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الروبل الروسي قد 
يخالف التوقعات 

ويرتفع بـ %20

انهيار أسواق السلع 
الفاخرة بسبب 

عدم تكافؤ الفرص 
وارتفاع البطالة

3 رؤساء سابقين كان لسياستهم النقدية دور واضح على الاقتصاد

من هم قادة »الفيدرالي الأميركي« عبر التاريخ.. ومدى تأثيرهم على الاقتصاد؟

ورأى جرينسبان أن القضاء 
على الفقاعات المالية ليس جزءا 
من عمل الاحتياطي الفيدرالي، 
المنتقدين لتويجه  مما دف���ع 
النقدية  الاتهام للسياس���ات 
المطبقة إبان عهد جرينيسان 
بالمسؤولية عن التقلبات التي 
بلغت ذروتها في الأزمة المالية 

العالمية في 2008.
الاحتياط���ي  وخف���ض 
إلى  الفائدة  الفيدرالي معدل 
1% في يونيو 2003 لإنعاش 
الاقتصاد بعد فترة من الركود 
الوجيز، فيما اعتبر أنه أدنى 
مستوى قابل للتطبيق لمعدلات 

الفائدة.

 ٭ بن برنانكي )2006 - 2014(
ب���ن برنانك���ي  ت���رأس 

إبان  الفيدرالي  الاحتياط���ي 
فترة الكساد العظيم، والذي 
وقع بفعل انهيار سوق الرهن 
العقاري، مع انخفاض الفائدة 
والتضخم لمستويات متدنية 
تاريخية، وس���ط سعي من 
قبل البن���ك المركزي لإنعاش 

الاقتصاد.
وفي يوني���و 2006 أنهى 
البنك المركزي سلس���لة من 
زيادات رفع الفائدة استمرت 
على مدار 17 اجتماعا متتاليا 
بدءا من ع���ام 2004، لإبطاء 
النمو الاقتص���ادي وخفض 

التضخم.
وب���دءا م���ن ع���ام 2007 
الفيدرالي  خفض الاحتياطي 
انهيار  الفائدة م���ع  معدلات 
النمو الاقتص���ادي، في حين 

اتجه لمزيد من الخفض الذي 
وصل قرب »الصفر« في أعقاب 
انهيار بنك »ليمان براذرز«، 
الذي اقترب بالنظام المالي من 

حافة الكارثة.
وأقنع بن برنانكي زملاءه 
الفيدرالي  في الاحتياط����ي 
ببرنامج لش����راء السندات، 
وهي إس����تراتيجية إضافية 
لتحفي����ز الاقتص����اد عرفت 
فيما بعد شعبيا بـ »التيسير 

الكمي«.
وفي يناير 2012 استهدف 
رسميا لمعدل التضخم بـ %2، 
إلا أنه وجد نفسه حاليا يحاول 
رفع التضخم لهذا المستوى 
بدلا من خفض����ه، مع القلق 
البطيء  التضخم  أثر  بشان 

على النمو الاقتصادي.

الماضي���ة، ف���ي حين س���جل 
الاقتص���اد أط���ول فترة من 
التوسع في تاريخ البلاد خلال 

فترات السلام.
وفي يولي���و 1996 قاوم 
ف���ي منتصف  جرينس���بان 
التس���عينيات المطالب برفع 
الفائدة م���ع تراجع البطالة، 
مؤك���دا أن زي���ادة الإنتاجية 
التكنولوجيا  بس���بب ثورة 
آن���ذاك زادت وتي���رة النمو 
المس���تدام، وهو الخيار الذي 

ثبتت صحته.
أما في ديسبمر 1996 فحذر 
الفيدرالي  رئيس الاحتياطي 
من خطر »الوفرة الطائشة« 
في الأس���واق المالي���ة، إلا أن 
هذه التحذيرات ذهبت أدراج 

الرياح.

