
منتجـــو النفـــط الخليجـــون يترقبـــون بحـــذر
تذبذب السوق الصينية

, أغسطس  | كتبه نايجل دادلي

التطور الذي حصل على مدى الـ عاماً الماضية كبير للغاية ولا يمكن إغفاله، فعندما قامت أوبك
برفع أسعار النفط في منتصف سبعينيات العام الماضي، لم يتم على الأرجح ذكر كلمة “الصين”، حتى
ولو بصورة عابرة، سواء ضمن اجتماعات كارتل النفط أو ضمن اجتماعات الحكومات الغربية التي

كانت تكافح لتجنب عواقب هذا الارتفاع.

ولكن اليوم، القلق إزاء تباطؤ النمو الصيني أصاب الشرق الأوسط وأسواق الأسهم الغربية بالذعر،
وأدى التذبذب الصيني إلى هبوط جديد في أسعار النفط، المنخفضة أساساً، إلى مستويات لم تشهدها

منذ ذروة الانهيار الاقتصادي الأخير.

هــذا الوضــع طــ معضلات ســياسة معقــدة للغايــة أمــام منتجــي النفــط في الــشرق الأوســط، الذيــن
يـز أسـعار النفـط، سـيكون لـه انعكاسـات كـبيرة علـى يـدركون تمامـاً أن أي تحـرك سـيتخذونه تجـاه تعز

ية العالمية. محافظهم الاستثمار
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واليــوم أصــبحت الصين، دون أدنى شــك، البنــد الأول علــى جــدول أعمــال الاجتماعــات الحكوميــة و
اجتماعات أوبك.

الانخفــاض الأخــير الحاصــل في أســعار النفــط أدى إلى انهيــار كامــل توقعــات ميزانيــات الــدول المنتجــة
للنفــط في الــشرق الأوســط في ؛ فعــادة تعمــد وزارات الماليــة في تلــك الــدول لإجــراء تقييمــات
متحفظـة علـى أسـعار النفـط للخـروج بقيمـة العائـدات النفطيـة المتوقعـة في السـنة الماليـة، وفي معظـم
يز التفاؤل لدى تلك الدول. السنوات كان متوسط السعر أعلى من الميزانية المتوقعة، مما أدى إلى تعز

ولكـن ميزانيـات عـام  لم تأخـذ بعين الاعتبـار انخفـاض أسـعار النفـط إلى النصـف عـن أسـعاره في
العــام المــاضي، حيــث بقــي ســعر البرميــل مســتقراً لمــدة زمنيــة طويلــة ضمــن حــدود ســعر الـــ دولار
للبرميــل بين عــامي  و ، ويفــترض الاقتصــاديون بــأن ميزانيــة المملكــة العربيــة الســعودية

لعام  تم وضعها على أساس متوسط سعر للبرميل يتراوح في مدار الـ دولاراً.

على أرض الواقع، وفي مقابلات تم إجراؤها معه في ديسمبر الماضي إبان الإعلان عن ميزانية المملكة
يــر الماليــة الســعودي إبراهيــم العســاف الــوقت المتوقــع لحصــول الانتعــاش في لعــام ، نــاقش وز
أسـعار النفـط، متوقعـاً أن هـذا الانتعـاش سـيحصل في وقـت لاحـق مـن هـذا العـام أو في أوائـل العـام
المقبل، ولكن في أعقاب الأزمة الصينية، تغير المزاج، وأصبح الحديث الآن عن المدى الذي ستصل إليه

انخفاضات الأسعار، مع توقع البعض بانخفاض سعر البرميل إلى  دولاراً.

هذا الانخفاض سيعكس آثاراً سلبية هائلة على جميع الدول المنتجة للنفط، وخاصة تلك التي لا
تزال ميزانياتها تعول بشكل كبير على عائدات هذا القطاع، رغم المحاولات الرامية إلى التنويع في موراد
القطاعـات الأخـرى، مثـل القطـاع السـياحي، وفي هـذا السـياق، فـإن ثبـات سـعر البرميـل علـى الــ

دولار، وهو السعر الذي كان سائداً حتى منتصف العام الماضي، يعد أمراً بالغ الأهمية لهذه الدول.

