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وأثرها على أسعار النفط الخام
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1. تقديم: 


تشكل أزمة الإئتمان المنتشرة عالميا وبنسب متفاوتة منذ شهر فبراير من العام 2007، ظاهرة مثيرة للقلق والاهتمام بشأن التداعيات الحادة والخطيرة المتمخضة  عنها، والتي تهدد الاستقرار الاقتصادي لمعظم دول العالم جراء تحولها إلى إضطراب يطرأ على التوازن الاقتصادي في الأسواق، أي في انتقالها من القطاع المالي إلى القطاع الحقيقي ومن ثم اختلال التوازن بين الطلب والعرض من السلع والخدمات، ذلك أن الأزمات المالية تظهر بداية وبسرعة في أسواق رأس المال ( الأسهم والسندات )، ثم تنتقل بعد فترة ( تتراوح بين شهرين إلى ثلاثة شهور ) لأسواق السلع والخدمات، ثم تنتقل بعد  فترة أطول ( من ثلاثة إلى أربعة شهور ) إلى سوق العمل. 

وسوق النفط كغيره من الأسواق الأخرى ليس بمنأى عن تداعيات الأزمة المالية العالمية طالما أنها انتقلت مؤخرا إلى القطاع الحقيقي. فالنفط الخام سلعة شأنها شأن السلع الأخرى تتأثر بالتطورات التي تحدث في سوقها، وقد أكدت العديد من المنظمات الدولية وفي مقدمتها منظمة الدول المصدرة للنفط ( Opec ) في تقاريرها الشهرية التي تهتم بمراقبة أداء السوق وأسعار وكميات إنتاج النفط والطاقة بصفة عامة، أن أهم الآثار المباشرة للأزمة المالية العالمية على سوق النفط تمثلت في تذبذب الطلب العالمي على النفط الخام نتيجة لتطورات الاقتصاد العالمي. 
وعلى ما تقدم، تهدف هذه الورقة بشكل رئيس إلى بحث أثر الأزمة المالية العالمية على أسعار النفط الخام خلال عامي 2007، 2008. وبغية تحقيق الهدف المشار إليه  أعلاه، قسمت الورقة إلى  الإجزاء الثلاثة التالية:

1. الإطار النظري للأزمة المالية العالمية، ويشمل ما يلي:
·   التعريف بالأزمة المالية العالمية وأسبابها.
· الإجراءات التي تم إتخاذها لمواجهة الأزمة.
· تداعيات الأزمة على الاقتصاد العالمي.
2. أثر الأزمة المالية العالمية على أسعار النفط الخام، ويشمل ما يلي:
· تحليل تغيرات أسعار النفط الخام.
· تحليل قوى التوازن في السوق العالمي للنفط.
· التوقعات المستقبلية بشأن سوق النفط الخام خلال عام 2009.
3. خاتمة الورقة، وتشمل ما يلي:

· النتائج التي تم التوصل إليها.
· التوصيات المتمخضة عن الورقة البحثية.
2. الجزء الأول: الإطار النظري للأزمة المالية العالمية

أثارت الأزمة المالية وتداعياتها التي تفاقمت عالميا خلال الفترة القريبة الماضية، فزعا بين الاقتصاديين والمستثمرين والمسئولين عن إدارة الاقتصاديات الكلية من تكرار الآثار السلبية التي أصابت الاقتصاد العالمي جراء الأزمة المالية الأسيوية في عام 1997. 

ففي الوقت الذي بدأت تظهر فيه بعض مؤشرات تعافي الاقتصاد العالمي من   التداعيات المتمخضة عن الأزمة المالية الأسيوية، استيقظ العالم يوم الاثنين الموافق            14/ 9 / 2008  على خبر أزمة إفلاس مصرف "  Lehman Brothers"  أحد اكبر خمسة مصارف أعمال في الولايات المتحدة الأمريكية، نتيجة لأزمة الرهونات العقارية عالية       المخاطر أو الأقل جودة Subprime التي بدأت منذ شهر فبراير عام 2007، الأمر            الذي أدى ـ على الرغم من تدخل السلطات المالية الأمريكية لإنقاذ اثنين من                         أكبر  شركات  الرهونات العقارية Freddie Mac, and Fannie Mae المتعثرة، وذلك  بوضعهما تحت الوصايـة الحكومية، وقبول مصرف Merrill Lynch صفقة بيعه لمصلحة                                      Bank of America، وإعلان مصرفJp Morgan Chase  شراء الأنشطة المصرفية لمصرف Washington Mutual ــ إلى اهتزاز أسواق المال العالمية بصورة عنيفة، جعلت البنوك المركزية العالمية تسرع بالتدخل لضخ مليارات الدولارات في الأسواق المالية لمنع الانهيار التام للاقتصاد العالمي.

هذا وما إن بدأت البنوك المركزية العالمية في التعامل مع أزمة                     إفلاس مصرف  Lehman Brothers''" حتى فوجئت بوقوف مجموعة التأمين الأمريكية                (AIG) American International Group العملاقة الخاصة على شفى الانهيار مما دفع السلطات المالية الأمريكية إلى اتخاذ قرار تأميم هذه المجموعة للحيلولة دون إفلاسها، مما قاد وبعد عقود من ازدهار الفكر الليبرالي الداعي إلى تحرير الاقتصاد من سيطرة الدولة وتركه للعمل وفقا لآلية السوق، إلى بيان أهمية دور الدولة في النشاط الاقتصادي بشكل عام وفي القطاع المصرفي بشكل خاص.

وفيما يلي تعريف بالأزمة المالية العالمية وأسبابها، والإجراءات التي تم إتخاذها لمواجهتها من قبل الدول الاقتصادية الكبرى، بالإضافة إلى تداعياتها على الاقتصاد العالمي.
1.2) التعريف بالأزمة المالية العالمية وأسبابها

خيمت على النظام المالي العالمي منذ شهر فبراير من العام 2007  أزمة تعثر المصارف العالمية لمواجهة طلبات السيولة، كنتيجة لسلسلة الخسائر المترتبة عن عجوزات الرهونات العقارية، وما تمخض عن ذلك من انعدام ثقة المستثمرين في المؤسسات المالية    وما تحدثه من آليات مالية حديثة كآليات تحويل القروض إلى سندات مركبة، وشهادات           الجدارة الائتمانية، وغيرها من الآليات الحديثة الأخرى، فضلا عن انعدام الثقة فيما بين المؤسسات المالية نفسها.  

ذلك أن المؤسسات المالية ( المصارف بوجه خاص) عند التعامل في أسواق رأس المال، تقوم بإصدار الأصول المالية التالية (1): 

· أصول تمثل الملكية:  تأخذ هذه الأصول شكل حقوق ملكية على الموارد العينية التي يمتلكها الأفراد والشركات، كالأراضي والمصانع وغيرها من الأصول العينية  الأخرى، وعادة تأخذ شكل أسهم، وقد تطورت مع ظهور الشركات المساهمة، كما إنه ثمة حدود لما يمكن إصداره من هذه الأصول حتى وإن تم إصدارها بقيمة مالية تفوق القيمة الحقيقية للموارد التي تمثلها، وذلك لأنها ترتبط أساسا بوجود هذه الأصول  العينية.
· أصول تمثل المديونية: تأخذ هذه الأصول شكل دائنية على مدين معين (أفراد          أو شركات)، وقد تطورت مع تطور الأوراق التجارية والسندات وظهور ما يعرف بالمشتقات المالية Financial Derivatives أو التوريق Securitization، ولا توجد حدود للتوسع في إصدارها، مما يجعل من انعدام الرقابة أو نقص الإشراف على عملية إصدار هذا النوع من الأصول يمثل أحد الأمور التي من شأنها إثارة الأزمات في حال عدم القدرة على السداد.  

