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على الرغم من حالة التفاؤل الكبيرة التي ترافقت مع ارتفاع أسعار 
النفط خلال الأسابيع القليلة الماضية، وصولاً إلى مستوى ٥٠ دولاراً 
للبرميل، إلا أن الشــكوك لا تزال قائمة  بشــأن احتمالات اســتمرار 
هذا التحســن الســعري، وســط تباين كبير في آراء المحللين ليس 
فقط بشــأن المســتوى الذي قد تبلغه الأسعار خلال موجة الصعود 
الحاليــة، وإنمــا أيضاً حيال الاتجــاه الذي قد تأخذه الأســعار على 
المديين القصير والمتوســط، في ظل تعــدد العوامل المؤثرة على 

مستويات الأسعار.
ويلقــي هذا الغمــوض بظلاله على دول مجلــس التعاون الخليجي، 
التي عانت إيراداتها بشدة نتيجة تدهور أسعار النفط دون مستوى 

الـ٣٠ دولاراً في وقت سابق هذا العام.
فعلى الرغم من أن حكومات المنطقة، التي تمتلك احتياطات نقدية 
مؤثــرة، عملــت تمويل العجوزات الناجمة عن تدنــي إيراداتها من 
صــادرات الخام من خلال مزيج يجمع بين الســحب من احتياطاتها 

النقديــة الخارجية والاقتراض من الأســواق المالية، فإن اســتمرار 
اعتمادها بشــكل مكثــف على عائدات صــادرات النفط في تمويل 
الإنفــاق العام يجعلها عرضة للتأثر بشــدة بأية تقلبات في أســعار 

الخام.
أين تتجه الأسعار؟

راجت خلال الأيام الماضية توقعات باســتمرار تحسن أسعار الخام 
لتصــل إلى حاجز الـ٦٠ دولاراً في المــدى المنظور، في ظل تقارير 
تؤكد أن إنتاج دول أوبك من الخام وصل إلى مســتوى قياســي في 
أبريل الماضي، وهو الشــهر نفســه الذي ارتفعت فيه الأسعار بنحو 

٢٠٪ دفعة واحدة، مسجلة أكبر صعود شهري في ٧ سنوات.
وقــد اســتطلع «البيان الاقتصادي» في هــذا الملف الخاص آراء 
نخبة مــن الخبراء والمحللين من داخل وخارج المنطقة بشــأن 
توقعاتهــم لاتجاه أســعار النفط خلال المرحلــة المقبلة، حيث 
أكد بعضهم أن الطلب العالمي على الخام اســتوعب الزيادة في 
المعــروض والتي نجمت عن ارتفاع إنتاج أوبك إلى مســتويات 
قياســية، وأن اســتمرار تفوق قوى الطلب علــى العرض يرجح 

إمكانية استمرار التحسن السعري.
وفي المقابل، يرجح آخرون تعرض أسعار النفط في المدى القصير 
إلى عمليات تصحيح تفقدها جزءاً هاماً من المكاسب التي حققتها، 
مستندين إلى أن الصعود القياسي في أبريل ناجم في جزء كبير منه 
عــن ضعف الدولار. كما يتناول هذا الملــف الخاص تأثير تحركات 

النفط في الاقتصاد الوطني في مختلف قطاعاته.
وشــدد مختصــون علــى أن الاقتصــاد الإماراتي يعتبر الأقــل تأثراً 
بتذبذبات أســعار النفط، على المســتوى الخليجي، في ظل تنوعه، 
ومتانــة الوضــع المالــي، حيث ركــزت الامارات على رفــع كفاءة 
استهلاك وإنتاج الطاقة والتخطيط المسبق لاحتمالات تراجع الطلب 
العالمي على النفط. كمــا اتجهت الدولة إلى تبني خطط اقتصادية 
اســتعداداً لمرحلــة ما بعد النفــط. كما كانت الإمارات ســباقة في 
تحرير أسعار المحروقات بهدف التأكيد على استخدام أفضل للطاقة.

ورجحــوا أن تكون موجة الهبوط القوي لأســعار النفط انتهت، في 
ظل صعوده مؤخرا، إلا أنهم لم يستبعدوا حدوث بعض التراجعات 

لكن بمستويات أقل حدة من ذي قبل. 
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أكد عدد من الخبراء لـ«البيان الاقتصادي» 
أن دولة الإمارات هي الأقل تأثراً بتداعيات 
تراجع النفــط، على المســتوى الخليجي، 
في ظل تنوع الاقتصــاد الإماراتي، ومتانة 
الوضــع المالــي، حيث ركــزت الإمارات 
على رفــع كفاءة اســتهلاك وإنتاج الطاقة 
والتخطيــط المســبق لاحتمــالات تراجع 
الطلب العالمي علــى النفط. كما اتجهت 
الدولــة إلى تبني خطط اقتصادية لما بعد 
النفــط. كما كانــت الإمارات ســباقة في 
خفــض دعــم المحروقات بهــدف التأكيد 

على استخدام أفضل للطاقة.
ورجحوا أن تكون موجة الهبوط القوي 
لأســعار النفط قد انتهت، في ظل صعوده 
أخيــرا، إلا أنهــم لــم يســتبعدوا حدوث 
ارتدادات نزولية لكن بمستويات أقل حدة 