أكتوبر 1987 خفض  وفي 
الفيدرال���ي  الاحتياط���ي 
الأميركي معدلات الفائدة بعد 
انهيارات شهدتها أسواق المال 

الأميركية.
 وارتف���ع معدل التضخم 
ف���ي يولي���و 1988 إلى أعلى 
النمو  مس���توى 5% بفع���ل 
الق���وي، والمخاوف بش���أن 
أداء الاحتياط���ي الفيدرال���ي 
بعد مرحلة فولكر، مما دفع 
جرينس���بان لرف���ع معدلات 
الفائدة لتعزيز سيطرة البنك 
المركزي، لكن ذلك أدى لركود 
اقتصادي في تسعينيات القرن 

الماضي.
ول���م تعاود مس���تويات 
التضخم أو الفائدة ارتفاعها 
لتلك المستويات في 25 عاما 

في أعوام 1980 و1981 و1982، 
مم���ا زاد من معدلات البطالة 

بشكل حاد.
لك���ن بحل���ول منتصف 
ثمانيني���ات الق���رن الماضي 
التضخم  تراجعت مع���دلات 
والبطالة مع���ا، على عكس 
السائد في فترة السبعينيات، 
والتي كانت تش���هد ارتفاعا 

للتضخم والبطالة معا.

٭ آلان جرينسبان )1987 - 2006(
يتصدر جرينسبان ما يطلق 
عليه »الاعتدال العظيم«، حيث 
شهدت الولايات المتحدة عقدين 
من النمو الاقتصادي القوي، 
ومستويات التضخم والبطالة 
المتواضعة، مع حدوث أزمات 

قليلة خلال هذه الفترة.

ذك���ر تقري���ر نش���رته 
»نيويورك تايمز« أن »جانيت 
يل�ي�ن« رئيس���ة الاحتياطي 
الفيدرالي الأميركي، كانت قد 
ضغطت ف���ي عهدها الحالي 
إل���ى إق���رار حمل���ة لتحفيز 
الاقتصاد الأميركي، وسعت 
البطالة،  إلى خفض مع���دل 
وإنع���اش التضخم البطيء. 
وف���ي أكتوب���ر 2014 اختتم 
الاحتياطي الفيدرالي الجولة 
الأخيرة من برنامجه لشراء 
الس���ندات، بعد ش���راء أكثر 
م���ن 4 تريليونات دولار من 
أذون الخزانة وسندات الرهن 
العقاري، وسط خلاف حول 

نتائج هذا البرنامج.
التقري���ر 3 من  ورص���د 
رؤساء الاحتياطي الفيدرالي 
الأميركي السابقين لـ »يلين«، 
والذين أثروا بش���كل واضح 
على الاقتصاد من خلال قرارات 

السياسات النقدية:

٭ بول فولكر )1979 - 1987(
افتت���ح فولك���ر عص���ر 
سياسة الاحتياطي الفيدرالي 
الحديث���ة، والتي ركزت على 
اعتدال التضخم من خلال رفع 
أسعار الفائدة بلا توقف حتى 
يستقر الاقتصاد ويتباطأ نمو 

الأسعار.
وف���ي أكتوب���ر 1979 رفع 
فولكر معدل الفائدة الأساسي 
بنحو 4% في شهر واحد، ليصل 
إلى 15.5%، حيث جاءت أول 
زيادة في اجتماع سري وغير 

معلن عنه مسبقا.
البنك المركزي  واستهدف 
الأميرك���ي لأول م���رة نم���و 
النق���دي كأفضل  المعروض 
وس���يلة للس���يطرة عل���ى 
التضخم، ما س���مح لمعدلات 
الفائ���دة بمزيد من التأرجح، 
كما أنه في العام التالي شدد 
أكثر لدفع  النقدية  السياسة 

الفائدة إلى %20.
وفي أغسطس 1982 خفف 
الاحتياطي الفيدرالي تشديده 
للسياسة النقدية، مما سمح 
لمعدلات الفائدة بالهبوط، وبدء 
القوي  مرحلة من الانتعاش 

للاقتصاد الأميركي.
في ح�ي�ن تباطأ التضخم 
ف���ي يوني���و 1983 إلى %2.5 
بعد أن وصل إلى 14.6% قبل 
ذلك بثلاثة أعوام، إلا أن هذه 
السياس���ة عززت من الركود 