وعلى ما تقدم، فإن الأزمة المالية العالمية المعاصرة أو ما يعرف بأزمة الرهن العقاري، والتي ظهرت بداية في الولايات المتحدة الأمريكية ثم انتقلت عالميا عبر الأسواق المالية، ارتبطت بالتوسع الكبير من جانب المؤسسات المالية ( المصارف الاستثمارية بوجه خاص) في إصدار أصول المديونية المشار إليها أعلاه، وذلك بعدما تجمعت لديها محفظة كبيرة من الرهونات العقارية استخدمتها في الحصول على قروض من المؤسسات المالية       الأخرى، عن طريق إصدار أوراق مالية جديدة بضمان هذه المحفظة، وهو ما يعرف بعملية التوريق.
 
جاء ذلك إبان ازدهار القطاع العقاري إثر الخسائر التي شهدها قطاع تكنولوجيا المعلومات ( الانترنت بشكل خاص  Dot – Com Bubble) في عام 2000، والتخوف  من تعرض الأنشطة الاقتصادية الأخرى بما فيها التكنولوجيا الحديثة للخسائر، حيث شهدت    قيم العقارات ارتفاعا وبصورة مستمرة خلال الفترة (2001- 2006) إبان تخفيض سعر الفائدة الأساسي ( الفائدة على الدولار ) من قبل مجلس الاحتياطي الفيدرالي كمحاولة لتشجيع المستثمرين على الإقتراض من الجهاز المصرفي لتمويل مشاريعهم، الأمر الذي انعكس في ارتفاع أسهم العقارات المسجلة في البورصات، مما أدى إلى إقبال الأفراد والشركات على شراء العقارات سواء للسكن أو للاستثمار طويل الأجل أو للمضاربة (1). 

هذا الازدهار في قطاع العقارات إبان الخسائر في قطاع تكنولوجيا المعلومات، وفي غضون وجود فائض سيولة لدى المؤسسات المالية مطلع هذا القرن، وعدم وجود فرص استثمارية متاحة، شجع المصارف وشركات الاستثمار على اللجوء إلى الإقراض العقاري       كملاذ أمن للاستثمار إلى درجة منح قروضا عقارية عالية المخاطر( أو رديئة) ــ أي منح قروض ضخمة لمقترضين كثر لديهم سجل ائثماني ضعيف أو يفتقدونه أصلا ــ  فازداد بذلك حجم تلك الديون العقارية ( الرديئة بالذات) بشكل بدأت معه البنوك تشعر أنه لابد من حل     بدلا من إبقائها على دفاترها. 

ولعبت مصارف الاستثمار ( التي كانت أول المنهارين في الأزمة) دورا مهما في استفحال الأزمة من خلال تجميع تلك الديون وتوريقها عبر سندات دين بضمان القروض العقارية تلك، وبمهارة كبار مسئولي الاستثمار ( حيل محاسبية) في تلك البنوك، وبغية تحقيق أرباح سريعة، تم إصدار سندات تصنف على هيئة الفئات التالية:
· الفئة الأولى: تمثل القروض التي يكون ثمة أمل أكبر في تحصيلها.
· الفئة الثانية: تمثل القروض التي يكون ثمة أمل أقل في تحصيلـها.
· الفئة الثالثة: تمثل القروض المشكوك في تحصيلها ( الديون المعدومة).

حيث تعطى هذه السندات بعد أن يتم تصنيفها كما تبين أعلاه، أسماء جديدة كي يتم تسويقها من خلال الأسواق المالية، ولضمان تسويق تلك السندات للمستثمرين ( أفرادا كانوا     أو شركات) الراغبين في عائد مريح وكبير تقوم المصارف الاستثمارية بشراء سندات خزانة مقابل سندات الفئة الأولى والثانية أو يتم التأمين عليها، وبعد تهيئة سندات الفئة الأولى والثانية على أنها جيدة، تقوم وكالات التصنيف الائتماني بإعطائها تصنيفا جيدا فيسهل بيعها (2).


وفي غضون الارتفاع المتوالي لسعر الفائدة من جانب مجلس الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي منذ عام 2004، ليصل إلى 4.2 % خلال عام 2007، وما ترتب عن             ذلك من تزايد لأعباء القروض العقارية من حيث خدمتها وسداد أقساطها، خاصة               في ظل التغاضي عن السجل الإئثماني للعملاء وقدرتهم عن السداد، أخذت أسعار        العقارات في الانهيار، وتوقف عدد كبير من المقترضين عن سداد الأقساط المالية المستحقة عليهم، وكان من نتيجة ذلك تكبد أكبر مؤسستين للرهن العقاري في الولايات المتحدة   الأمريكية بشكل خاص والعالم بشكل عام، وهما: Freddie Mac, and Fannie Mae خسائر بالغة أدت إلى التدخل الحكومي لإنقاذهما ماليا، وتوالت بعد ذلك خسائر المؤسسات المالية الواحدة تلو الأخرى، فانكشفت بذلك كل الحيل الاستثمارية لإخفاء القروض العقارية الرديئة، الأمر الذي أدى إلى فقدان الثقة فيما بين المؤسسات المالية ولم يعد أي منها يثق      فيما يعلنه الأخر عن وضعه المالي والمحاسبي، فأصبح الشك دائما في أن هناك ديون هائلة معدومة ومخفية، فتوقفت البنوك عن منح القروض لبعضها البعض نتيجة انعدام الثقة         فيما بينها، كما أصبح الاقتراض من الأسواق الثانوية في غاية الصعوبة خشية الانكشاف     على مخاطر غير متوقعة (1).  

ومما سبق يتبن أن الأزمة المالية العالمية هي عبارة عن أزمة سيولة كما أنها أزمة   ثقة، وذلك نتيجة الأسباب التالية:

1. الإنفصال بين الاقتصاد المالي والاقتصاد الحقيقي.
2. التوسع الكبير في منح القروض من جانب المؤسسات المالية ( المصارف الاستثمارية بشكل خاص) دون وجود الضمانات الكافية.
3. الفساد الإداري المتفشي في الشركات والمصارف الاستثمارية.
4. انعدام الرقابة والإشراف الكافي على المؤسسات المالية المتخصصة وبالتحديد شركات الاستثمار في منح القروض وإصدار السندات، ففي الوقت الذي تخضع فيه المصارف التجارية إلى رقابة البنوك المركزية من حيث الالتزام بشروط المحافظة على ملاءة رأس المال كما تشير اتفاقية بازل، فإن شركات الاستثمار لا تخضع لمثل هذه الرقابة. 
5. ارتفاع أسعار الفائدة وما ترتب عنه من تزايد لأعباء القروض من حيث خدمتها وسداد أقساطها.
6. عدم قدرة المقترضين على سداد أقساط القروض نتيجة سجلاتهم الائتمانية السيئة.  
2.2) الإجراءات التي تم إتخاذها لمواجهة الأزمة

حيث أن الاقتصاد الأمريكي يعد الاقتصاد الأكبر عالميا، وأنه مركز الأزمة المالية الحالية التي انتقلت عبر العالم من خلال ترابط الأسواق المالية، فإنه ولمواجهة هذه الأزمة          أقرت السلطات المختصة في الاقتصاد الأمريكي بالتنسيق مع السلطات المختصة في        الدول الأخرى لوضع خطط  مماثلة، مجموعة من الإجراءات (2)، التالية:

أولا:  أن تستمر المصارف المركزية في المحافظة على معدل السيولة في الاقتصاد سواء من خلال تخفيض أسعار الفائدة الأساسية، أو من خلال ضخ الأموال في الأسواق ( عمليات السوق المفتوح )، وذلك لضمان تسهيل عملية اللجوء إلى القروض المصرفية للاستثمار       بما يؤدي إلى دعم الاقتصاد الأمريكي والاقتصاد العالمي المتعثرين.