من ذي قبل.
ودعــا «البيــان الاقتصــادي» فريقاً من 
الخبــراء لوضــع تصوراتهــم حول ســوق 
النفط، ومدى تأثيره على اقتصاد الإمارات 

على المدى القصير والمتوسط والبعيد.
وسألنا فريق الخبراء عما إذا كان الأسوأ 
قــد انتهــى، وهل ســيجنح النفــط خلال 
الفترة المقبلة إلــى الصعود، خصوصا مع 
تعافي أســعار الخام أخيــراً، وكيف يمكن 
لديناميكيــة العــرض والطلــب أن تحقق 
فــي الوقــت المتبقي من العــام لاقتصاد 

الإمارات. 

يــرى فهــد إقبال رئيــس قســم البحوث 
الخاصــة بمنطقــة الشــرق الأوســط في 
«كريدي سويس» على المدى المتوسط أن 
أســعار النفط تتجه تدريجيا نحو الخروج 
من القاع، رغم وجود بعض مخاطر الاتجاه 
النزولــي، وخاصة في ظــل المناخ الحالي 
المتقلــب. مشــيراً إلى أن توازن أســعار 
النفط ســيكون حول مســتوى ٦٠ دولارا 
للبرميل، غير ان هذا المســتوى الســعري 

من غير المرجح ان يتحقق إلا بعد نضوب 
الفائــض مــن المعــروض والــذي قدر ان 

يستغرق حتى نهاية ٢٠١٦.
وقال: لدينا حاليا هدف ٥٤ دولارا لمدة 
١٢ شــهرا لخام غرب تكســاس الوسيط، و 

٤٧ دولارا لخام برنت.
ويعتقد أول هانسن، رئيس استراتيجية 
الســلع، فــي «ساكســو بنك» أن أســعار 
النفــط وصلت إلى أقل معــدل لها. قائلاً: 
شهدنا خلال الأشهر القليلة الماضية بداية 
للتباطــؤ في الانتاج مــن المنتجين عاليي 
الكلفة خــارج أوبك، وخاصة في الولايات 
المتحدة، حيث انهارت أكثر من ٥٥ شركة 
طاقة حتى الآن هذا العام نتيجة لانخفاض 

الأسعار.
وأردف: ســوف تتحسن أســعار النفط 
تدريجيــاً مع نهاية العــام حيث تصل إلى 

٥٠ دولاراً تقريباً.

وأعرب بول هوسنيل، رئيس استراتيجيات 
الســلع في ستاندرد تشارترد، عن اعتقاده 
بأن تردي الأسعار في هذا العام قد توقف 
في هــذه المرحلة، ولن يعاود خام برنت 
الهبوط إلى ما دون ٣٠ دولارا. غير ان هذا 
لا يســتبعد احتمال التراجــع إلى ما دون 
٤٠ دولارا خــلال الربع الثاني، في حين ان 

التوازن العالمي يتجه نحو الاستقرار.
وتوقع ان يمر السوق العالمي بمرحلة 
عجز في الربع الثالث، ومكاسب أقوى في 
النصف الثانــي من العام، في ضوء تراجع 
مخــزون الدول غيــر الأعضاء فــي اوبك 
بشدة، وخاصة في الولايات المتحدة. وأن 
يكون المعدل الســعري لخام برنت فوق 
٦٠ دولارا. يرتفع إلى ٦٦ دولارا في الربع 
الرابع، مع تحرك الأســعار إلى ٧٠ دولارا 

في ٢٠١٧.
وقال سايمون ويليامز كبير الاقتصاديين 
في بنك اتش اس بي سي الشرق الأوسط: 
إن ارتفاع أســعار مزيج برنــت في الربع 
الأول مــن ٢٠١٦ أعطــى أملاً بأن أســعار 
النفــط وجــدت أرضية، وربمــا كانت في 

طريــق التعافــي، وهــي نظــرة دعمتهــا 
المحادثــات بيــن أوبــك وروســيا حــول 
الإنتاج، والمخاوف المتبددة حول النظرة 

المستقبلية للطلب الصيني.
وأضــاف: تقديراتنا لأســعار النفط في 
دولارا   ٤٠-٤٥ عنــد  تبقــى   ٢٠١٦-٢٠١٧
للبرميــل، وان مكاســب أكبر في أســعار 
النفــط مــن شــأنها دعــم نظــرة النمــو 

المستقبلية للدول المصدرة.

