
 لندن - اســـتبعد محللو أســـواق المال 
تضـــرر الاقتصـــاد العالمـــي مـــن تفجـــر 
النزاعـــات فـــي منطقة الشـــرق الأوســـط 
وقالـــوا إن نجاح الدول فـــي اجتياز هذه 

المشكلة يبدو أكثر ترجيحا.
وأدت الهجمات الإيرانية على قواعد 
عســـكرية أميركية في العراق إلى ارتفاع 
الذهـــب عن مســـتوى 1600 دولار للأوقية 
(الأونصة)، والـــين الياباني بنحو واحد 
بالمئـــة، وأســـعار النفط بثلاثـــة دولارات 

للبرميل.
لكن الإقبال الشديد على الذهب كملاذ 
آمن للاســـتثمارات لم يســـتغرق ســـوى 
ســـاعات قليلة ســـرعان ما عـــادت بعدها 

الأسهم العالمية إلى الارتفاع من جديد.
ويـــرى محللـــون أن ذلـــك الأمـــر هو 
التحـــول الثانـــي مـــن نوعه خـــلال أقل 
من أســـبوع فـــي أعقاب نمـــط مماثل من 
الأحداث بعد أن قتلـــت الولايات المتحدة 
القائد العسكري الإيراني قاسم سليماني 

الجمعة الماضي.
العالمية  الأســـواق  شـــهدت  وبالمثـــل 
تحولا فائق السرعة عقب تعرض منشآت 
نفطيـــة ســـعودية للهجوم في ســـبتمبر 
الماضي، قد تســـبب في تقلص الإمدادات 

لأسواق الطاقة بشكل مؤقت.
ويبدو أن أســـواق المال لن تشهد أثرا 
دائمـــا لحدث يقل عن حـــرب عالمية كاملة 
بين قوتين مسلحتين بالقدرة النووية، بل 
إن تساؤلات بدأت تطفو على السطح لدى 
البعض حول التداعيـــات المحتملة حتى 

إذا حدث هذا السيناريو.
الأســـواق  إغـــلاق  موعـــد  وبحلـــول 
الأوروبية الأربعاء الماضي كانت أســـعار 
النفط قد عادت إلى ما دون المســـتويات، 

التي كانت عليها قبل مقتل سليماني.
وفي هذه الأثناء، ارتفع مؤشر الأسهم 
ســـتاندرد آنـــد بـــوزر 500 إلى مســـتوى 

قياسي جديد في وول ستريت.
ومن الواضح أن المستثمرين يعتقدون 
ستتحاشـــيان  وواشـــنطن  طهـــران  أن 
توســـيع المواجهة العســـكرية بينهما في 

الفترة المقبلة.
وقد ثبت فـــي الســـنوات الأخيرة أن 
تفجر الأوضاع عســـكريا على مســـتوى 
إقليمي فقط ليس له أثر باق ســـواء على 
إمدادات النفط أو الأســـعار أو النشـــاط 

الاقتصادي العالمي.

وكدليل على صحة تلك الرؤية لم يكن 
للهجمات التي تعرضت لها منشآت النفط 
الســــعودية أثــــر دائم على أســــعار النفط 

الخام.
وخــــارج منطقة الخليج لــــم تتصاعد 
الاختبارات النوويــــة أو الصاروخية في 
كوريا الشمالية حتى الآن، ولم تؤثر على 
أنماط الاســــتثمار الدولــــي لأي فترة تذكر 

من الوقت.
وفــــي ضوء ذلــــك يراهــــن المتعاملون 
والمســــتثمرون على تكرار هــــذا النمط من 
الســــلوك لا على تعلل مــــن تعوزه الخبرة 

بالأحداث الجيوسياسية.
للخبيــــر  رويتــــرز  وكالــــة  ونســــبت 
الاســــتراتيجي في بنك سوسيتيه جنرال 
كيــــت جوكس قولــــه إن ”الســــوق أخذت 
بوجهــــة نظر قائمة على خبــــرات عقد من 
الزمان أن الأمر لن يتصاعد إلى ما يخرج 

عن نطاق السيطرة“.