ثانيا: أن تقوم الحكومة الأمريكية ( وزارة الخزانة ) بشراء الديون الهالكة المتفشية            في الأسواق المالية وتهدد بانهيارها، وذلك من خلال إتباع جملة من الإجراءات       أطلق عليها أسم خطة الإنقاذ، وقد صدر قانون بشأن إعطاء مهلة لهذه الخطة تنتهي في   31 / 12 / 2009، مع احتمال تمديدها بطلب من الجهات المختصة لفترة أقصاها سنتين اعتبارا من تاريخ إقرار الخطة، ومن أهم ما جاء بهذه الخطة ما يلي:

· السماح للحكومة الأمريكية ( الخزانة ) بشراء أصول هالكة بقيمة 700 مليار دولار مرتبطة بالرهن العقاري.
· أن يتم تطبيق الخطة على مراحل بإعطاء الخزينة إمكانية شراء أصول هالكة بقيمة تصل إلى 250 مليار دولار في مرحلة أولى، مع احتمال رفع هذا المبلغ إلى 350 مليار دولار بطلب من الجهات المختصة، ويجوز المعارضة على عمليات الشراء التي تتعدى هذا المبلغ المحدد سقفه بمبلغ 700 مليار دولار.
· رفع سقف الضمانات للمودعين من 100 ألف دولار إلى 250 ألف دولار لمدة عام واحد.
· منح  حوافز مالية للطبقة الوسطى والشركات، تتضمن إعفاءات ضريبية لمدة سنتين، وبقيمة 150 مليار دولار، منها 100 مليار دولار للأفراد ( الطبقة الوسطى)، وذلك لتشجيع الإنفاق الاستهلاكي بما يضمن تنشيط الاقتصاد.
· تحديد التعويضات لرؤساء الشركات عند الاستغناء عنهم.
· منع دفع تعويضات تشجع على مجازفات لا فائدة منها، وتحديد المكافآت المالية لمسؤولي الشركات الذين يسيفيذون من التخفيضات الضريبية بمبلغ 500 ألف دولار، بالإضافة إلى استعادة العلاوات التي تم تقديمها على أرباح متوقعة لم     تحقق بعد.
· والعديد من الإجراءات الأخرى، كتعيين مفتش عام مستقل لمراقبة قرارات وزير الخزانة، ودراسة القضاء للقرارات التي يتخذها وزير الخزانة، واتخاذ إجراءات ضد عمليات وضع اليد على الشركات، وغيرها.
ثالثا: قيام العديد من المصارف الدولية بإنشاء صندوق للسيولة برأسمال قدره 70 مليار دولار لمواجهة أكثر حاجاتها إلحاحا.
رابعا: قيام المسئولين عن الأسواق المالية في 20 / 9 / 2008 بوقف المضاربات قصيرة الأجل مؤقتا.
وعلى الرغم من هذه الإجراءات إلا أن عدم الاستقرار ما زال مسيطرا على الأسواق العالمية بسبب الشكوك حول مستقبل الاقتصاد الأمريكي، خاصة مع استمرار تدني المؤشرات الاقتصادية الكلية، ومع عدم وجود بوادر إيجابية تشير إلى حل مشكلة الإئتمان الراهنة، هذا علاوة على المشاكل الخاصة بانخفاض أسعار العقارات وتدني قيمتها، الأمر الذي جعل صندوق النقد الدولي والبنك الدولي يصفان الاقتصاد الأمريكي بأنه على مشارف الركود والتوقف، بل إنه سيمر بفصول من النمو السلبي وتراجع في النمو مما سيكون له عواقب وخيمة على الاقتصاد العالمي.

3.2) تداعيات الأزمة على الاقتصاد العالمي

المقلق في هذه الأزمة هو سرعة امتدادها من مركزها في الاقتصاد الأمريكي إلى بقية الاقتصاد العالمي كنتيجة لترابط الأسواق العالمية، وما انطوى عن ذلك من تداعيات على أكثر من مستوى، والتي أكدت بشأنها العديد من المؤسسات المالية الدولية وفي مقدمتها صندوق النقد والبنك الدوليين بأنها ستطول اقتصاد جميع الدول ولكن بنسب متفاوتة، ولعل أهم هذه التداعيات على الاقتصاد العالمي تتمثل في الأتي:

· توقع انحسار الفكر النيوـ ليبرالي، الذي يقوم على تحرير الأسواق ويفترض أنها ستنظم نفسها بنفسها، لصالح الفكر الاقتصادي الذي ينادي بفكرة اقتصاد السوق الاجتماعي، والذي يقوم على ضرورة منح الدولة دورا متناميا في التخطيط للسياسات الاقتصادية والتعامل مع ما يعرف بفشل السوق، وهو تعبير يستخدم في الأدبيات الاقتصادية لبيان أن إدارة الاقتصاد وفقا لآلية السوق، ستعاني مع عدم توافر شروط عملها من  اختلالات تستلزم ضرورة تدخل الدولة لمعالجتها. 
· أدت هذه الأزمة إلى إيجاد نوع من عدم الاستقرار والتذبذب في الأسواق المالية العالمية، وإلى وجود حالة من الخوف الشديد في أوساط المستثمرين بشأن مستقبل الاقتصاد والاستثمار، الأمر الذي دفع بالكثيرين منهم إلى عدم الرغبة في تحمل المخاطر، والبحث عن استثمارات آمنة في قطاعات أخرى، بل دفعت البعض منهم للمطالبة بعلاوات عن المخاطر تفوق ما تقدمه الحكومات، علاوة على ما أحاط  بعمليات الاندماج والاستحواذ من شكوك وغموض حيال الصفقات التي تتضمن مبالغ جديدة من أدوات الدين (1).
· تراجع التوقعات بشأن النمو في الاقتصاد العالمي خلال عام 2008، فطبقا لتقديرات صندوق النقد والبنك الدوليين، ثمة انخفاض في التوقعات فيما يتعلق بمعدلات النمو الاقتصادي بعد ظهور الأزمة مقارنة بالتوقعات قبل ظهورها، حيث خفضت التوقعات حول نمو الاقتصاد العالمي خلال العام 2008  بمعدل 24.2 %، وبمعدل 45.5% بالنسبة للدول مرتفعة الدخل، وبمعدل بلغ 57.7 % بالنسبة لدول منطقة اليورو، وبمعدل 5.6 % بالنسبة للدول النامية، وبمعدل 13.1 % بالنسبة لدول شرق أوروبا ووسط آسيا، وبمعدل 12.4 % بالنسبة لدول شرق آسيا والمحيط الهادي، وبمعدل  2.2 % بالنسبة لدول أمريكا اللاتينية والبحر الكاريبي، وبمعدل 6.9 % بالنسبة لدول الشرق الأوسط وشمال أفريقيا، وبمعدل 15.6 % بالنسبة لدول أفريقيا جنوب الصحراء، كما هو مبين بالجدول التالي:
جدول رقم (2 - 1)

معدلات النمو الاقتصادي المتوقعة لعامي 2008، 2009 في مناطق العالم المختلفة
	ت
	البيان
	معدلات النمو الاقتصادي المتوقعة                                                                                                                 ( % )

	
	
	2008
	2009

	
	