وفي الســياق ذاته قال إم آر راغو، المدير 
العــام فــي مارمــور لمعلومات الشــرق 
الأوســط وشــمال أفريقيــا، إن الانخفاض 
المســتمر فــي أســعار النفط منــذ يونيو 
٢٠١٤، مــرده تغير بنســبة ٢٪ في معادلة 
العــرض والطلــب والتــي ترجمــت إلى 
فائض مليوني برميــل يوميا. في حين أثر 
الانخفــاض المســتمر في الأســعار العام 
الماضــي علــى أحجام الإنتــاج في الدول 
ذات الكلفة الإنتاجيــة المرتفعة. وتتوقع 
وكالــة الطاقة الدولية أن تتوازن الســوق 
في ٢٠١٧. وكانت توقعات تجميد الإنتاج 
في أعقاب محادثــات الدوحة بين الدول 
المنتجــة أدت إلــى الارتفــاع الأخير في 

أسعار النفط.
وتابع: يعتقد محللو النفط في الظروف 
الحالية، أن الأســعار ستتأرجح بين ٥٠-٦٠ 

دولارا للبرميل في نهاية ٢٠١٦.
وأعــرب جيــرو جونــغ كبيــر الخبراء 
الاقتصاديين في صنــدوق ميرابود لإدارة 
الاصول عن اعتقاده بأن أسعار النفط هي 
نتــاج الطلب والعرض. وتوقــع بأن يبقى 

الطلب على النفط مستقرا بصورة عامة.
المخــزون، توقــع جونغ  ناحية  ومــن 
استمرار الفائض الحالي في الانتاج، ولعدة 
الجيوسياســية  الناحية  أســباب، ليس من 
فقــط، وإنما لأســباب اقتصادية، حيث إن 
دولاً منتجــة للنفــط بعينها تمــر بمرحلة 
ركود اقتصادي حادة، وتعتمد اعتمادا شبه 
كلي على صادرات الســلع. كما أعرب عن 
اعتقاده بأن أســعار النفط ستبقى واقعية 

بين ٣٥-٤٠ دولارا للبرميل.

وقال فهــد إقبال: كانت الإمارات ســباقة 
في خفض دعم المحروقات بهدف التأكيد 
على استخدام أفضل للطاقة. ونتيجة لذلك 
فإننــا نجد ان الإمــارات ودبي خاصة اقل 
عرضــة مــن الناحيــة الاقتصاديــة الكلية 
المباشــرة على أســعار البترول من سائر 

دول مجلس التعاون.
وأضــاف ان انخفاض أســعار النفط أثر 
على المعنويات التجارية والاقتصادية في 
الإمارات، لكنه يرى أن النمو يســير سيرا 

حثيثا نسبيا بين ٢٠١٦-٢٠١٧.
وقال أول هانسن: آمل أن يكون انهيار 
الأســعار أخيــراً بمثابة منبه للــدول التي 
تعتمد كثيــراً على إيرادات النفط. وحيث 
إن الإمــارات مــن بين تلك الــدول، فمن 
المنطقــي أن تركــز علــى كفــاءة الطاقة 

قالت ديمــا جاردينيه ان الأمــارات تتصدر 
دول مجلــس التعــاون الخليجي في التنويع 
الحكومــة  الواضــح ان  الاقتصــادي، ومــن 
اتجهــت الى تنويــع مصــادر عائداتها بعيدا 
عــن النفط. ويحتاج التنويع الى التحول عن 

الصناعات التي تعتمد على النفط بكثافة.
وقــال ويليامــز ان التنــوع فــي اقتصاد 
الإمــارات جعلــه أكثــر مرونة مــن الدول 

الأخرى المنتجة للنفط.
وقال راغو ان تزايد عملية تســهيل إقامة 
الأعمــال والارتفاع على مؤشــر التنافســية 
خلال سنوات يشهد على التقدم الذي حققته 
الإمــارات فــي تنويــع اقتصادهــا. وأوصى 
الائتمان  الإفــلاس وضمــان  بتعزيــز قانون 

خاصة للمشاريع الصغيرة والمتوسطة.
وختم هانســن بالقول ان أســعار النفط 
ســوف تســتمر في الانتعاش فــي العامين 
المقبليــن وســتصل الــى المســتوى اللازم 
لجذب اســتثمارات الى القطــاع المصرفي. 
تخططــان  والكويــت  الإمــارات  ان  وبمــا 
لرفــع الإنتاجية فســوف تكــون تلك الدول 
فــي موقع جيــد يمكنها من الاســتفادة من 

ارتفاع الأسعار المقبل. وتقود رؤية أبوظبي 
الاقتصادية ٢٠٣٠ وخطة دبي الاســتراتيجية 
وتهــدف  الاقتصــادي.  التنــوع  مســيرة 
الاســتراتيجية إلى زيادة الاســتثمارات في 
القطاعــات الصناعيــة والقطاعــات الأخرى 
الموجهة نحو التصديــر، بما فيها الصناعات 
الثقيلة والنقل والبتروكيماويات والســياحة 
وتكنولوجيا المعلومات والاتصالات والطاقة 
وخدمات  والفضــاء  والطيــران  المتجــددة 
النفــط والغاز. وقــد تحقق الكثيــر بالفعل 
في هــذه المجــالات، خاصة في الســياحة 
والتجــارة والأقمــار الصناعيــة والاتصالات 
وقطاع الطيــران والطاقــة المتجددة. وفي 
٢٠١٤، حلــت الإمارات العربية المتحدة في 
المركــز الأول من بين البلــدان العربية في 
جذب الاستثمار الأجنبي المباشر؛ إذ جذبت 
استثمارات بقيمة ١٫١٠ مليار دولار أميركي. 
وبالرغم مــن أن الأولويات القصيرة المدى 
جرى تعديلها لملاءمة الظروف المتغيرة، ما 
زالت الاستراتيجية الطويلة المدى كما هي.

