توجه به اين كه پايانه هاى دريافت
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براساس نوع خاصى از گازطبيعى طراحى 
مى شوند، لذا دريافت  LNG از منابع ديگر 
براى آن ها چندان ساده نيست. اين مشكل 
 LNG  خصوصاً زمانى چهره مى نمايد كه
از متان به دست آمده از زغال سنگ، توليد 
كه  مى كنند  ادعا  خريداران  باشد.  شده 
ارزش حرارتى چنين گازى در مقايسه با 

گاز متعارف كمتر است.
صرف نظر از تمام مزيتّ هاى يادشده، 
سود  آوردن  دست  به  براى  بازار  فعّالان 
بهره مند  نيز  آربيتراژ  مزاياى  از  بيشتر 
بنيان هاى  گذشته  سال  چند  در  بوده اند. 
شده  ايجاد   LNG آربيتراژ   براى  لازم 
فرصت هاى  همچنان  اين،  باوجود  است. 
فراوانى براى افزايش آربيتراژ وجود دارد 
و البته براى تحقق اين هدف رفع موانع آن 

ضرورى به نظر مى رسد.
در قراردادهاى فروش  LNG مقصد 
معمولاً  شده،  فروخته  محموله هاى 
ندارد  حق  خريدار  و  است  مشخص 

اين  كند.  تخليه  ديگرى  محل  در  را  آن 
در  تنها  را  گاز  تحويل  قرارداد،  از  بند 
مى سازد  امكان پذير  مشخصى  محل هاى 
و از فروش مجدد و انتقال آن به مناطق 
ديگر، جلوگيرى مى كند. هم اكنون در بند 
مربوط به مقصد، انتقال از آمريكا به اروپا 
اخير  سال هاى  در  البته  است.  غيرمجاز 
سخت گيرى كمترى در خصوص مقصد، 
صورت مى گيرد و به تدريج امكان آربيتراژ 

به مناطق ديگر فرآهم مى شود.
اگرچه بازارهاى اروپا آزادسازى شده 
و انتقال گاز از آنجا به ديگر مناطق مجاز 
است، اما تمام بازارها اين چنين نيستند. به 
عنوان نمونه ايالات متحده آمريكا صادرات 
انرژى را ممنوع كرده است، لذا آن دسته 
افزايش  براى  كه   LNG خريداران   از 
سودآورى، انتقال گاز خريدارى شده را به 
بازارهاى ديگر سودآورتر ارزيابى مى كنند، 
براى انجام اين اقدام با موانع قانونى رو 
به رو هستند. البته تعدادى از فعالان اين 

جدول 1 - قيمت آتى هاى گازطبيعى و نفت خام در بازار آيس و نايمكس 

(Btu دلار در بشكه/دلار در ميليون)

صنعت به تازگى توانسته اند براى صدور 
مجدد  LNG خريدارى شده، مجوزهاى 
لازم را از نهادهاى مربوطه دريافت كنند. 
اين مجوزها براى دورة زمانى محدود و 
براى مقدار محدودى از  LNG صادر شده 

است.
تعيين  خصوص  در  شفافيت  عدم 
محدودكنندة  عوامل  ديگر  از  قيمت، 
آربيتراژ به شمار مى آيد. همه كشورها و 
را  قيمت  به  مربوط  اطلاعات  شركت ها، 
انتشار نمى دهند و در مواردى هم كه اين 
كار انجام مى شود، قيمت ها چند ماه پس 
ادارة  مى شود.  گزارش  معامله،  انجام  از 
معاملات  تمام  آمريكا،  انرژى  اطلاعات 
منتشر  فصلى  صورت  به  را  گرفته  انجام 
پايان  در  كره جنوبى،  و  ژاپن  مى كند. 
معاملات   مقدار  و  قيمت  جزييات  ماه 
در  البته  مى دهند.  انتشار  را  خود   LNG

تمام  قيمت  ميانگين  نيز  گزارش ها  اين 
شده  LNG وارداتى از يك كشور خاص 
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تك  قيمتى  جزييات  و  مى شود  گزارش 
در  اين  نمى يابد.  انتشار  قراردادها  تك 
اسپانيا  نظير  كشورهايى  كه  است  حالى 
قراردادهاى   درخصوص  فرانسه،  و 
انتشار  را  ناچيزى  اطلاعات  LNG خود، 

مى دهند.
برخلاف نفت خام، براى قيمت گذارى 
ندارد  وجود  جهانى  شاخص هاى  گاز، 
بسيار  آن  قيمت گذارى  رو،  اين  از 
گازطبيعى  آتى هاى  قرارداد  است.  دشوار 
گاز  قيمت  شاخص  مهمترين  نايمكس، 
است كه به سبب فراوان بودن عرضة گاز 
آمريكا و دور بودن آن از بازارهاى عمده 
گازطبيعى جهان، در عرصة جهانى كاربرد 
درهاب هاى   نيز  اروپا  در  ندارد.  چندانى 
در  Dutch TTFاطلاعاتى  UK NBPو  

اما  مى يابد  انتشار  گاز  قيمت  خصوص 
از آنجا كه بيشتر گاز تحويلى به اروپا در 
چارچوب قراردادهاى بلندمدت از روسيه 
انجام مى گيرد، براى قيمت گاز اروپا يك 
شاخص واحد وجود ندارد. افزون بر اين، 
 LNG  در منطقة آسيا كه بيشترين تقاضاى
را دارد و هيچ يك از واردكنندگان به شبكه 
هيچ  ندارند،  دسترسى  وارداتى  لوله  خط 
مركز تجارى براى معاملة گازطبيعى وجود 
براى   (Platform) مركز  يك  اگر  ندارد. 
مى توانست  داشت،  معامله  LNG وجود 