	قبل الأزمة
	بعد الأزمة
	

	1
	العالم
	3.3
	2.5
	0.9

	2
	الدول مرتفعة الدخل 
	2.2
	1.3
	- 0.1  

	3
	دول منطقة اليورو
	2.6
	1.1
	- 0.6  

	4
	الدول النامية
	7.1
	6.7
	4.5

	5
	دول شرق أوروبا وآسيا الوسطى
	6.1
	5.3
	2.7

	6
	دول شرق آسيا والمحيط الهادي
	9.7
	8.5
	6.7

	7
	دول أمريكا اللاتينية والبحر الكاريبي
	4.5
	4.4
	2.1

	8
	دول الشرق الأوسط وشمال أفريقيا
	5.8
	5.4
	3.9

	9
	الدول ألأفريقية جنوب الصحراء
	6.4
	5.4
	4.6


المصدر:
       -   البنك الدولي، تقرير الأفاق الاقتصادية العالمية لعامي 2008، 2009، متاح على العنوان البريدي: www.worldbank.org  تم الإطلاع على عليه في 12/ 12 / 2008
· تشير توقعات البنك الدولي إلى أنه وللمرة الأولى منذ العام 1982، سيتقلص كل من معدل نمو الصادرات ومعدل نمو الواردات، خلال عام 2009 مقارنة بما كانت عليه في العام 2008، بنسبة تبلغ 133.9 %، و 133.3 % على التوالي، كما هو مبين بالجدول رقم ( 2 -2 ).
جدول رقم (2 - 2)

معدلات النمو المتوقعة للتجارة الخارجية خلال عامي 2008، 2009 في مناطق العالم المختلفة
                                                                                                                           ( % )
	ت
	البيان
	الصادرات
	الواردات

	
	
	2008
	2009
	2008
	2009

	1
	العالم
	6.2
	- 2.1  
	5.4
	- 1.8  

	2
	الدول مرتفعة الدخل 
	5.9
	- 3.7  
	3.1
	- 3.4  

	3
	دول منطقة اليورو
	6.7
	- 5.6  
	5.2
	- 6.2  

	4
	الدول النامية
	7.0
	2.1
	11.9
	2.4

	5
	دول شرق أوروبا وآسيا الوسطى
	9.4
	5.4
	14.7
	6.3

	6
	دول شرق آسيا والمحيط الهادي
	8.3
	2.6
	10.8
	3.4

	7
	دول أمريكا اللاتينية والبحر الكاريبي
	1.7
	- 2.1  
	12.3
	- 3.9  

	8
	دول الشرق الأوسط وشمال أفريقيا
	10.1
	- 2.1  
	19.8
	1.7

	9
	الدول ألأفريقية جنوب الصحراء
	5.9
	4.5
	7.6
	5.6


المصدر:
· البنك الدولي، تقرير الأفاق الاقتصادية العالمية لعامي 2008، 2009، متاح على العنوان 
      البريدي: www.worldbank.org  تم الإطلاع على عليه في 12/ 12 / 2008
· تعرض العديد من المؤسسات المالية حول العالم وخاصة في آسيا وأوروبا          لخسائر من جراء هذه الأزمة، حيث تقدر خسائر المؤسسات المالية ( المصارف الاستثمارية بوجه خاص ) بمبلغ يتجاوز 2000 مليار دولار(1)،  الأمر الذي                       أدى إلى انتشار المخاوف بين المصارف فيما يتعلق بالإقراض، حيث ارتفع          معدل الفائدة  على القروض بين المصارف في ليلة واحدة إبان أعلان                      إفلاس مصرف  Lehman Brothers  بمعدل بلغ 160 %، من 2.5 % إلى           6.5 % (2)، فتراجعت معدلات تقديم الائتمان في العديد من دول العالم، الأمر                الذي دفع المصارف المركزية إلى ضخ الأموال في أسواق المال لتقليل حدة                هذه الأزمة، ويذكر أنها المرة الأولى في تاريخ الاقتصاد العالمي التي يقوم فيها المصرف المركزي الأوروبي وبنك انجلترا وبنك اليابان ومجلس الاحتياطي            الفيدرالي الأمريكي معا في نفس الوقت، بضخ ما قيمته 144 مليار                         دولار في المصارف  لتمكينها من مواجهة طلبات السيولة، ثم  قام مجلس الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي بعد ذلك وكخطوة إضافية أخرى بضخ 180 مليار دولار في الأسواق المالية عبر اتفاقيات تبديل نقدي أجراها مع المصرف المركزي الأوروبي والبنك السويسري وبنك اليابان وبنك كندا، حيث تسمح هذه الاتفاقيات للمصارف المركزية بإقراض السيولة لبعضها البعض على المدى القصير، وذلك في حال أن أحدها في حاجة للسيولة لضمان استقرار النظام المالي في بلاده، وجاءت هذه المبادرة بعدما ضربت الأزمة المالية كل البورصات التي شهدت انخفاضات كبيرة في       مؤشراتها (1).
· أدت الأزمة إلى شطب عدد من البنوك الكبرى في العالم ( حوالي 25 بنك ) لأكثر من 500 مليار دولار من قيمة أصولها، نتيجة انخفاض  قيمة الأوراق المالية المضمونة بقروض عقارية منذ منتصف عام 2007، هذا إلى جانب ظهور خسائر إئتمانية جديدة زادت من مخاوف المستثمرين مجددا، كخسائر الديون على بطاقات الإئثمان والتي تقدر بنحو 940 مليار دولار، الأمر الذي أدى إلى تراجع السيولة النقدية المتاحة لدى البنوك لإقراضها للمستهلكين (2).

ومع ذلك تتفاوت التوقعات فيما يتعلق بالتطورات المحتملة لهذه الأزمة المالية، فهناك من يرى أن المرحلة الصعبة من الأزمة قد أنتهت، وأن الاقتصاد العالمي بشكل عام والاقتصاد الأمريكي بشكل خاص سيتعافى قريبا، وثمة من يرى أن هذه الأزمة ستطول وقد تمتد إلى عام 2010، وأن بوادر تعافي الاقتصاد الأمريكي ومن ثم الاقتصاد العالمي ستكون في النصف الثاني من عام 2009 على أقل تقدير، ولذلك فإن وضع تصور معين لمستقبل الاقتصاد الأمريكي والاقتصاد العالمي في ظل هذه الأزمة يتوقف على المرحلة التي يمر بها، وعلى مدى الاستقرار أو التغير في أسعار العقارات وقدرتها على تخفيف الضغط على شركات التمويل لشطب الخسائر المضمونة بالرهونات العقارية، ومن ثم فإنه قد يكون من الصعوبة بمكان في هذا الوقت تحديد عمق أو مدة هذه الأزمة، إلا أنه وبشكل عام ثمة ثلاثة احتمالات لما يمكن أن يكون عليه وضع الاقتصاد الأمريكي والاقتصاد العالمي خلال المرحلة القادمة(3)، هي:
الاحتمال الأول: التعافي الاقتصادي السريع
يعتبر هذا الإحتمال الأكثر تفائلا، ويقوم على توقع أن تكون مرحلة الأزمة التي تعصف بالاقتصاد الأمريكي بشكل خاص والاقتصاد العالمي بشكل عام، قصيرة ومؤقتة، وستليها مرحلة من الانتعاش السريع مع بداية عام 2009، وذلك للأسباب التالية:

1. الأثر الفعال المنتظر من الإجراءات السريعة التي اتخدتها الحكومة الأمريكية  ودول العالم الأخرى بعد ظهور الأزمة، بغية إنعاش الإنفاق الاستهلاكي.
2. أن عدد حالات التخلص من الوظائف في الاقتصاد الأمريكي بلغ 8000 وظيفة شهريا منذ شهر ديسمبر (الكانون) من عام 2007، في حين يبلغ العدد الطبيعي للتخلص من الوظائف في معظم فترات الركود بين ( 150 ألف – 200 ألف)  وظيفة شهريا، وهو ما لم يصل إليه الاقتصاد الأمريكي بعد.
3. السياسات المالية والنقدية المرنة التي يتبعها الاقتصاد الأمريكي كفيلة بأن تساهم في إنهاء حالة الركود، وتعتبر عملية إنقاد المصارف من الإفلاس مثالا على سرعة ومرونة التحرك إزاء السياسات المالية والنقدية لاحتواء هذه الأزمة.
4. سيادة التوقعات بشأن قدرة الدول النامية الغنية ومنها الدول النفطية والخليجية           على المساهمة بشكل فعال في انتشال الاقتصاد العالمي من مستنقع الركود، وذلك    من خلال ضخ المزيد من الأموال لامتصاص هذه الأزمة، وفي هذا المجال         قامت حكومات سنغافورة والكويت وكوريا الجنوبية بضخ أكثر من 21 مليار دولار لإنعاش كل من Freddie Mac, and Fannie Mae، فضلا عن قيام صناديق الاستثمار بالدول النامية بضخ حوالي 96 مليار دولار بأكبر مصارف العالم منذ بدء الأزمة.
الاحتمال الثاني: الدخول في مرحلة من الركود