تســعى  الاتحــادي،  المســتوى  وعلــى 
الإمــارات إلــى تحقيــق رؤيــة ٢٠٢١، التي 
تهدف إلى جعل الإبــداع والأبحاث والعلم 
والتكنولوجيــا في صميم اقتصــاد الإمارات 
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ووقــف التبذيــر بالإضافة إلــى التخطيط 
للفتــرة التي ســيتراجع فيهــا الطلب على 
النفــط. والتركيــز علــى مصــادر الطاقة 
المتجددة ســيترك كميات أكبر من النفط 

للتصدير.
وحذر هانســن الــدول المنتجة للنفط 
مــن الاعتمــاد الكلي عليــه، وأشــار الى 
تركيز الإمــارات على رفع كفــاءة الطاقة 
والتخطيط للفترة التي يتراجع فيها السعر 
العالمــي والطلــب على النفــط والتركيز 
على الطاقة المتجددة ســوف يتيح مجالاً 

لتصدير مزيد من النفط.

 مــن جانــب آخر قالــت ديمــا جاردينيه 
رئيــس الأبحــاث في ســتاندرد تشــارترد 
للشــرق الأوســط وجنوب أفريقيا انه من 
المتوقــع ان يــؤدي التركيــز علــى كفاءة 
الطاقة المتجددة إلى تقوية الاقتصاد على 
المدى الطويل، بينمــا التراجع الحالي في 

الأسعار له تأثيره على الاقتصاد في المدى 
القصيــر، ويمكن ان يســتمر هــذا التأثير 
لفتــرات أطول اعتمادا علــى مدى تحرك 
أسعار النفط. والرابط الأساسي بين أسعار 
النفــط واقتصاد الإمــارات هو أن عائدات 
النفــط تمثــل ٦٠٪ من عائــدات حكومة 
أبوظبــي وانخفــاض العائــدات يمكن أن 
يــؤدي الى تراجع الإنفــاق الحكومي وهو 
بــدوره يمكن أن يؤثر في معدلات النمو. 
غيــر انه مع تنوع اقتصاد الإمارات مقارنة 
ببقيــة دول المنطقة نتوقــع للاقتصاد ان 
يخــرج من تأثير تراجع أســعار انفط على 

النمــو، حيث توجد قطاعات أخرى من 
المتوقع ان يرتفع نموها. 

 وأعــرب ســايمون ويليامز 
إيجابيــة  توقعــات  عــن 

الإماراتــي  للاقتصــاد 
برغم  عامــة  بصفــة 

يواجههــا.  التــي  الصعوبــات  التحديــات 
وأضاف ان دبي ســوف تســتمر في تنفيذ 
مشاريع البنية التحتية التي تسبق استضافة 
اكســبو ٢٠٢٠. كما اعرب عن اعتقاده بأن 
اقتصاد الإمارات ســوف يستمر في النمو، 
لكــن بمعــدلات اقل مما كانــت عليه من 
قبل. وسوف تستمر دبي في التقدم بفعل 
مشاريع البنية التحتية المطلوبة لاستضافة 
اكســبو ٢٠٢٠ مثــلا، كما انــه عندما ترفع 
العقوبــات بالكامــل عن إيــران نتوقع ان 
تكون الإمارات أكثر المســتفيدين بسبب 
احتمالات نمــو التجارة وتدفقات رأس 
المال بين البلديــن.  والأهم من ذلك 
أننــا لا نــرى أي احتمــالات لتكــرار 
الأزمة المالية. واشار الى ان الثروة 
التــي تملكهــا الإمــارات وتنوعها 
الاقتصــادي يجعل هــذا الاقتصاد 
بالــدول  مقارنــة  مرونــة  أكثــر 
المنتجة للنفط في المنطقة. كما 
أن الثــروات التــي تملكها دول 

الخليــج تجعلها في موقع متفــرد لتجاوز 
أزمــة تراجع عائدات النفــط دون الوقوع 

في أزمة تمويل جديدة.
واتفــق معه في الــرأي  إم آر راغو في 
ان اقتصاد الإمارات هــو الأكثر تنوعا بين 
دول الخليــج ، ورغــم ان تراجع عائدات 
النفــط اثر علــى نمو القطاعــات الأخرى 
غير النفطيــة الا أن الإمارات اســتطاعت 
ان تســتغل الفرصــة وأن تطبق إصلاحات 
هيكلية لرفع القدرة التنافسية لاقتصادها، 
وأهم ما في هذه الإصلاحات تحرير ســعر 
المحروقات. كمــا ان انفتاح اقتصاد إيران 
وإن الإمارات مركز تجاري ومركز للأعمال 

فإن هذه المكانة يمكن ان تتعزز.