تتجسد مخاوف الدول الخليجية المنتجة للنفط تجاه انخفاض الأسعار من أن الأسعار الحالية قد لا
تتلاقى مع متوسط مستوى الدخل المطلوب من قِبل هذه الدول للحفاظ على فائض في ميزانيتها؛
فوفقاً لبحث أجراه دويتشه بنك وصندوق النقد الدولي، يجب أن يكون سعر برميل النفط يفوق
الـ دولار حتى تستطيع السعودية موازنة ميزانيتها، وعلى الرغم من أن هذا المبلغ ينخفض بشدة
دولار، والسعر الذي تحتاجه إيران المتمثل بـ  عن سعر المساواة الذي تحتاجه ليبيا المتمثل بـ
دولار، بيـــد أنـــه أعلـــى بكثـــير مـــن المســـتويات الـــتي تحتاجهـــا الإمـــارات العربيـــة المتحـــدة ( دولار)،

الكويت( دولار)، وقطر ( دولار).

ضمن هذه الظروف يسهل الوصول إلى العجز المستدام في الميزانية على المدى القصير، وذلك على
الرغم من أن دول الخليج تمتلك تريليونات من الدولارات في احتياطياتها من النقد الأجنبي وضمن
صناديق ثروتها السيادية، ولكن مع ذلك فإن هذا الانخفاض بأسعار النفط لا يمكن تحمله لفترة
طويلة من الزمن؛ فعلى سبيل المثال، المملكة العربية السعودية أنفقت منذ بداية هذا العام حوالي
 مليار دولار من احتياطياتها من العملة الأجنبية، واقترضت  مليار من البنوك المحلية في يوليو،

ومن المتوقع أن تصدر سندات خزينة عامة بمبلغ  مليون دولار في وقت لاحق هذا العام.



ميزانية المملكة السعودية تر تحت وطأة عبء آخر مختلف عن الأعباء التي تعاني منها باقي دول
الخليــح، فالإنفــاق علــى المــوارد الدفاعيــة وصــل إلى ذروة غــير مســبوقة في الســعودية نتيجــة لتمويــل
يــة، وتزامــن ذلــك مــع المنحــة الحــرب في اليمــن وتمويــل قصــف مجموعــات الدولــة الإسلاميــة في سور

السخية التي منحها الملك سلمان للعاملين في القطاع العام بعيد اعتلائه للعرش في يناير المنصرم.

كثر تحديداً قائد هذه المنظمة المتمثل بالمملكة العربية السعودية، تاريخياً استجابت أوبك، وبشكل أ
يـق لعـدم التـوازن الحاصـل مـا بين العـرض والطلـب، كـالذي يشهـده السـوق النفطـي اليـوم، عـن طر
خفض الإنتاج، الأمر الذي كان سيرأب صدع عدم التوازن ما بين العرض والطلب تدريجياً، وسيمكنّ

أسعار النفط من التعافي والعودة إلى المستويات التي كانت عليها في الصيف الماضي.

ولكن بدلاً من ذلك استمرت أوبك بضخ النفط، مما أبقى الأسعار منخفضة، وهذا التصرف سلط
الضوء على المنتج الأكبر للنفط ضمن هذا الكارتل، المملكة العربية السعودية، التي لطالما نظرت إلى

النفط باعتباره سلعة إستراتيجية.

مواقــف المملكــة الســعودية حــول عــدم تخفيــض الانتــاج مــا تــزال غامضــة وغــير محــددة، حيــث يــرى
البعض بأنها تحاول معاقبة البلدان التي تعوّل بشدة على عائدات النفط، مثل روسيا، بسبب دعمها
ــة ــى مــن المملكــة العربي ــاج لســعر نفــط أعل ــتي تحت ــران، ال ــك إي لبشــار الأســد، أو أنهــا تســتهدف بذل

السعودية لتحقيق التوازن في سجلاتها المالية.

ويــرى آخــرون أن المملكــة تتلاعــب بأســواق النفــط في محاولــة منهــا لســحق المنافســة الناشئــة حــديثاً
لهيمنتها على هذا القطاع، خصوصاً من الدول الجديدة المنتجة للنفط، مثل النفط الرملي الكندي
ــأن انخفــاض الأســعار ســيضطر بعــض والنفــط الصــخري الأمريــكي، وحجــة هــؤلاء تذهــب للقــول ب
المستثمرين الجدد في هذا القطاع للخروج من المنافسة، وسيردع البعض الآخر من الانخراط في هذا
السوق من الأساس، مما سيحفاظ على هيمنة أوبك، ومن خلفها السعودية، على سوق النفط،
ولكـن هـذه الحجـة منقوضـة بـالواقع الحـالي الـذي يتمثـل بقيـام الشركـات الأمريكيـة مسـبقاً بخفـض
تكــاليف انتــاج النفــط الصــخري، ممــا ســيمكنها مــن النجــاة ضمــن ســوق النفــط حــتى ولــو انخفضــت

الأسعار إلى أدنى مما هي عليه الآن.