بول فولكر

آلان جرينسبان

بن برنانكي

ساكسو بنك: واقعياً من المستبعد حدوثه

عندما تقلب الطاولة .. هل يصبح برميل النفط بـ 100 دولار؟
الألعاب الأولمبية، والإصلاحات 
البلاد، وذلك  المتواضعة في 
إلى جان����ب ازدياد صادرات 
الناش����ئة مدعومة  الأسواق 
بتراجع قيمة العملات المحلية. 
وبالمحصلة سيكون أداء أسهم 
هذه الأسواق مذهلا، لتتفوق 
على الس����ندات وغيرها من 

أشكال الملكية.
5 ـ انهيار سوق السلع الفاخرة: 
نظرا لما تعانيه القارة الأوروبية 
من ع���دم تكافؤ ف���ي الفرص 
وبطالة بنسبة تفوق 10%، تتخذ 
حكوماتها قرارا بمنح رواتب 
أساسية لكل المواطنين لتمكينهم 
من س���د جميع احتياجاتهم 
الرئيسية. وبالنتيجة تشهد 
القيم مع  ف���ي  أوروبا تحولا 
انتشار هذا النوع من المساواة 
في المجتمع، مم���ا يؤدي إلى 
انخفاض حاد في الطلب على 
السلع الفاخرة، ليواجه القطاع 

مصير الانهيار.
6 ـ الفض����ة تكس����ر قيودها 
الذهبي����ة وترتفع بنس����بة 
33%: تعود الثقة إلى الفضة 
خلال عام 2016، لترتفع قيمة 
ه����ذا المعدن الثم��ي�ن بمقدار 
يعادل ثل����ث قيمته الحالية، 
فيمضي قدما فيم����ا تراوح 
المعادن الأخرى مكانها. كما 
أن المساعي السياسية العالمية 
الهادفة إلى الحد من الانبعاثات 
الكربونية باللجوء إلى الطاقة 
المتجددة ستعزز حجم الطلب 
الفضة نظرا  الصناعي على 
لاستخدامها في صناعة الخلايا 

الشمسية.

بالدولار: تشهد القارة الأوروبية 
في الوقت الراهن فائضا كبيرا 
في الحسابات الجارية، ومن 
المفترض تراجع التضخم ـ من 
وجهة نظر اقتصادية كلية ـ أن 
يعزز قوة عملتها لا أن يضعفها. 
وقد أكمل الس���باق إلى القاع 
دورت���ه، مما يعني أن الدولار 
سيعود للتراجع مجددا كنتيجة 
مباشرة لسياسة رفع أسعار 
الفائدة ف���ي الولايات المتحدة 

الأميركية.
2 ـ 20% زي���ادة ف���ي قيم���ة 
الروس���ي: مع حلول  الروبل 
الروبل  نهاية 2016، سيرتفع 
الروسي بنس���بة تقارب %20 
مقارنة بسلة الدولار/اليورو، 
وذلك كنتيجة لارتفاع الطلب 
النفط وبطء خطى بنك  على 
الاحتياطي الفيدرالي الأميركي 

في رفع أسعار الفائدة.
3 ـ فق���دان القوة الس���حرية 
للشركات الناشئة ذات القيمة 
العالية في وادي السيليكون: 
س���يكون عام 2016 في وادي 
السيليكون مشابها لعام 2000 
من حيث ازدياد عدد الشركات 
الناشئة التي تؤجل التسييل 
واعتماد نماذج عمل ملموسة 
به���دف الحص���ول على مزيد 
من المستخدمين وبلوغ الكتلة 

الحرجة.
4 ـ تعافي الأسواق الناشئة 
بفض����ل الألع����اب الأولمبية: 
ستش����هد البرازي����ل ارتدادا 
من حيث المزاج الاستثماري 
المتزايد،  كنتيجة للاستقرار 
والإنفاق الاس����تثماري على 

أن مجموع العوامل المتمثلة في 
تزايد المخاطر الجيوسياسية 
وتزايد الطلب عام 2016 وتباطؤ 
النفقات الرأس���مالية بش���كل 
الولايات المتحدة  ملحوظ في 
قد يقلب الطاولة ويجعل غير 

الممكن ممكنا«.
وأشار الى استمرار استهلاك 
الطاقة بالتوسع، ويمكن للتركيز 
عام 2015 على العرض بالنفط 
أن يغير الحال إلى التركيز على 
الطلب مع تراجع قوة الدولار 
عقب رفع الاحتياطي الفيدرالي 