وأضــــاف ”الحــــال هــــو نفســــه مــــع 
الاقتصاد. فقــــد شــــهدنا دورة اقتصادية 
بدورات مصغــــرة منذ 2008 لكن لم يحدث 
ركود. شــــهدنا حروبا تجاريــــة لم تتحول 
فعليــــا إلى حروب تجاريــــة حقيقية لكنها 

تتأجل باستمرار“.
وقــــد اســــتطاع المســــتثمرون الذيــــن 
تمســــكوا بالأســــهم وتطلعوا لما يتجاوز 
والاختبارات  الأوروبيــــة  الديــــون  أزمات 
الشــــمالية  الكوريــــة  الصاروخيــــة 
وانتفاضــــات الربيــــع العربــــي والحروب 
التجارية واضطرابات الشــــرق الأوســــط 
والسياســــات الاقتصاديــــة غيــــر المألوفة 
أن يحصدوا عوائد كبيــــرة إذ زادت قيمة 
الأسهم على المســــتوى العالمي بما يفوق 

25 تريليون دولار منذ العام 2010.

وفي مؤشــــر للمخاطر الجيوسياسية 
قــــال الباحثــــان داريــــو كالــــدارا وماتيو 
إياكوفيلــــو بمجلس الاحتياطي الاتحادي 
الأميركــــي (البنــــك المركــــزي) إن تصنيف 
الهجمات الســــعودية يبلغ 185 نقطة وهو 
مســــتوى مرتفع نسبيا غير أنه أقل كثيرا 
من مســــتوى الاجتيــــاح الأميركي للعراق 

عام 2003 والذي سجل 545 نقطة.
وعلــــى مــــدى ســــنوات كانت أســــعار 
الطاقة هــــي الآليــــة الرئيســــية لتوصيل 
تداعيات الصراعات الكبرى، ولاسيما في 
الخليج، إلى الاقتصاد الأوسع والأسواق 

العالمية.
وظل خطــــر تعطل إمدادات النفط ظلا 
يلازم الاقتصاد العالمي منذ قفزت أســــعار 
النفط إلى أربعة أمثالها خلال حظر أوبك 
النفطي عام 1973 وعندما قفزت الأســــعار 

30 بالمئة في العام 1990.
غيــــر أن قفزات أســــعار النفــــط تبدو 
أقصــــر هذه الأيام. ويعكس ذلك في جانب 
منه الطبيعة المتغيرة لاستخدامات النفط 

والمصادر الجغرافية للإمدادات.
النفــــط  منتجــــي  بوســــع  وأصبــــح 
الصخــــري الأميركيين الآن زيادة إنتاجهم 
للتعويض عن ارتفاعات الأسعار الناجمة 
عن اضطراب الإمدادات من منطقة الخليج 
بغــــض النظر عــــن السياســــة المحلية أو 
تصرفات منظمة أوبــــك في حين أن زيادة 
مــــوارد الطاقة المتجددة وســــط المخاوف 
المتعلقــــة بالتغير المناخــــي تحدث بوتيرة 

سريعة.
ويشــــير بــــول دونوفــــان مــــن وحدة 
يو.بــــي.أس ويلــــث إلــــى أن التطــــورات 
التكنولوجيــــة تعني أن أي إضافة للناتج 
المحلــــي الإجمالي العالمــــي اليوم تحتاج 

لقدر أقل بكثير من النفط.
كمــــا ركــــز دونوفــــان علــــى أن الدول 
المنتجة للطاقة فــــي 1973 ادخرت إيرادات 
النفــــط الإضافيــــة مما تســــبب في صدمة 
للطلب الاقتصادي العالمي عند سحب هذه 

الأموال من خزائن مشتري النفط.
وقــــال ”فــــي 2020 ينفق بائعــــو النفط 
حصيلــــة البيــــع… ولذا فإن ارتفاع ســــعر 
النفــــط لا يعني انخفاضا كبيرا في الطلب 
الاقتصادي أو أي شكل ممكن من الهبوط“.