بالإضافة إلى ذلك، يشير بعض المحللين إلى وجود سبب آخر يقف خلف استمرار منتجي النفط في
الـشرق الأوسـط بالتعـايش مـع الانخفـاض الكـبير الحـالي بأسـعار النفـط، ويذهـب التفسـير للقـول بـأن
هذه البلدان هي اليوم جزء لا يتجزأ من الاقتصاد العالمي، وبالتالي فإن أن أي إجراء سيتم اتخاذه
لــدفع العــالم إلى حافــة الانكمــاش الاقتصــادي، ســينعكس ليحــدث أضراراً كــبيرة علــى الاســتثمارات في
الشرق الأوسط، وغني عن البيان بأن رفع أسعار النفط مخول بشدة لدفع العالم إلى حافة الانكماش.

الأمور كانت مختلفة للغاية في سبعينيات القرن الماضي، فحينها لم يكن أمام الغرب من خيار سوى
الرضوخ لارتفاع أسعار النفط الجاري من قِبل منظمة أوبك، والتي كان أعضاؤها محصنون إلى حد
كبير من الاختلالات الاقتصادية العالمية التي قد تنجم عن دفع البلدان المستهلكة للنفط لأسعار نفط
أعلــى، حيــث تــم إعــادة اســتخدام جــزء كــبير مــن عائــدات النفــط ضمــن الصــكوك الماليــة في الولايــات



المتحدة وأوروبا، ووفّر ارتفاع أسعار الفائدة هناك الحماية للدول المصدرةّ للبترول من تأثير التضخم
وشاركت أموال البترودولار بالتعزيز من أرباح هذه الدول.

وعنــدما حــاولت الشركــات العالميــة المشاركــة في الأســواق العربيــة، تصــادمت مــع القــوانين الــتي تــوجب
عليهم مشاركة المستثمرين المحليين، والشركات العديدة المتوزعة في الدول الخليجية، العائدة بملكيتها
ياء المنتمين للأسر الحاكمة، ثبتت موقعها عندما تلقت % من أرباح المشاريع لرجال الأعمال الأثر
الغربية القائمة ضمن بلادهم، بالإضافة إلى حصولها على أسهم ممتازة (أسهم زرقاء)، تخولهم، في

بعض الحالات، امتيازات تفوق مجرد انخراطهم في السوق الأوروبية.

أمــا اليــوم فقــد تغــير الوضــع كليــاً، كــون الحكومــات وصــناديق الاســتثمار الســيادية والأفــراد اســتثمروا
ية والممتلكات والصناعات في جميع أنحاء العالم، وعندما عمدوا الكثير من أموالهم في الأعمال التجار
لاســتثمار أمــوالهم في المنطقــة، علــى سبيــل المثــال في مجــال الســياحة والفنــادق ومجمعــات المكــاتب

والأحداث الرياضية، اعتمدت أرباحهم بشكل كبير على الشركات والزوار الأجانب.

الحكومات وصناديق الثروة السيادية في دول الخليج تدار بشكل سري للغاية، والتخمينات وحدها
هي التي تحكم تقييم ثروة هذه الصناديق وإستراتيجيات استثماراتها، ولكن هناك إجماع عام على
أن مجموع الأموال التي تملكها هذه الصناديق تبلغ على الأقل عدة تريليونات دولار، وهذا التخمين
ية كبرى، وتتصدر على إثرها عناوين الصحف يلقى صداه عندما تنخرط هذه الصناديق بمعاملة تجار

العالمية.

فعلى سبيل المثال، أحد صناديق الثروة السيادية التي أنُشئت مؤخراً، جهاز قطر للاستثمار، يملك ما
لايقل عن  تريليون دولار تحت تصرف الإدارة، وهذا الجهاز مختص بالاستثمار المحلي والخارجي،
ــة أسســته حكومــة قطــر في عــام  لإدارة فــوائض النفــط والغــاز الطــبيعي، كنتيجــة لإستراتيجي
الصندوق الساعية للتقليل من مخاطر اعتماد قطر على أسعار الطاقة، ويستثمر الجهاز أمواله في
الغــالب ضمــن الأســواق العالميــة (الولايــات المتحــدة وأوروبــا ودول آســيا والمحيــط الهــادئ) إضافــة إلى
الاستثمار في قطر خا قطاع الطاقة، وتشمل ممتلكات هذا الجهاز وممتلكات الشركات المرتبطة به،
يـــة، حصـــصاً في بنـــك بـــاركليز، فـــولكس واجـــن، هـــارودز، كشركـــة قطـــر القابضـــة وشركـــة الـــديار القطر
سينســبورس، مجموعــة كانــاري وورف، شــارد في لنــدن، ونــادي بــاريس ســان جيرمــان الفــرنسي لكــرة

القدم، كما أقدم الجهاز على الاستثمار في ماليزيا والصين أيضاً.