لأسعار الفائدة«.
وفيما يلي قائمة »التوقعات 
الصارمة« من »ساكسو بنك« 

لعام 2016:
1 ـ ارتف���اع الي���ورو قياس���ا 

الت���ي لاتزال معق���دة كعهدنا 
به���ا. كما نلح���ظ ارتفاعا في 
التكاليف الهامشية للمال، مع 
التقلبات  ارتفاع في مستوى 

والضبابية«.
ويضي���ف جاكوبس���ن ان 
التوقع بعودة س���عر برميل 
النفط إلى 100دولار يأتي نتيجة 
اس���تجابة منظم���ة »أوپيك« 
للتباطؤ المتزايد في إنتاج الدول 
غير الأعضاء في »أوپيك« لتقلل 
بدورها من العرض، وهذا من 
ش���أنه أن يعود بالفائدة على 

دول الخليج بشكل خاص.
ويقول في ذل���ك: »تعتبر 
عودة سعر برميل النفط لأكثر 
من 100دولار أمرا غير ممكن في 
هذا الموقع من دورة النفط، إلا 

أصدر »ساكسو بنك« تقريره 
السنوي بعنوان »التوقعات 
الصارم���ة«، وال���ذي يتنبأ بـ 
10 أحداث مستبعدة الحدوث 
خلال 2016، ولكنها لا تحظى 
بالقدر المطلوب من الاهتمام رغم 
التبعات المهمة التي قد تتركها 
على المشهد المالي خلال العام 

المقبل في حال حدوثها.
ويغط���ي التقرير مختلف 
الأسواق والمناطق الجغرافية، 
بدءا من توقع أن يعود سعر 
النفط إلى 100 دولار للبرميل، 
ووص���ولا لاحتم���ال اختفاء 
الشركات الناشئة ذات القيمة 
العالية في وادي السيليكون، 
والتي جرى التهليل لها كثيرا. 
كم���ا يطالعن���ا التقرير على 
ارتفاع  توقعات أخرى مث���ل 
الروبل الروس���ي بنسبة %20 
مقارنة بسلة الدولار/اليورو، 
وتعاف���ي الاقتصاد البرازيلي 
بس���رعة مذهل���ة كنتيج���ة 
لاستضافة الألعاب الأولمبية، 
وتراجع السندات المؤسسية.

وفي س���ياق التقرير علق 
كبير الاقتصاديين لدى »ساكسو 
بنك« ستين جاكوبسن قائلا: 
العام  »يس���تند تقريرنا هذا 
إلى الخلفية الس���ائدة حاليا، 
حيث أوشكنا على رؤية نهاية 
حالة الشلل التي اتسمت بها 
السياسات المتبعة كاستجابة 
العالمية، وقد  المالي���ة  للأزمة 
الكمي وغيره  التسهيل  فشل 
من أش���كال التدخل، وها هي 
الصين تشهد تحولا ملحوظا 
في ظل التوترات الجيوسياسية 

هل ينهي النفط مرحلة الهبوط ويعود الى سعر  100 دولار للبرميل؟

هبوط حاد في السندات المؤسسية العالميةأزمة »أوپيك« قد ترفع أسعار النفط
تنبأ تقرير »ساكسو بنك« بانخفاض سعر 
سلة النفط الخام من »أوپيك« إلى أدنى قاع له 
منذ عام 2009، وتعيش المنظمة توترا متزايدا 
بين الأعضاء الأثرياء والأقل ثراء ضمنها حول 
استراتيجية الإنتاج المتزايد. وفي هذه الأثناء 
تلوح في الأفق أولى البوادر المنتظرة طويلا 
لحدوث تباطؤ متس��ارع لدى الدول المنتجة 

للنفط خارج إطار »أوپي��ك«، لتغتنم المنظمة 
هذه الفرصة وتفاجئ الس��وق بإقدامها على 
خفض الإنتاج، فتبدأ الأس��عار بالتعافي على 
الفور، وتنش��أ حالة من التسابق المحموم بين 
المس��تثمرين على دخول المواقع الطويلة في 
الس��وق، ليعود الأمل بصعود سعر البرميل 

إلى 100 دولار مجددا.