يعتبر هذا الإحتمال أقل تفاؤلا، ويقوم على أن الجزء الأسوأ من الأزمة قد انتهى، وأنه على الرغم من عدم وجود توقعات بالمزيد من الانهيارات وأزمات السيولة في مؤسسات مالية ومصرفية جديدة، إلا أن الاقتصاد الأمريكي ومن ثم الاقتصاد العالمي لن يعود لوضعه الطبيعي في المستقبل القريب، وستكون هناك مرحلة من الركود يتوقع أن تستمر لمدة  12 شهرا على الأقل إن لم تمتد إلى 18 شهرا، ويعزز من هذا الإحتمال ما أعلنه صندوق النقد الدولي بانخفاض توقعاته حول نمو الاقتصاد العالمي خلال عام 2008، وضعف المؤشرات الاقتصادية، وتدهور المؤشرات الخاصة بسوق العقارات، خاصة وأن الدورات العقارية طويلة، وتستمر فترات التراجع فيها لمدة غير قصيرة. 

الاحتمال الثالث: الدخول في نفق الكساد المظلم

يعتبر هذا الإحتمال متشائما، وإحتمالات حدوثه منخفضة، ويقوم على أن الاقتصاد الأمريكي، ومن ثم الاقتصاد العالمي على مشارف الدخول لنفق مظلم من الركود سيؤدي إلى حالة من الكساد الاقتصادي طويل الأمد، وذلك عبر تداعيات أكثر سوءا  سيكون تأثيرها سلبيا وكبير على الاقتصاد العالمي، ويستند هذا الإحتمال على ما يلي:

1. أن ارتفاع معدلات التضخم ستزيد من الضغوط القائمة سواء على مالكي الرهونات العقارية، أوعلى معدلات تكوين المدخرات التي ستنخفض على المستويين الفردي      والدولي، والمعروف أن تكوين المدخرات يحتاج إلى وقت طويل لتجديدها مرة   أخرى. 
2. كل الجهود المبذولة من قبل الاقتصاد الأمريكي بالتعاون مع المصارف المركزية العالمية لحل هذه الأزمة هي مجرد مسكنات لامتصاص الأثر النفسي عن طريق تأمين  السيولة، ومنع انهيار أسعار الأسهم والسندات، والتي حتما ستأخذ وقتا أطول لحلها قد يصل ويتجازز السنتين. 
3. وصول سياسة تخفيض سعر الفائدة من أجل توفير السيولة لحدود متدنية جدا ( حيث خفضت أسعار الفائدة الأساسية منذ بداية الأزمة حوالي 9 مرات في الاقتصاد الأمريكي لتصل إلى أقل من 1 % بعد أن بلغت 4.2 % عام 2007 ) ودون أن تنتهي الصعوبة في سداد الديون الناجمة عن أزمة الرهن العقاري، وهو ما سيقود لمرحلة من الركود القوي في الاقتصاد الأمريكي ومن ثم الاقتصاد العالمي. 
وأيا كان الإحتمال الذي سيكون عليه الاقتصاد الأمريكي ومن ثم الاقتصاد العالمي خلال الشهور والسنوات القادمة، فإنه من المتوقع أن يظل معدل النمو في الاقتصاد العالمي منخفضا لفترة غير قصيرة حتى وإن لم يتحول إلى نمو سلبي فسيبقى أقل مما كان عليه خلال           عام 2007، كما أن الخسائر التي تكبدها الاقتصاد الأمريكي بشكل خاص والاقتصاد العالمي بشكل عام ستحتاج لفترة من الزمن لتعويضها، الأمر الذي يشير إلى استمرارية ضعف الاقتصاد العالمي لفترة زمنية طويلة قد تستغرق بعض الوقت.

3. الجزء الثاني: أثر الأزمة المالية العالمية على أسعار النفط الخام 

في ضوء التداعيات المشار إليها أعلاه، يكمن القلق المتزايد بشأن هذه الأزمة                    في تحولها إلى إضطراب يطرأ على التوازن الاقتصادي في الأسواق، أي في إنتقالها من القطاع المالي إلى القطاع الحقيقي وما يتمخض عن ذلك من اختلال التوازن بين الطلب والعرض من السلع والخدمات، ذلك أن الأزمات المالية تظهر بداية وبسرعة في أسواق رأس المال ( الأسهم والسندات )، ثم تنتقل بعد فترة ( تتراوح بين شهرين إلى ثلاثة شهور ) لأسواق السلع      والخدمات، ثم تنتقل بعد فترة أطول ( من ثلاثة إلى أربعة شهور ) إلى سوق العمل.
وحيث أن سوق النفط كغيره من الأسواق الأخرى ليس بمنأى عن تداعيات الأزمة المالية العالمية طالما أنها انتقلت مؤخرا إلى القطاع الحقيقي. فالنفط الخام سلعة شأنها شأن السلع الأخرى تتأثر بالتطورات التي تحدث في سوقها، وأن العديد من المنظمات الدولية وفي مقدمتها منظمة الدول المصدرة للنفط ( Opec ) أكدت في تقاريرها الشهرية التي تهتم بمراقبة أداء السوق وأسعار وكميات إنتاج النفط والطاقة بشكل عام، على أن أهم الآثار المباشرة للأزمة المالية العالمية على سوق النفط تمثلت في تذبذب الطلب العالمي على النفط الخام نتيجة لتطورات الاقتصاد العالمي.
 عليه وللتعرف على التطورات التي طرأت على أسواق النفط الخام، سيتم تحليل التغيرات التي طرأت على أسعار النفط الخام، وكذلك التغيرات التي طرأت على العرض والطلب العالميين على النفط الخام إبان ظهور الأزمة المالية العالمية المعاصرة، وبالتحديد خلال الفترة (فبراير/ 2007 ــ  ديسمبر/ 2008 ).
1.3) التغيرات في أسعار النفط الخام

يعد النفط الخام سلعة استراتيجية لها أثرها الواضح بالنسبة للدول المستهلكة و للدول المنتجة للنفط  لا سيما في مجال التمويل، ذلك أن ارتفاع عوائد النفط الخام توفر لمجموعة الدول المنتجة لهذه السلعة، فرصة فريدة ولكنها وقتية وعابرة لتحقيق العديد من الأهداف الرئيسة؛ كالتنويع الاقتصادي والتنمية الحقيقية وغيرها من الأهداف الرئيسة الأخرى.