وبالطبع كانت الحروب والاجتياحات 
دافعا للتحركات الكبرى في الأســــواق في 
ما مضــــى، الأمر الذي تســــبب في حالات 
ذعر علــــى نطاق كبير وإقبال على شــــراء 
الأصــــول المأمونة في حــــالات الخوف من 
تقلــــب ثقة قطاع الأعمــــال وحركة التداول 

وأسعار الطاقة.
لكن تجــــارب العقود الأخيــــرة أثبتت 
أنه إذا تســــاوت كل الأمور فإن الأســــواق 
تميــــل إلــــى التعافي بســــرعة وإن مديري 
المحافــــظ من أصحاب الجرأة على اجتياز 

الاضطرابات قصيرة الأجل يحققون أداء 
طيبا حتى دون تحوط مرتفع التكلفة.

وأكــــد تقرير صــــدر مؤخرا لمؤسســــة 
شــــرودرز أن حرب الخليج فــــي عام 1990 
وهجمات 11 سبتمبر 2001 على نيويورك 
واجتيــــاح العــــراق عــــام 2003 كانت أبرز 
الأحداث التي مثلت خطرا جيوسياســــيا 

كبيرا في العقود الثلاثة الأخيرة..
وفــــي 2003 هــــوت عوائــــد الســــندات 
الحكوميــــة الألمانيــــة، وهــــي مــــن أكثــــر 
الاســــتثمارات العالميــــة اســــتحواذا على 
الثقــــة، بنحو 70 نقطة أســــاس بين مارس 
ويونيو. وكانت قد انخفضت بقدر مماثل 

في 1990.
وقــــال رباني وهاب مدير المحافظ لدى 
لندن آند كابيتال ”عندما تنظر إلى العقود 
القليلــــة الأخيرة من التاريخ تجد أنه كلما 
كانــــت النتيجة الأرجح هــــي حرب مطولة 

يحدث الإقبال على السندات الحكومية“.
كما أشــــارت مؤسسة شرودرز إلى أن 
التي تضم  محفظة من الأصول ”المأمونة“ 
الســــندات والذهب عادة ما يفوق أداؤها 
أداء الأســــهم ”ذات المخاطر الأعلى“ خلال 

فترات الخطر الشديد.
غيــــر أنها وجــــدت أيضا أن الأســــهم 
تعافت في غضون أشــــهر في تلك الحالات 
كلها، الأمر الذي يشــــير إلــــى أنه ”إذا كان 
المســــتثمرون مســــتعدين أو قادرين على 
تجاهــــل التقلبــــات فــــإن الاســــتثمار في 
المحفظة الأكثر مخاطرة يمثل استراتيجية 
أفضل من الاستثمار في محفظة مأمونة“.

وقد تغير سياق الأحداث في الأسواق 
نفســــها أيضا على مدار العقود ولاسيما 
بفعل الســــنوات التي ظلت أسعار الفائدة 
فيها قــــرب الصفــــر وكذلك طباعــــة النقد 
من جانب البنــــوك المركزية، مما أدى إلى 
تضخــــم أســــعار الســــندات ذات الجودة 
العالية وقلــــل تكاليف الاقتراض وخفض 

المتاح للمستثمرين.
كمــــا ارتفعت الأســــهم بفضل عمليات 
إعادة شــــرائها من جانب الشركات ووفرة 
التمويل الخاص الأمر الذي قلل المعروض 

من الأسهم بمرور السنين.
وفي ضوء تنبؤ بنك جيه.بي مورغان 
الأميركي بأن معروض الأسهم سينخفض 
بقيمة 200 مليــــار دولار أخرى هذا العام، 
اقتنــــع عدد كبير من المســــتثمرين بأن أي 

عروض رخيصة تمثل فرصة للشراء.
وقــــال ســــلمان أحمــــد كبيــــر خبــــراء 
استراتيجيات الاستثمار في بنك لومبارد 
أودييــــه لرويتــــرز ”طبيعة الأســــواق من 

حيث العرض والطلب تغيرت بالكامل“.
المركزيــــة  البنــــوك  ”قللــــت  وأضــــاف 
معــــروض الأصــــول المأمونــــة وامتد أثر 
ذلك إلــــى الأصول ذات المخاطر. وتلك قوة 

شديدة الفاعلية“.
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التجارب طوعت أسواق العالم 

للتأقلم مع المفاجآت العسكرية

 لنــدن  - هوت قيمة العملـــة الإيرانية 
أمام العملة الأميركية خلال الأيام الماضية 
متأثـــرة بخطر المواجهة العســـكرية بين 