قــال فهد اقبــال ان قوة الــدولار كان لها 
تأثيرها على السياحة، لكنه توقع ان يزول 
تأثير ارتفاع ســعر الدولار على الســياحة 
بعد ان يعود لطبيعته بمجرد ان ينتهي بنك 
الاحتياطي الفيدرالي الاميركي (المركزي) 
مــن دورة الضغط. وبالتالــي من المتوقع 
ان يكون هذا الارتفاع مؤقتا وسوف يخف 
هــذا التأثير فــي الســنوات المقبلة. لكن 
أول هانســن أعرب عن الاعتقاد بأن قوة 
الدولار تمثل تحديا بالنسبة لجميع الدول 
التــي تربــط عملتها به لكن مــع ما يبديه 
مــن علامات على بلوغ الذروة، فلن يكون 
التركيــز عليــه بنفس القدر فــي المرحلة 

المقبلة. 
وقالت ديمــا جاردينيه ان قوة الدولار 
يمكــن ان تســهم فــي الإبقاء على ســعر 
منخفــض للنفــط، وبالتالي تراجــع القوة 
الشــرائية للدرهم بما انه مرتبط بالدولار. 
وقد ارتفعــت قيمة الدرهــم بالفعل مما 
يثيــر التســاؤل إذا كانــت القطاعات التي 
تعتمد على الطلب الخارجي سوف تستمر 
في جــذب الطلــب أو تفقــد نصيبها في 

السوق لأنها أصبحت مرتفعة التكلفة. 
وقال راغو قد يتسبب سعر الدولار 
فــي رفع قيمة الســلع للــدول خاصة 
دول الاقتصــاد الصاعــد مثــل الهنــد 
والصين، عــن طريق رفع قيمة فواتير 

استيرادها من النفط.
وقال هانســن ان هناك علاقة قوية بين 
سعر الدولار ومؤشرات أسواق الأسهم في 
الإمارات وســعر النفط. وأوضح ان ســعر 
النفط يحدد سلامة وضع البنوك وهو أمر 
لــه وزن كبير على مؤشــر ســوق أبوظبي 
للأســهم، والتنويع الاقتصادي هو الوسيلة 

الوحيدة لتخفيف هذا الأثر.
وقــال ويليامز إن أكبــر عائق أمام نمو 
الاقتصاد الإماراتي ربما يكون القيمة التي 
اكتســبها الدرهم من ارتفاع سعر الدولار، 
الذي يضعف القدرة التنافســية  لصناعات 
الترفيــه والتجزئــة، ويجعل مــن الصعب 
جذب الاســتثمارات بما فيها اســتثمارات 

القطاع العقاري. 
الارتبــاط  علــى  الابقــاء  إن  وأضــاف 
بالــدولار يعني ان تظل عمــلات المنطقة 
قويــة من حيــث القيمة الحقيقية وســعر 
الصــرف، مما يعظــم من اثــر التحديات 
الناتجــة عن متاعب قطاع الطاقة بســبب 
أســعار النفط خاصة المســتوردين لرأس 
المال المعتمدين على التصدير مثل دبي.

وأدى تراجــع ســعر النفــط الــى تراجع 
مؤشــرات بورصات المنطقــة ومن بينها 
الإمــارات منــذ عام ٢٠١٤ لكــن التراجع 
زاد مــن جاذبيــة الاســهم.  اتفــق جيرو 
جونغ معهم في العلاقة بين اسعار النفط 

ومؤشرات أسواق المال.
وقــال إقبال انه تاريخيا لم يكن هناك 
علاقة قوية بين أســعار النفط وأســواق 
المــال لأن هنــاك عــددا قليــلا جدا من 
شــركات النفط مدرجة في أسواق المال 
الخليجية. والمرة الوحيدة التي كان لتك 
العلاقة تأثير قوي عندما ارتفعت أسعار 
النفط بشــكل كبيــر جدا مثــل النصف 
الثانــي من عــام ٢٠١٤. ومــع الانتعاش 
التدريجي في أســعار النفــط نعتقد ان 
الانتبــاه والتركيز ســوف ينصــرف الى 
النفط  لتراجع أســعار  التأثير الأساســي 
علــى الاقتصــاد، وســوف تتراجع علاقة 
البورصــات بالنفــط ان التأثير ظهر على 

بنوك الإمارات من حيث شــح السيولة و 
التكلفة. واشــارت جاردينيه الى  ارتفاع 
التأثير على الأسواق العقارية في الدولة 

خاصة دبي. 
وذكر ويليامز ان التأثير كان واضحا في 
كل من دبي وأبوظبي لأنهما مركزا النشاط 
الأهــم في الإمارات. ورأى راغو ان التأثير 
كان ســلبيا على البنوك كما تشير معدلات 

الإقراض.
وأفاد أول هانسن بأن هناك رابطا قويا 
بين مؤشرات أسواق الأسهم في الإمارات 
وســعر النفط بطبيعــة الحــال، حيث ان 
الأخير يســاعد فــي تحديد مدى ســلامة 
وضع البنــوك الأمر الذي له وزن كبير في 
مؤشر سوق الأسهم في أبوظبي والوسيلة 
الوحيــدة للتخفيف من هــذا الارتباط هو 