قيمت گذارى اين كالا را آسان سازد.
خصوص  در  دقيق  اطلاعات  نبود 
 LNG گرفته   انجام  معاملات  قيمت 
زمينه  در  كافى  تجربه  فقدان  همراه  به 
آربيتراژ  LNG  به دشوارتر شدن اين اقدام 
عوامل  ديگر  جمله  از  و  مى شود  منجر 
محدودكنندة آربيتراژ به شمار مى آيد. اگر 
تعداد معامله گران كارآزموده و باتجربه در 
اين زمينه بيشتر بود، احتمال افزايش سريع 

آربيتراژ  LNG تقويت مى شد.
نبود امكان كافى براى ذخيره سازى 
محدودكننده  عوامل  ديگر  از  نيز، 

مى آيد.  به شمار   LNG آربيتراژ  
نفت خام را مى توان براى مدت طولانى 
نگهدارى  دريايى  يا  خشكى  مخازن  در 
از  آينده  قيمت  وقتى  رو،  اين  از  كرد. 
بالاتر  كنونى  فيزيكى  معاملات  قيمت 
مى توانند  راحتى  به  معامله گران  است، 
دقيق  محاسبة  با  و  نموده  ذخيره  را  آن 
در  آن  فروش  با  ذخيره سازى،  هزينة 
سازند.  بيشينه  را  خود  سود  آينده 
ذخيره  مى توان  نيز  را   LNG اگرچه  
ذخيره سازى  مخازن  ميزان  اما  كرد، 
 LNG مخازن   است.  محدود  آن 
مى بايست به گونه اى طراحى شوند كه 
خود  در  مايع  حالت  به  را  گاز  بتوانند 
در  آن ها  ساخت  هزينة  لذا  دارند.  نگه 
بيشتر  بسيار  نفت  مخازن  با  مقايسه 
از  مقدارى  حال  هر  به  همچنين  است. 
هم  مى رود.  بين  از  و  شده  تبخير  گاز 
با  واردكنندگان  هم  و  عرضه كنندگان 
ذخيره سازى   مخازن  كمبود  محدوديت 
LNG رو به رو هستند. افزايش مخازن 

براى  مهم  گامى  مى تواند  ذخيره سازى 
افزايش آربيتراژ  LNG به شمار آيد.

مى توان  نيز  را  شده  مايع  گازطبيعى 
روى  بر  شناور  مخازن  در  نفت  مانند 
به سبب كاهش  آب ذخيره كرد و اخيراً 
اقدامى  چنين  آسيا،  در  تقاضا  چشمگير 
به ميزان اندك انجام گرفته است. مشكل 
حمل   كشتى هاى  بيشتر  كه  است  آنجا 
 LNG توليدكنندة   شركت هاى  به   LNG

تعلق دارند، لذا ذخيره سازى گاز بر روى 
كشتى و فروش آن در زمان آينده براى 
طرف سوم تقريباً غيرممكن است. به اين 
تقويت  براى   LNG معامله گران   ترتيب 
امكان آربيتراژ، مى بايست كشتى هايى را 
در اختيار داشته باشند كه مالكيت يا اداره 

آن به خودشان تعلق داشته باشد.
واردكنندگان بزرگ  LNG نظير ژاپن و 
كره جنوبى، منابع گازى ناچيزى در اختيار 

دارند لذا به شدت به واردات آن نيازمند 
هستند و تا هنگامى كه وابستگى اين دسته 
از كشورها به واردات كاهش نيابد، صرف 
نظر كردن از محموله هاى خريدارى شده، 
كمبود  اما  نيست.  پذير  امكان  آن ها  براى 
محموله هاى  LNG در بازار اسپات، سبب 
مى شود كه صرف نظر كردن از محموله ها 
در زمان كاهش تقاضا به اميد خريد يك 
تقاضا،  افزايش  زمان  در  اضافى  محموله 

براى اين دسته از كشورها دشوار باشد.
مسائل فنى مربوط به بارگيرى و تخليه 
آربيتراژ   افزايش  موانع  از  ديگر  يكى  نيز 
LNG به شمار مى آيد. محدوديت هاى فنى 

مربوط به بارگيرى، ظرفيت ذخيره سازى و 
مقصد،  پايانه هاى  در  كشتى ها  پهلوگيرى 
به  مى آيند.  شمار  به  فنى  موانع  جمله  از 
Q-Max  عنوان نمونه كشتى هاى جديد
و  Q-Flexمتعلق به قطر، به سبب بزرگى، 
امكان  پايانه ها  از  اندكى  تعداد  در  تنها 
پهلوگيرى دارند لذا، تنها براى آربيتراژ در 

آن پايانه ها به كار مى آيند.
رفع  براى  مى توانند  نيز  بازار  فعالان 
پيش  چندى  تا  كنند.  نقش آفرينى  موانع 
ديگرى  مشكل  با  چينى  واردكنندگان 
اجازه  زيرا  بوده اند،  گريبان  به  دست  نيز 
خريدارى  قيمتى  به  را   LNG نداشتند  
سوى  از  شده  تعيين  حداكثر  از  كه  كنند 
تعيين  ترتيب،  اين  به  باشد.  دولت بيشتر 
سقف قيمت از سوى دولت بر دشوارى 

معاملات  LNG مى افزود.
براى  متعدد  عوامل  وجود  رغم  به 
نتيجه  در  و   LNG آربيتراژ   افزايش 
يكسان سازى قيمت گازطبيعى در مناطق 
دارد  وجود  نيز  موانعى  جهان،  مختلف 
جلوگيرى  اقدام  اين  شدن  فراگير  از  كه 
مقدار  نيز  هم اكنون  اين،  باوجود  مى كند. 
مى گيرد.  صورت   LNG آربيتراژ   اندكى 
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