والمتتبع لسوق النفط الخام يمكنه ملاحظة أن أسعار هذه السلعة الاسترايجية، قد    شهدت خلال الأشهر القريبة الماضية ارتفاعا ولمستويات قياسية بلغت وفقا للمتوسط                العام للأسعار الفورية المبينة بالجدول رقم (3– 1)، 131.78 دولار لكل برميل خلال شهر              يوليو من العام 2008 ، بزيادة قدرها 58.52، 39.68،76.1  دولار لكل برميل، وبمعدل نمو    بلغ 79.9 %، 43.1 %، 136.7 % مقارنة بالمتوسط  العام للأسعار الفورية خلال شهر     يوليو من العام 2007، وشهر فبراير من العام 2008، وشهر فبراير من العام 2007 على التوالي. 
جدول رقم ( 3 – 1 )

الأسعار الفورية للنفط الخام خلال عامي 2007، 2008
                                                                                                                           ( دولار / برميل )
	الأسعار الفورية 
	 

 

	المتوسط العام
	خامات أخرى
	خام برنت
	سلة أوبك
	

	2008
	2007
	2008
	2007
	2008
	2007
	2008
	2007
	

	89.62
	51.72
	88.45
	50.74
	92.00
	53.68
	88.4
	50.73
	يناير (أي النار )

	92.10
	55.68
	90.73
	55.17
	94.98
	57.43
	90.6
	54.45
	فبراير ( النوار )

	100.75
	59.60
	99.68
	58.19
	103.58
	62.15
	99.0
	58.47
	مارس ( الربيع )

	94.17
	55.67
	92.95
	54.70
	96.85
	57.75
	92.7
	54.55
	متوسط الربع الأول

	106.89
	64.45
	106.49
	62.46
	108.97
	67.51
	105.2
	63.39
	ابريل ( الطير )

	120.93
	64.75
	120.35
	62.51
	123.05
	67.38
	119.4
	64.36
	مايو ( الماء )

	130.02
	68.13
	129.32
	66.08
	132.44
	71.55
	128.3
	66.77
	يونيه  ( الصيف )

	119.27
	65.78
	118.72
	63.68
	121.49
	68.81
	117.6
	64.84
	متوسط الربع الثاني

	131.78
	73.26
	130.95
	70.89
	133.19
	77.01
	131.2
	71.89
	يوليو ( ناصر )

	112.82
	69.06
	113.03
	67.74
	113.03
	70.74
	112.4
	68.71
	اغسطس ( هانبيال)

	97.78
	75.05
	99.21
	74.10
	98.13
	76.87
	96.0
	74.18
	سبتمبر ( الفاتح )

	114.23
	72.46
	114.40
	70.91
	114.78
	74.87
	113.5
	71.59
	متوسط الربع الثالث

	70.86
	80.51
	71.50
	79.67
	71.87
	82.50
	69.2
	79.36
	اكتوبر ( التمور )

	63.59
	90.29
	88.45
	89.25
	52.51
	92.62
	49.8
	88.99
	نوفمبر ( الحرث )

	39.19
	88.63
	38.61
	87.44
	40.35
	91.25
	38.6
	87.19
	ديسمبر ( الكانون ) *

	57.88
	86.78
	66.19
	85.45
	54.91
	88.79
	52.53
	85.19
	متوسط الربع الرابع

	96.39
	70.17
	98.07
	68.69
	97.01
	72.56
	94.08
	69.04
	متوسط الفترة


     المصدر:  
· منظمة القطار المصدرة للنفط " أوبك "، النشرات الشهرية لأسواق النفط، أعداد مختلفة، متاح على
      العنوان البريدي: www.opec.org   تم الإطلاع على الموقع في 18 / 1 / 2009

بيد أن المتوسط العام للأسعار الفورية للنفط الخام، أخذ في الانخفاض من المستوى   الذي بلغه خلال شهر يوليو من العام 2008، بمعدل شهري بلغ في المتوسط 11.71 % شهريا ليصل إلى 39.19 دولار لكل برميل خلال شهر ديسمبر من العام 2008، ويوضح  الشكل رقم    ( 1 ) التغيرات التي طرأت على أسعار النفط الخام منذ اندلاع الأزمة المالية العالمية في فبراير من العام 2007 وحتى شهر ديسمبر من العام 2008.
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2008، 2007المتوسط العام للأسعار الفورية للنفط الخام خلال عامي 



هذا الانخفاض الحاد في أسعار النفط الخام خلال فترة قصيرة طرح من جديد التساؤل حول العوامل الأكثر أهمية في تفسير التغيرات التي تطرأ على أسعار النفط الخام وتؤدي إلى تذبذبها، حيث كان عدد ليس بالقليل من المحللين يفسرون التذبذب في أسعار النفط الخام بأنه نتيجة لتضافر عوامل عديدة أهمها(1):
1. المضاربة: وذلك من خلال قيام المضاربين برفع وتخفيض الأسعار على النحو الذي يمكنهم من جني الأرباح الطائلة والسريعة.
2. الاضطرابات السياسية والأمنية في دول منتجة للنفط: ذلك أن حدوث مثل           هذه الاضطرابات في دول منتجة للنفط شأنها أن تؤدي إلى ارتفاع الأسعار من خلال انخفاض العرض، والعكس صحيح في حال عدم حدوث اضطرابات في أي دولة من الدول المنتجة للنفط.
3. الكوارث الطبيعية وخصوصا ما ينجم عن الأعاصير في خليج المكسيك: حيث تؤدي هذه الكوارث إلى آثار سلبية على المنشأت النفطية القائمة هناك مما يؤثر على عرض النفط الأمر الذي ينعكس في ارتفاع الأسعار، والعكس صحيح في حال عدم حدوث كوارث طبيعية. 
4. الطلب على النفط: ذلك أن التغير في الطلب بمعدلات تفوق التغير في العرض،      أو ضعف نمو المعروض النفطي مقارنة بنمو الطلب، يمثل العامل الأكثر أهمية    في تفسير تذبذب الأسعار بالشكل الذي تشهده السوق النفطية.

 وتبرهن التطورات التي شهدتها الفترة القريبة الماضية، بأن الطلب على النفط             هو العامل الرئيس الذي يمكنه أن يفسر التذبذب الحاد الذي شهدته أسعار النفط الخام خلال           الفترة الماضية، ذلك أن التأثيرعلى أسعار النفط الخام والمترتب عن العوامل الثلاثة                 الأولى، يعتبر تأثيرا محدودا ومؤقتا. لذلك سيتناول الجزء التالي من هذه الورقة تحليل قوى التوازن في السوق العالمي للنفط بين عامي 2007، 2008  وبشيء من الإيجاز. 
2.3) قوى التوازن في السوق العالمي للنفط 


يقصد بقوى التوازن في السوق العالمي للنفط، كل من الطلب العالمي                             على النفط والعرض العالمي للنفط الخام، وحيث أن الأزمة المالية بدأت منذ الربع الأول                ( وبالتحديد في شهر فبراير ) من العام 2007 وتفاقمت مع تدخل السلطات الأمريكية          المختصة في الربع الثاني  ( وبالتحديد في شهر مايو ) من العام 2008 لإنقاذ                                      اثنتين من أكبر شركات الاستثمار في الولايات المتحدة بشكل خاص والعالم بشكل عام،       وهما: Freddie Mac, and Fannie Mae، لذلك فإنه وبشيء من الإيجاز سيتم تحليل  قوى التوازن في السوق النفطي على فترتين،هما:

· الفترة الأولى: تمتد من منتصف الربع الأول من العام 2007 وحتى الربع الأول من العام   2008، وهي الفترة التي سبقت تدخل السلطات المختصة في الولايات المتحدة الأمريكية لإنقاذ الشركتين المذكورتين أعلاه.
· الفترة الثانية: تمتد من منتصف الربع الثاني وحتى الربع الرابع من العام 2008، وهي الفترة التي تلت تدخل السلطات المختصة في الولايات المتحدة الأمريكية لإنقاذ الشركتين المذكورتين أعلاه.
· الفترة الثالثة: الفترة ككل، وتمتد من منتصف الربع الأول من العام 2007 وحتى الربع الرابع من العام 2008، وهي فترة ظهور الأزمة وتفاقمها في الاقتصاد العالمي.
أولا: قوى التوازن خلال الفترة الأولى 

