
               
当前国际油价剧烈波动的投机因素 
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    近期国际油价剧烈波动，不仅油价屡创新高，而且波幅超过了20％，8月 底每桶油价一度超过

70美元，引起世界各国的高度关注。究竟是哪些因素推动着国际油价起伏变化，有关专家和学者也

是众说纷纭，莫衷一是。但近一段时期，特别是当油价处于高位的时候，人们关注石油市场上变化

的同时，市场上的投机行为也成为突出的话题。而导致当前国际石油市场投机活动猖獗的原因主要

有三个基本因素，首先是世界各国对石油需求的不断增加；其次是石油生产国生产能力不足；再有

就是产油国和地区局势动荡的地缘因素加剧了市场恐慌心理。 

    一、需求增加导致投机活动猖獗  

    世界石油市场上期货投机行为是近年来国际油价波动的重要因素，在石油供求关系发生变化的

时候期货市场对油价的影响更为突出。当前，国际石油价格的居高不下重要的原因是世界各国经济

的活跃，全球经济的活跃必然导致对石油需求的增加。据国际能源机构近期估计，今年以来全球对

原油的需求量大幅度增加，在2004年日需求增加256万桶的基础上增长了152万桶，仅第一、二季度

在美国经济的强劲增长的带动下，美国日均原油需求量就增加了18万桶。而2005年一、二季度全球

原油日均供应量为8410万桶，与2004年同期基本持平，日均实际消费需求量几乎与供应量持平，如

果加上国际期货市场对石油炒作的因素供应明显不足，因而导致供需失衡。今年以来，尽管在全球

原油供应紧张的情况下，全球原油供应量相应有所增加，但全球需求量（包括石油炒作的需求）也

在不断增加。预计2005年的第四季度后世界各国燃油消费仍然保持旺盛，消费国对原油的需求还将

继续增加，到今年第四季度全球日石油需求量将在现在的基础上增加100万桶，达到8500万桶以上，

即使欧佩克承诺增加产量能够兑现，但其目前的生产能力也难以满足市场需求增长的需要。因此，

由于目前人们普遍认为未来供应将日益紧张，对前景的担心与恐慌也成为原油价格不稳定的因素。  

    在世界各国于2004年以来纷纷增加库存以备供应紧张和各国石油库存不足闹得沸沸扬扬之际，

国际石油期货市场在投机商借机炒作下石油期货价格一路上扬。今年在原油供应紧张和油价居高不

下的情况下，投机商预期世界各国特别是美国原油库存不足，便继续大量买进原油期货，使今年以

来原油期货价格随之继续大幅飙升。近期，在世界各国石油库存严重不足时，特别是在产油国和地

区局势的动荡和各种突发事件的影响下，西方国家商业石油库存大幅度下降，到2005年第二季度西

方国家商业原油库存下降到24亿桶以下，美国的商业石油库存量则已降到1975年以来的最低点。受

库存急剧下降的影响，纽约原油期货价格始终起伏不定，为此石油投机商的投机行为更是有恃无

恐。基于全球对石油需求的增加，石油经销商借机通过石油期货进行大肆炒作还将继续活跃，这种

兴风作浪的石油投机行为将有可能进一步使石油价格大幅波动。  

    二、投机资金大量进入期货市场  

    投机性需求的增长是油价暴涨不可忽视的重要因素。从投资性需求来看，近几年来在国际金融

领域，股票市场、货币市场、基金等投资收益缺乏保障，再加全球经济复苏能源和原材料带动需求

旺盛，从而导致部分投机资金从股票、货币、基金等市场撤出，大量涌入期货市场，大肆炒作能源

和原材料期货。目前国际原油期货市场上的交易量不断增多，并有大量资金不断进入原油期货市

场，仅美国原油期货交易市场就有约近300亿美元的投机资金，每天交易就在2亿桶以上，投机资金

对原油价格起到了推波助澜的作用。因此，石油投机行为已成为当前石油市场不稳定的重要因素，

破坏了石油价格机制的正常秩序，加剧了国际石油市场上的动荡。从近期石油投机炒作来看，一些