من خلال التنويع الاقتصادي.
وقال جيرو جونغ: بالنظر الى البيانات 
نجــد بالتأكيــد علاقــة قوية قائمــة بين 
اسعار النفط والبورصة، وخصوصا بورصة 
ابوظبي. ونلاحظ انــه قبل الأزمة المالية 
كان معدل نمو مؤشر البورصة أعلى، لأنه 
متوســط هذا النمــو كان ٠٫٧٪ منذ يناير 
عام ٢٠١٥. وقال ان أسعار النفط وبورصة 

أبوظبي يسيران جنبا الى جنب.
لكن فهد اقبال يصر على ان تأثير أسعار 
النفــط ليس كبيرا على البورصات، غير ان 
تأثيره كان بطريق غير مباشر على البنوك، 
حيث ســبب ضغطا على السيولة و ارتفاع 

تكلفة التمويل.
وقالت جاردينيه ان النشاط تراجع في 
سوق العقارات بما فيها العقارات السكنية 
فــي دبي. كما ان الأمر كان له تأثيره على 
صناعة الضيافة وتم تعليق بعض المشاريع 

في أبوظبي.
وقــال راغــو ان معــدلات النمــو في 
قطاع البنوك ســتكون متواضعة والتراجع 
في مشــاريع البنيــة التحتية ســوف يؤثر 
على القطاع العقــاري مما يؤثر في دورة 
تســتمر.  ان  يمكــن  التــي  المدفوعــات 
وقطاعــات النقــل والضيافــة والســياحة 
يمكن ان تستفيد، لأن تكلفة السفر سوف 

تنخفض.

في ضوء عــودة الارتداد الصعودي إلى 
أســعار النفط، يرجح أن توازن العرض 
والطلــب بدأ يعود إلى طبيعته. وبدأت 
الأســعار في الصعود مرة أخرى. وربما 

تستمر في هذا الاتجاه.
وأصبح السوق مدفوعا حاليا بشعور 
بات أكثــر اقتناعا بأن المرحلة الأســوأ 
انتهت وأن ســوق النفــط العالمية تمر 

بمرحلة إعادة توازن .
وتعافت أســعار النفــط لترتفع أكثر 
مــن ٧٥٪ من أدنى مســتوياتها في ١٢ 
عاماً الذي ســجلته فــي يناير لتصل إلى 
٤٨ دولاراً بدعــم مــن مبــادرة تثبيت 
الإنتــاج، وعلامــات علــى أن انخفاض 
الأسعار بدأ يحد من إمدادات المنتجين 
ذوي التكلفــة العاليــة، رغــم ارتفــاع 
المخزونات وغيره من مؤشــرات تخمة 

المعروض.
وارتفع خام القياســي العالمي مزيج 
برنــت في نهاية الأســبوع الماضي إلى 
أعلى مستوى له منذ بداية العام الحالي 
عنــد ٤٨٫٥٠ دولارا للبرميــل. بينما بلغ 

الخــام الأميركي أعلى مســتوى له منذ 
بداية ٢٠١٦ عند ٤٦٫٧٨ دولاراً للبرميل.

وتشــير الواردات الضخمة من جانب 
الصين إلى اســتقرار في اقتصادها، في 
وقــت حدث فيــه تزايد في اســتهلاك 
المحروقات في الولايات المتحدة، فيما 
بدأت أوروبا في الاستجابة بشكل جيد 

لحوافز البنك المركزي.
وبينمــا وقفت أســعار خــام القياس 
الأوروبي مزيج برنت على بعد أقل من 
٤ دولارات عــن الوصول إلى مســتوى 
للبرميــل قال بنــك جيفريز  ٥٠ دولاراً 
الاستثماري: إن السوق يدخل مرحــــلة 
في  «تــوازن أفضل» وسيشــهد نقصــاً 
المعروض في النصــف الثاني من العام.

غير أن بعــض الخبراء حذروا من أن 
بإقبال  الصعود جــاءت مدعومة  موجة 
المســتثمرين على بنــاء مراكز مضاربة 
المخزونــات  تــزال  لا  بينمــا  كبيــرة، 

مرتفعة.
النفطيــة  المخزونــات  وتتناســب 
عكســيا مع أسعار النفط، حيث تتراجع 
الأســعار عندما تظهر البيانــات ارتفاع 
المخزونــات، وخصوصا لــدى الولايات 
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ذكــر تقرير حديــث إن العالــم، في ظل 
التحسن المســتمر في الاقتصاد العالمي، 
والتوسع، بحاجة لمزيد من الطاقة لتغذية 
المستويات العالية من الأنشطة والمعايير 
المعيشــية. والأهــم من ذلــك أن الطاقة 
ســتكون أكثر طلبا في الـ٢٠ سنة القادمة 
لتمكيــن الاقتصــاد العالمــي مــن النمو 
والازدهار. ووفقا لتوقعات شــركة الطاقة 
العالميــة «بي بي»، فإن الوقود الأحفوري 
ســيظل المصــدر الرئيــس للطاقــة التي 
تغذي الاقتصــاد العالمي، لتوفير ٦٠٪ من 
احتياجات الطاقة الإضافية، وسيشكل ٨٠٪ 
من إمدادات الطاقة فــي ٢٠٣٥. وبالتالي 
يظــل النفط الخــام هو المصــدر الرئيس 

للطاقة في المستقبل المنظور. 
وحتــى في ظــل ديناميكيــات الطلب 
الحاليــة التــي تكبــح الأســعار العالمية، 
فــإن عدم اليقين المتزايد حول مســتقبل 
الإمداد مــن منتجي النفــط الصخري في 
الولايــات المتحدة وكندا، ســيظل يدعم 
ارتفاع الأسعار خلال الوقت الحالي وحتى 

نهاية العام وما بعد ذلك.