توقع تقرير »ساكسو بنك« أن يشهد أواخر 
ع��ام 2016 قيام جانيت ييلين ـ رئيس��ة بنك 
الاحتياطي الفيدرالي الأميركي ـ برفع أسعار 
الفائدة بشكل كبير عبر سلسلة من الخطوات 
القاسية، مما سيسفر عن حركة بيع قوية في 
كل أسواق السندات الرئيسية مع بدء ظهور 
الأرباح. ونظرا للاختفاء شبه التام للميزانيات 

الخاصة بعلاقة البنوك والوسطاء، والمخصصة 
لتداول السندات، فإن السوق سيفقد أحد أهم 
مكوناته الحيوية. غي��ر أن هذه الحقيقة يتم 
إدراكها بعد ف��وات الأوان، ليصاب المعنيون 
بالش��راء بحالة من الذعر فتنش��أ موجة بيع 
شديدة، بينما تترنح نماذج المخاطرة المتطورة 

في حالة من التخبط.

منتجو »أوپيك«: أسعار النفط
أقل من 60 دولاراً في 2016

»برنت« ينخفض إلى 38 دولاراً

.. و»الكويتي« بـ 29 دولاراً

 2.3 مليون برميل زيادة
في المخزونات الأميركية

رويترز: اس����تبعد مندوبان م����ن منظمة »أوپيك« أن 
تتجاوز أسعار خام برنت ما بين 40 و45 دولارا للبرميل 
في 2016 بسبب تخمة المعروض. وقال أحد المندوبين »في 
النصف الأول من العام المقبل ستكون الأسعار تحت ضغط 
من العرض الذي يتجاوز حجم الطلب والمخاوف بشأن 
الإمدادات الإيرانية«. وأضاف »في ظل الأسعار المتدنية 
حاليا أرى أنه من الصعب توقع أن تكون الأسعار أعلى 
من 40 إل����ى 45 دولارا لخام برنت طوال العام. لا أعتقد 
أنه س����يبلغ 60 دولارا«. وقال من����دوب آخر لدولة غير 
خليجية من أعضاء »أوپيك«: »لا يمكن أن تكون متفائلا 
في ظل مثل تلك الظروف السوقية مع الأخذ في الاعتبار 
أن س����عر خام برنت الي����وم دون 39 دولارا للبرميل«. 
وتوقعت مصادر أن تبدأ المخزونات العالمية في التراجع 
بالنصف الثاني من 2016، ما س����يدعم الأسعار أكثر مع 

اقتراب نهاية العام.

طوكيو ـ رويترز: تراجعت أسعار النفط في التعاملات 
الآس���يوية امس متخلية عن مكاسب أبعدت الأسعار 
عن أقل مستوياتها في 11 عاما. وهبط الخام الأميركي 
الخفيف 24 س���نتا ال���ى 37.11 دولارا للبرميل، بعدما 
صع���د أكثر من دولار أمس الأول، وكان الخام قد نزل 
الى 34.53 دولارا يوم الاثنين الماضي في أقل مستوى 
منذ ذروة الأزمة المالية حينما سجل 32.40 دولارا قبل 
أن ينهي اليوم مرتفعا. وهبط سعر خام برنت 19 سنتا 
الى 38.26 دولارا. وكان سعر العقد قد ارتفع 53 سنتا 
الى 38.45 دولارا للبرميل عند التس���وية أمس الأول 

ليغلق مرتفعا للمرة الأولى في ثمانية أيام.

كونا: انخفض سعر برميل النفط الكويتي 34 سنتا 
في تداولات أمس الأول ليبلغ 29.47 دولارا، مقابل 29.81 
دولارا للبرميل في تداولات يوم الاثنين الماضي، وفقا 

للسعر المعلن من مؤسسة البترول الكويتية.

نيويورك - رويترز: أظهرت بيانات من معهد البترول 
الأميركي امس ان مخزونات النفط الخام في الولايات 
المتحدة ارتفعت الاسبوع الماضي 2.3 مليون برميل لتصل 
الى 490 مليون برميل في حين كانت توقعات المحللين 
تشير الى انخفاض قدره 1.4 مليون برميل.وقال معهد 
البترول ان مخزونات النفط في مركز تس���ليم العقود 
الاجلة في كاشينج بولاية اوكلاهوما زادت بمقدار 874 

ألف برميل في الاسبوع المنتهي في 11 ديسمبر.