ودعونــا نلقــي نظــرة أيضــاً علــى الحصــص الدوليــة الهائلــة الــتي تمتلكهــا شركــات مثــل شركــة المملكــة
القابضــة التابعــة للســعودية، والــتي تضــم شبكــة اســتثماراتها العالميــة الخــدمات المصرفيــة والماليــة،

العقارات، الفنادق، وسائل الإعلام، الترفيه، وشبكة الإنترنت وغيرها من التكنولوجيا.

ولا يختلف الأمر إذا نظرنا إلى الشركات التي تعمل ضمن قطاع معين، مثل شركة كريستال جلوبال
كسيد التيتانيوم في العالم، من خلال عمليات كبر شركات ثاني أ السعودية التي أصبحت واحدة من أ
الاستحواذ على الشركات التي مارستها ضمن الولايات المتحدة، حيث يعتمد نجاح هذه الشركة على
كســيد كــل مــن اســتقرار أســعار الســلع، واســتقرار الاقتصــاد العــالمي علــى حــد ســواء، علمــاً أن  ثــاني أ



التيتانيوم هو أحد المكونات الرئيسية للطلاء الأبيض.

أحد القطاعات التي ستتأثر بشدة في حال تحولت حالة التذبذب الحالية إلى انكماش اقتصادي أشد
يــد مــن ــاً علــى نحــو متزايــد مــع ســعي المز خطــورة، هــو قطــاع العقــارات؛ فهــذا القطــاع أصــبح جذاب
المستثمرين في الشرق الأوسط للاستثمار وفقاً للشرع الإسلامي، حيث تشير إحدى التقديرات إلى أنه
في العقد المقبل يستعد المستثمرون في الشرق الأوسط لاستثمار  مليار دولار في أسواق العقارات

العالمية.

الآثار أيضاً ستمتد لتشمل الاستثمار الدولي في العقارات ضمن دول الخليج بحد ذاتها، حيث يشير
المطـورون العقـاريون إلى أن الرغبـة الصـينية في شراء العقـارات في دبي قـد ازداد بشكـل ملحـوظ نتيجـة
يــة بين البلــدين؛ لــذا فــإن أي انكمــاش اقتصــادي في الصين ســيؤثر لاطــراد الروابــط والعلاقــات التجار

بشدة على هذه العلاقة.

الرابــط الآخــر الــذي يربــط اقتصــادات الخليــج مــع بقيــة الاقتصــادات العالميــة يتــأتى مــن الرغبــة المتزايــدة
لأســواق الأوراق الماليــة العربيــة للانفتــاح علــى المســتثمرين الــدوليين، حيــث انفتحــت المملكــة العربيــة
السعودية مؤخراً بشكل حذر أمام الاستثمارات الأجنبية من خلال فتح الباب أمام الاستثمار الأجنبي
المباشر في السعودية لأول مرة في تاريخها، ومن المتوقع أن يوفر إنهاء العمل بالعقوبات الإيرانية دفعة

قوية لهذه السوق.

جميع ما تقدم يعني بأن صناع السياسة في الشرق الأوسط أصبحوا معنيين بحالة الاقتصاد العالمي
كثر من أي وقت مضى، والانهيار الاقتصادي العالمي في عامي  و  وفّر درساً مفيداً بأنه أ

لا يوجد أي جزء من العالم يتمتع بحصانة من تبعات الركود العالمي.

لذلــك، وفي خضــم مراقبتهــا لتهــاوي الســوق الصــينية، تتصرف دول الــشرق الأوســط المنتجــة للنفــط
بحذر شديد تجاه أسعاره، مدركين بأن الزيادة الحادة في أسعار النفط ستقوض الثقة العالمية، وربما
ستدفع العالم نحو الانكماش الاقتصادي، الذي ستعيث عواقبه فساداً بهذه الدول بقدر ما ستحلق

الضرر بالدول الغربية.

المصدر: ميدل إيست آي
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