金融机构和投机性资金在石油期货市场进行的炒作不仅仅是短期行为，而且在中、长期影响油价的

走势，因而造成石油价格在高位徘徊。一些金融机构和投机性资金不断大肆炒作石油期货，甚至囤



积石油，或者利用市场信息的不对称，与中介机构联手哄抬油价，增加了石油市场的紧张气氛，致

使一部分石油消费国作出了提前购油的选择，进一步加剧了阶段性供求矛盾。  

    自2004年石油供给紧张以来，在国际商品期货市场上，投机性对冲基金对石油期货的投机活动

进一步活跃，到2005年8月投机性对冲基金占据了纽约商品交易所超过70％的原油和汽油交易量。由

于2004年下半年以来投机基金预期油价将会上涨，一直在大量买进石油期货，导致期货市场油价持

续攀升。据国际能源机构估算，长期以来投机因素使国际石油价格上下浮动至少3美元，而近期据有

关机构估算，从2004年下半年到目前为止期货市场上的投机行为导致了这一段时期每桶油价至少上

涨了8.10美元，大大高于以往投机因素的差价。如果剔除近期的投机行为，原油价格将在每桶50美

元左右，甚至低于50美元。另一方面，由于国际市场投机现象严重，投机商为了获得利润，随时有

可能抛售原油期货，必将导致原油价格的暴跌，这将导致国际石油市场上的动荡。  

    三、欧佩克政策和地缘政治的影响  

    今年以来，欧佩克面对原油市场供应紧张反应迟缓，甚至漠视油价的不断上涨和市场投机活动

猖獗，从而纵容了国际期货市场上的投机行为，使国际石油价格一路攀升。尽管今年以来欧佩克各

成员国决定实施增产计划，但欧佩克出于政策上和生产能力不足的原因，在欧佩克增产后的一段时

期仍不能满足市场需求，石油价格仍居高不下。其主要原因是，在政策方面，欧佩克增加产量的作

为始终滞后，为投机行为提供了机会；在生产能力方面，目前欧佩克将原油日产量提高至2800万

桶，但这之前欧佩克各成员国都在纷纷超产，实际产量已经超过了3000万桶，因此即使增加产量也

将有限，这无疑给市场带来了一定压力，使市场投机行为有机可乘。  

    另外，目前油价波动的一个原因是产油国和地区局势的动荡以及各种突发事件导致市场担心石

油供应将进一步紧张。今年6月发生在非洲最大产油国尼日利亚的6名石油工人遭绑架事和挪威石油

工人因薪水之争，对市场炒高油价起了推波助澜的作用。在中东局势动荡和石油供应紧张的情况

下，国际石油市场投机活动进一步猖獗，投机商借机增加库存哄抬物价，导致了石油价格的水涨船

高。  

    四、未来油价依旧充满了变数  

    尽管欧佩克产油国已作出增产的承诺，但国际石油市场仍面临着许多变数，如产油国和地区局

势的变化以及世界经济复苏状况，都可能影响油价的走势。即使欧佩克产油国进一步增产，由于全

球需求增加，油价也不会大幅度的下降。另外，欧佩克和非欧佩克产油国缺少足够的合作与默契，

是油价产生动荡的另一重要因素。即使是在油价持续上涨时，各产油国仍从自身的利益出发，非但

不能积极携手增产抑制油价的进一步上涨，相反还会漠视油价的上涨，试图通过油价的上涨获得更

多的收益，从而加剧了石油市场的混乱，投机活动仍猖獗。  

    确保石油市场的稳定，使油价恢复在合理的范围浮动，扭转目前这种局面以尽快恢复国际石油

市场供求平衡，应是产油国和消费国共同的愿望。从目前的国际石油市场形势看，如果石油输出国

组织内部能够协调一致，并与非成员产油国进行有益的协调，在影响油价问题上达成共识，共同担

负起稳定油价的责任，打击石油投机活动，使油价逐渐保持稳定，在一个较为合理和稳定的水平上

浮动，避免油价的大幅度波动还是有希望的。但是，影响油价的因素众多，特别是国际政治经济形

势对油价的影响反应十分敏感，因此油价的变化也是变幻莫测，不排除石油价格暴涨后接着暴跌，

国际石油市场出现动荡的局面。 
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