بالنظر إلى بيانات الجدول رقم ( 3 - 2 ) يمكن تبيان أهم التطورات التي طرأت على قوى التوازن في السوق العالمي للنفط  في النقاط التالية:
· يلاحظ أن الطلب العالمي على النفط ما انفك يفوق العرض العالمي للنفط خلال هذه الفترة، بالرغم من تزايد الطلب العالمي بمعدل أقل من معدل زيادة العرض العالمي للنفط، حيث تزايد الطلب العالمي على النفط بمعدل بلغ في المتوسط 0.81 %، في    حين أن العرض تزايد بمعدل بلغ في المتوسط 2.37 % خلال نفس الفترة.
· بلغ فائض الطلب العالمي على النفط في المتوسط حوالي 1.1 مليون برميل يوميا.
· اغلب الزيادة التي حصلت في الطلب العالمي على النفط خلال هذه الفترة، تعود        إلى زيادة طلب الدول النامية والدول الأخرى، حيث تزايد طلب هذه الدول على النفط الخام في الربع الأول من العام 2008 بمعدل بلغ 4.42 % مقارنة بالربع الأول            من العام 2007، في حين أن طلب الدول الصناعية المتقدمة انخفض خلال نفس الفترة بمعدل بلغ 1.84 %.
· تزايد الأسعار وفقا للمتوسط العام للأسعار الفورية بمعدل بلغ في المتوسط 69.16 % خلال هذه الفترة، ويعزى ذلك إلى أرتفاع الطلب العالمي على النفط الخام نتيجة ارتفاع معدل النمو الاقتصادي، وكذلك بسبب المضاربة نظرا لانخفاض قيمة الدولار أمام العملات الرئيسية الأخرى.
ثانيا: قوى التوازن خلال الفترة الثانية 


بالنظر إلى بيانات نفس الجدول رقم ( 3 - 2 ) المذكور سابقا، يمكن تبيان أهم  التطورات التي طرأت على قوى التوازن في السوق العالمي للنفط  في النقاط التالية:

· بالرغم من أن العرض انخفض بمعدل بلغ في المتوسط 1.27 %، وأن الطلب تزايد  بمعدل بلغ في المتوسط  0.82 % خلال نفس الفترة ، يلاحظ أن العرض كان أعلى من الطلب على النفط فيما عدا شهر ديسمبر بسبب دخول فصل الشتاء، 
· بلغ فائض العرض العالمي للنفط خلال هذه الفترة، في المتوسط حوالي 1.4 مليون برميل يوميا.
· انخفاض الأسعار وفقا للمتوسط العام للأسعار الفورية بمعدل بلغ في المتوسط      63.34 % خلال هذه الفترة، وذلك بسبب تباطؤ نمو الاقتصاد العالمي وما تمخض عنه من انخفاض الطلب على النفط على الرغم من تزايد الطلب خلال شهر ديسمبر نظرا لدخول فصل الشتاء.
ثالثا: قوى التوازن خلال الفترة ككل

أما فيما يتعلق بالفترة ككل ومن خلال بيانات نفس الجدول رقم ( 3 – 2 ) المذكور سابقا، يمكن ملاحظة ما يلي:
· تزايد كل من الطلب العالمي على النفط والعرض العالمي للنفط غير أن زيادة العرض كانت بمعدل يفوق معدل زيادة الطلب على النفط، حيث تزايد العرض العالمي للنفط بمعدل بلغ في المتوسط 1.42 % بين الربع الرابع من العام 2008 والربع الأول من العام 2007، في حين أن الطلب العالمي على النفط كان ينمو بمعدل بلغ في المتوسط 0.23 % خلال نفس الفترة.
· تزايد طلب الدول النامية والدول الأخرى على النفط الخام خلال الربع الرابع من العام 2008، بمعدل بلغ في المتوسط 5.25 % مقارنة بطلب هذه الدول على النفط خلال الربع الأول من العام 2007، في حين أن طلب الدول الصناعية المتقدمة انخفض   بمعدل بلغ في المتوسط 3.41 % خلال نفس الفترة.
· على الرغم من أن العرض العالمي للنفط تزايد بمعدل يفوق معدل الزيادة في الطلب العالمي على النفط، إلا أن الفترة شهدت ظهور فائض في الطلب العالمي على النفط الخام خلال الفترة ككل بلغ في المتوسط 0.6 مليون برميل يوميا، الأمر الذي انعكس في ارتفاع متوسط أسعار النفط الخام خلال الربع الرابع من العام 2008 مقارنة بمتوسط الأسعار خلال الربع الأول من العام 2007.
جدول رقم ( 3 – 2 )

الطلب والعرض العالميين للنفط الخام خلال عامي 2007، 2008
                                                                            ( مليون برميل / يوم )
	
	الطلب العالمي على النفط


	العرض العالمي للنفط الخام

	
	الدول الصناعية المتقدمة
	الدول النامية
	أخرى
	المجموع
	

	2007
	الربع الأول
	49.8
	31.3
	4.9
	86.0
	84.3

	
	الربع الثاني
	48.2
	32.0
	4.6
	84.8
	84.3

	
	الربع الثالث
	48.9
	32.1
	4.9
	85.8
	84.3

	
	الربع الرابع
	49.8
	31.7
	5.3
	87.0
	85.6

	
	المتوسط العام
	49.2
	31.9
	4.9
	85.9
	84.6

	2008
	الربع الأول
	48.9
	32.8
	5.0
	86.7
	86.3

	
	الربع الثاني
	47.2
	33.4
	4.9
	85.5
	86.3

	
	الربع الثالث
	46.6
	33.2
	5.0
	84.8
	85.8

	
	الربع الرابع
	48.1
	32.9
	5.2
	86.2
	85.5

	
	المتوسط العام
	47.7
	33.0
	5.1
	85.8
	86.0


        المصدر:  

· منظمة الأقطار المصدرة للنفط " أوبك "، التقارير الشهرية لأسواق النفط، أعداد مختلفة، متاح على
      العنوان البريدي: www.opec.org   تم الإطلاع على الموقع في 18 / 1 / 2009
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3.3) التوقعات المستقبلية بشأن سوق النفط خلال عام 2009

يمكن إجمال أهم التوقعات المستقبلية ( خلال العام 2009 ) بشأن سوق النفط العالمي في النقاط الثلاثة التالية: 
أولا: التوقعات بشأن الإنتاج

بغية ضمان استقرار أسعار النفط الخام، قررت الدول المنتجة للنفط (Opec  ) في اجتماعها رقم ( 151 ) المنعقد بمدينة وهران الجزائرية في 17 / 12 / 2008، تخفيض إنتاجها بمقدار 2.2 مليون برميل يوميا أعتبارا من يناير 2009، الأمر الذي أدى ببعض                   المؤسسات الدولية؛ كبيت الاستثمار العالمي والإدارة الأمريكية لمعلومات الطاقة ( EIA)، إلى                  تخفيض توقعاتها بشأن الإنتاج العالمي خلال العام 2009 عن التوقعات خلال عام 2008    بنسبة 5 % (1).
ثانيا: التوقعات بشأن الطلب 