وســيبقى الطلب على النفط متزايدا حتى 
في ضوء انخفاض الأســعار ٧٥٪ من ١٠٧ 
دولارات فــي يونيو ٢٠١٤ إلى ٢٦ دولارا 
فــي ينايــر ٢٠١٦. ورغم ذلــك فهو أعلى 
بـــ٧٦٪ من مســتوياته المنخفضــة، وهو 
حاليا فوق ٤٦ دولارا للبرميل وفي طريقه 

إلى التحسن.
فأيــن ســينتهي النفــط نهايــة ٢٠١٦ 
فــي ضــوء التوقعات بــأن يتــراوح بين 

٤٥ دولارا و٧٠دولارا للبرميــل؟ ... هــذا 
يعتمــد على عــدة عوامل مــن بينها نمو 
الاقتصاد العالمي، وقوة الدولار الأميركي، 
وديناميكيــات العــرض والطلب، والوضع 

الجيوسياسي العالمي.
وتوقعت وكالــة الطاقة الدولية تراجع 
الطلب العالمي على النفط الخام إلى ١٫٢ 
مليــون برميل يومياً خــلال العام الجاري، 
مقارنــة مع نمــو بلغ ١٫٨ مليــون برميل 

يومياً خلال العام الماضي.
وأظهرت البيانــات الأولية للربع الأول 
من ٢٠١٦، حدوث ذلك، بنمو سنوي دون 
١٫٢ مليون برميل يوميا، بعد مكاسب ١٫٤ 
مليون برميل فــي الربع الخير من ٢٠١٥، 

و٢٫٣ مليون برميل في الربع السابق.
الــواردات العالميــة انخفضت  وكانت 
بحــدود ٠٫٣ مليــون برميــل يوميــا فــي 
مارس إلــى ٩٦٫١ مليون برميل مع تقلص 

المكاســب السنوية إلى ٠٫٢ مليون برميل 
ســنويا مــن ١٫٧ مليون برميــل يوميا في 
شــهر ســابق، و٢٫٧ مليون برميل في عام 
ســابق.  وانخفض إنتاج أوبــك من النفط 
الخام بحدود ٩٠ مليون برميل  في مارس 
إلــى ٣٢٫٤٧ مليون برميل يوميا. وانخفض 
الــوارد مــن الســعودية في مــارس لكنه 

حافظ على ١٠٫٢ ملايين برميل يوميا.

وقُــدّر تشــغيل مصافي النفط فــي الربع 
الأول بـــ٧٩٫٣ مليون برميــل يوميا، أعلى 
من الربع الأول من ٢٠١٥، تمشيا مع نمو 
العرض والطلب. أمــا توقعات ناتج الربع 
الثانــي فهــي ٧٩٫٧ مليون برميــل يوميا، 
بزيــادة ٠٫٨٪ برميــل يوميا على أســاس 
سنوي، أبطأ من توقعات نمو الطلب بـ١٫١ 
مليــون برميل. ويأتي النمــو الصافي في 
النصف الأول من ٢٠١٦ من مصافي الدول 

غير الأعضاء في منظمة اوبك.
وارتفــع المخزون التجــاري في الدول 
المصدرة للنفط أوبك بحدود ٧٫٣ ملايين 

برميل في فبراير. 
وعليه فإن تراكم المخزون أمام مستوى 
المعدل اتسع إلى ٣٨٧ مليون برميل نهاية 

الشــهر. وتشــير المعلومات الأولية لشهر 
مارس إلــى أن موجودات اوبك ســجلت 
ارتفاعــا أكثر فيمــا ازدادت أحجام الخام 

الموجودة في الخزانات العائمة.
وأظهر مســح أجرته رويتــرز أن إنتاج 
للبترول (أوبك)  المصدرة  البلدان  منظمة 
ارتفع إلى مستوى قياسي في أبريل حيث 
طغــت زيادة الإنتــاج التــي قادتها إيران 
والعــراق علــى أثر إضراب فــي الكويت 

وانقطاعات أخرى في الإنتاج.

المعروض من أوبك  إمــدادات  وارتفعت 
إلــى ٣٢٫٦٤ مليــون برميــل يوميا خلال 
أبريــل المنقضي من ٣٢٫٤٧ مليون برميل 
يوميــا في مارس بحســب المســح الذي 
اســتند إلى بيانات شــحن ومعلومات من 
مصادر في شــركات نفط وأوبك وشركات 

استشارية.
ويتماثل ذلك تقريبا مع مستوى الإنتاج 
فــي يناير الذي بلــغ ٣٢٫٦٥ مليون برميل 
يوميا حين أدت عودة اندونيسيا للمنظمة 
إلى تعزيز الإنتاج لترتفع إمدادات الدول 
الاثنتي عشــرة الأخرى الأعضاء في أوبك 
إلى أعلى مســتوياتها منذ تدشــين مسح 

رويترز في عام ١٩٩٧.
ويزيــد إنتــاج أوبــك منــذ أن تخلت 
المنظمة عــام ٢٠١٤ عن دورها التاريخي 
في الحــد من المعروض لتعزيز الأســعار 
وقادت السعودية والعراق زيادات الإنتاج.

غير أن الســعودية أكبــر مصدر للخام 
فــي العالم لم تعدل إنتاجها كثيرا وفق ما 
أظهره المســح رغم تلميحها إلى احتمال 
زيــادة الإنتاج بعــد فشــل المنتجين من 
داخل المنظمة وخارجها في الاتفاق على 
تثبيت الإنتاج خلال اجتماع عقد بالعاصمة 

القطرية الدوحة يوم ١٧ أبريل.

وســجلت إيران أكبر زيادة في الإنتاج في 
أبريل بعــد رفع العقوبــات الغربية عنها 
في يناير. وتريد طهران اســتعادة حصتها 
الســوقية التي فقدتها وترفــض الحد من 
إمداداتها حتى تصل إلى مســتوى إنتاجها 

قبل العقوبات.
ويشير المســح إلى أن إنتاج إيران بلغ 
٣٫٤٠ ملايين برميل يوميا ليقارب مستوى 
إنتاجهــا فــي نهايــة ٢٠١١ قبل تشــديد 
العقوبــات حين بلــغ ٣٫٥٠ ملايين برميل 
يوميــا. لكن مصــادر قالــت إن بعضا من 
هذا الخام ربما جاء من المخزون وهو ما 

يعطي دفعة مؤقتة لإمدادات أبريل.
ورفع العراق إنتاجه أيضا بعدما ســجل 
أكبــر زيادة للإنتاج فــي أوبك عام ٢٠١٥. 
وزادت الصــادرات من جنوب العراق إلى 
مــا قد يكون مســتوى قياســيا جديدا في 
أبريــل إذ يتوقف الأمــر على ما إن كانت 
الناقــلات التي يتــم تحميلهــا بالخام في 
نهاية الشــهر ستعتبر من ناقلات أبريل أم 
مايو. وارتفعت شحنات الخام الكردي من 

الشمال أيضا. 
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كانــت الإمارات صاحبة ثالث أكبر زيادة في المعروض في أوبك في 
أبريــل المنقضــي عقب الانتهاء من أعمال صيانــة في حقول نفطية 
تنتج خام مربان. وشهدت الكويت أكبر خفض في الإمدادات بسبب 
إضراب استمر ثلاثة أيام تسبب بشكل مؤقت في خفض إنتاج النفط 

إلى أقل من النصف والحد من عمليات التكرير.
وتراجــع إنتاج نيجيريا أيضا بســبب اســتمرار غياب صــادرات خام 

فوركادوس وتعطل شحنات أخرى لفترة وجيزة.
وتســببت مشــكلات تتعلق بالتحميل وانقطاع الكهرباء وغيرها في 

انخفاض إمدادات فنزويلا بما يقدر بواقع ٤٠ ألف برميل يوميا.

رغــم الارتداد الأخير، فإن أســعار النفط 
الخــام مــا زالت أقل بأكثر مــن ٥٠٪ من 
مســتوياتها في يونيو ٢٠١٤، عندما بلغت 
ذروتها عنــد ١١٥ دولارا للبرميل. وفيما 
يتوقع بعض المحلليــن أن ينخفض إنتاج 
الدول من خارج اوبــك هذا العام بأعلى 
معدل في ٢٥ عاما، فإن المخزون العالمي 
مــا زال يتجاوز الطلب بأكثــر من مليون 

برميل يوميا.
الفرنســي  الاســتثمار  بنــك  ويتوقــع 
ناتكســيس أن ينخفض الإنتــاج بأكثر من 
٠٫٥-٠٫٦ مليون برميل يوميا هذا العام إذا 

بقيت الأسعار دون ٥٠ دولارا للبرميل.

وتوقــع أبيشــك نيشــباد المحلــل في 
ناتيكسيس ان يأخذ المنتجون في الولايات 
المتحدة كل فرصة للتحوط بصورة فعالة 
بمجرد ان تســنح لهــم الفرصــة، عندما 
تتعافى أســعار النفط لفتــرة قصيرة إما 
لنقص المعروض أو لمخاطر جيوسياسية.

وأضــاف فــي تقريــره أنه فــي ضوء 
ســلبية التدفق المالي، فســيمضي وقت 
طويل قبل ان نرى مزيدا من الإفلاســات، 
والاســتحواذات.  الاندماجات  جانب  إلى 
وهناك احتمــال متزايد بانخفاض الإنتاج 
الأميركي قليلا بأسرع مما هو متوقع في 
التحليلات، وربما يســاعد ذلك الأســواق 
في اســتعادة توازنها، لكنها ستســتغرق 
وقتــا حتــى نهايــة ٢٠١٦ أو ربما مطلع 
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