أما فيما يتعلق بتقديرات الطلب خلال عام 2009، فقد تباينت بحسب اختلاف وجهات النظر حول تطلعات الاقتصاد العالمي، كما هو موضح  بالنقاط التالية:
· توقع مركز دراسات الطاقة الدولية أن يكون لارتفاع أسعار النفط الخام واستمرار حالة الضعف الاقتصادي لفترة أطول على دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية تأثيرا سلبيا واضحا على الطلب العالمي على النفط، لذلك قام المركز بخفض تقديراته لنمو الطلب في عام 2009 إلى 0.5 مليون برميل يوميا (1). 
· تتوقع وكالة  الطاقة الدولية (IEA ) انتعاش الطلب العالمي بواقع 0.5 مليون برميل يوميا ليصل إلى 86.3 مليون برميل يوميا خلال العام 2009 بناء على افتراض صندوق النقد الدولي أن الاقتصاد العالمي سينتعش تدريجيا في النصف الثاني من العام المشار إليه (2).
· يتوقع بيت الاستثمار العالمي أن الطلب العالمي على النفط لن يظهر انخفاضا كبيرا يزيد عن 5 % في أي فترة معينة، نظرا للزيادة في الطلب الأساسي على  المنتجات النفطية المكررة اللازمة لتشغيل المصانع وقطاع النقل وتوليد الكهرباء(3).
· أما منظمة الدول المنتجة للنفط ( Opec ) فتوقعت كما هو مبين بنشرتها الشهرية لشهر يناير من العام 2009، أن ينخفض الطلب العالمي على النفط خلال عام          2009 بمقدار 0.1  مليون برميل يوميا  .
ثالثا: أسعار النفط

أشار تقرير البنك الدولي بشأن الآفاق الاقتصادية العالمية لعام 2009 إلى أنه من المتوقع أن تستقر أسعار النفط خلال العام 2009 عند مستوى 75 دولار للبرميل، في حين يتوقع بيت الاستثمار العالمي أن أسعار النفط ستنخفض خلال العام 2009 بمعدل 23.8 % من متوسط الأسعار المسجلة في العام 2008، وأنها ستتراوح بين ( 70 – 76.8) دولار للبرميل(4).
4. خاتمة الورقة
في خضم القلق المتزايد بشأن الأزمة المالية العالمية وتداعياتها المختلفة، تناولت هذه الورقة بشكل خاص أثر الأزمة المالية العالمية على أسعار النفط الخام، وقد توصلت إلى أن الأزمة المالية العالمية هي عبارة عن أزمة سيولة كما أنها أزمة ثقة، وذلك نتيجة الأسباب التالية:
· الإنفصال بين الاقتصاد المالي والاقتصاد الحقيقي.
· التوسع الكبير في منح القروض من جانب المؤسسات المالية ( المصارف الاستثمارية بشكل خاص) دون وجود الضمانات الكافية.
· الفساد الإداري المتفشي في الشركات والمصارف الاستثمارية.
· انعدام الرقابة والإشراف الكافي على المؤسسات المالية المتخصصة وبالتحديد شركات الاستثمار في منح القروض وإصدار السندات، ففي الوقت الذي تخضع فيه المصارف التجارية إلى رقابة البنوك المركزية من حيث الالتزام بشروط المحافظة على ملاءة رأس المال كما تشير اتفاقية بازل، فإن شركات الاستثمار لا تخضع لمثل هذه الرقابة. 
· ارتفاع أسعار الفائدة وما ترتب عنه من تزايد لأعباء القروض من حيث خدمتها وسداد أقساطها.
· عدم قدرة المقترضين على سداد أقساط القروض نتيجة سجلاتهم الائتمانية السيئة.  
هذا وقد تزايد القلق بشأن سرعة انتقال هذه الأزمة من مركزها في الولايات المتحدة  الأمريكية إلى باقي دول العالم من خلال ترابط الأسواق المالية، ومن ثم تحولها من القطاع المالي إلى القطاع الحقيقي، وما يتمخض عن ذلك من اختلال التوازن بين الطلب والعرض من السلع والخدمات. وحيث أن سوق النفط كغيره من الأسواق الأخرى ليس بمنأى عن التطورات المتمخضة عن هذه الأزمة، فإن العديد من المنظمات الدولية وفي مقدمتها صندوق النقد والبنك الدوليين ومنظمة الدول المصدرة للنفط ( Opec ) أكدت على أن الأثر المباشر للأزمة المالية العالمية على سوق النفط يتمثل في تذبذب الطلب العالمي على النفط الخام نتيجة لتطورات الاقتصاد العالمي، الأمر الذي أدى إلى ارتفاع أسعار النفط الخام ( وفقا للمتوسط العام للأسعار الفورية ) منذ شهر فبراير عام 2007 بمعدل بلغ في المتوسط 8.04 % شهريا، لتصل إلى أعلى مستوى لها خلال شهر يوليو من العام 2008، ثم أخذت بعد ذلك في الانخفاض بمعدل بلغ في المتوسط  1.95 % شهريا، لتصل إلى أدنى مستوى لها خلال شهر ديسمبر من العام 2008، وذلك بسبب:
1. نمو الاقتصاد العالمي خلال الفترة الممتدة من الربع الأول من العام 2007 وحتى منتصف الربع الثاني من العام 2008، وما ترتب عنه من زيادة الطلب على النفط الخام، فضلا عن المضاربة في سوق النفط نتيجة لضعف قيمة الدولار أمام العملات الرئيسة الأخرى خلال نفس الفترة. 
2. ركود الاقتصاد العالمي وما ترتب عنه من انخفاض في الطلب العالمي على النفط ومن ثم ظهور فائض عرض من النفط خلال الربع الثاني والربع الثالث من العام 2008.
هذا التذبذب التي شهدته الأسواق العالمية بشكل عام والسوق النفطي بشكل خاص،            أدى  إلى العديد من التوقعات المستقبلية بشأن سوق النفط الخام (خلال العام 2009 ) أهمها            ما يلي: 
· توقع مركز دراسات الطاقة الدولية أن يكون لارتفاع أسعار النفط الخام واستمرار حالة الضعف الاقتصادي لفترة أطول على دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية تأثيرا سلبيا واضحا على الطلب العالمي على النفط، لذلك قام المركز بخفض تقديراته لنمو الطلب في عام 2009 إلى 0.5 مليون برميل يوميا. 
· توقع وكالة  الطاقة الدولية (IEA ) انتعاش الطلب العالمي بواقع 0.5 مليون برميل يوميا خلال العام 2009 بناء على افتراض صندوق النقد الدولي أن الاقتصاد العالمي سينتعش تدريجيا في النصف الثاني من العام المشار إليه.
· توقع بيت الاستثمار العالمي أن الطلب العالمي على النفط لن يظهر انخفاضا كبيرا يزيد عن 5 % في أي فترة معينة، نظرا للزيادة في الطلب الأساسي على  المنتجات النفطية المكررة اللازمة لتشغيل المصانع وقطاع النقل وتوليد الكهرباء.
· أما منظمة الدول المنتجة للنفط ( Opec ) فتوقعت كما هو مبين بنشرتها الشهرية لشهر يناير من العام 2009، أن ينخفض الطلب العالمي على النفط خلال عام          2009 بمقدار 0.1  مليون برميل يوميا.
· يتوقع البنك الدولي أن تستقر أسعار النفط خلال العام 2009 عند مستوى 75 دولار للبرميل، في حين يتوقع بيت الاستثمار العالمي أن أسعار النفط ستنخفض خلال العام 2009 بمعدل 23.8 % من متوسط الأسعار المسجلة في العام 2008، وأنها ستتراوح بين ( 70 – 76.8) دولار للبرميل.
وعلى ما تقدم، يتراءى أن تتبنى منظمة الأقطار المنتجة للنفط ( Opec ) – بإعتبارها مصدر للعرض ــ بالتنسيق مع الدول الصناعية الكبرى ــ بإعتبارها مصدر للطلب ــ سياسة تضمن التوازن في المدى الطويل، وهو ما يضمن أسعار محددة وشبه ثابتة لمستهلكي النفط، بما لا يؤثر على أدائهم الاقتصادي، ويضمن في ذات الوقت أسعار محددة وشبه ثابتة تضمن للدول المنتجة إيرادات مالية مستقرة لا تؤثر على تنفيذ برامجها التنموية. 
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