إيران والولايات المتحدة.
المتخصص  بونباســـت  موقع  وأظهر 
في متابعة ســـوق العمـــلات الخميس أن 
العملة الإيرانيـــة تراجعت من 133.5 ألف 
ريال للدولار سجلتها في 2 يناير (كانون 
الثانـــي) الجـــاري، إلـــى 140.2 ألف ريال 

للدولار بلغتها الأربعاء الماضي.
وبذلك تكـــون قيمة الريـــال الإيراني 
قـــد انخفضت إلى أدنى مســـتوى لها في 
7 أشـــهر وذلك بفعـــل المواجهة المحتدمة 

حاليا بين طهران وواشنطن.
وقـــد يـــؤدي التصعيـــد إلـــى تفاقـــم 
محنة الاقتصاد الإيرانـــي، مع العقوبات 
الأميركيـــة علـــى النفـــط وغيرهـــا مـــن 

الصادرات ونقص العملات الأجنبية.
وشـــهدت العملـــة الإيرانيـــة تقلبات 
الاقتصـــاد  ضعـــف  بســـبب  لأشـــهر 
والصعوبـــات الماليـــة التـــي تواجههـــا 
البنـــوك المحليـــة والطلـــب الكثيف على 
الـــدولار مـــن الإيرانيين الذين يخشـــون 
انكماش صادرات البلاد من النفط نتيجة 

لانسحاب واشنطن من الاتفاق النووي.
وفـــي 2018 فـــرض البنـــك المركـــزي 
الإيرانـــي قيودا صارمـــة على تخصيص 
احتياطي النقد الأجنبي في ظل شـــحّ في 
الســـيولة بالعملة الصعبـــة. وفقد الريال 
70 بالمئـــة من قيمتـــه في العـــام الماضي 

الولايات  انســـحاب  بســـبب  خصوصـــا 
المتحدة من الاتفاق النووي.

ومن شأن انهيار قيمة العملة المحلية 
أن تفاقم الأزمة المالية في إيران وتزيد من 
حجم الضغوط على الحكومة التي تواجه 

أسوأ وضع على الإطلاق.

ولا تملك الحكومة حلولا عاجلة لوقف 
نزيـــف العملة. وســـبق أن أججت الأزمة 
المالية وشـــحّ النقد الأجنبي احتجاجات 
شـــعبية امتـــدت إلـــى معظـــم الأقاليـــم 
الإيرانيـــة وقامـــت ميليشـــيات الحـــرس 

الثوري بإخمادها بالقوة.
ويقول محللـــون إن الولايات المتحدة 
تعتمد على مواردهـــا وعلى حلفائها في 
الشـــرق الأوســـط من أجل منع إيران من 
تصدير النفط، مع الحفاظ على أســـعاره 

حتى لا يتزعزع التوازن داخل أوبك.
وفـــي مايـــو 2018، أعلنت واشـــنطن 
انســـحابها من اتفـــاق البرنامج النووي 
الإيرانـــي وأعـــادت فرض عقوبـــات على 

صادرات النفط الخام من هذا البلد.

الضغوط الأميركية تهوي

بقيمة الريال الإيراني

 لندن - تواجه شركات الطيران تكاليف 
عاليـــة للوقود عنـــد تحويلها مســـارات 
الرحـــلات لتفـــادي المجال الجـــوي فوق 
إيران والعراق بسبب التوترات المحتدمة 
حديثا بين واشـــنطن وطهـــران، ما يزيد 
الضغـــوط المالية قطاع يكابد بالفعل آثار 
وقف تشـــغيل الطائرة بوينغ 737 ماكس 

الذي طال أمده.
ولا يشـــمل تأثير التصعيد بين إيران 
والولايات المتحدة نشاط صناعة الطيران 
في الوقت الحالي لكنه يهددها مســـتقبلا 
في حال طال أمد الأزمة ويعرقل جهودها 

لتحسين الأداء.
وحســـب التقديـــرات تبلـــغ تكاليـــف 
الوقـــود عادة مـــا بـــين 25 و30 بالمئة من 

تكاليف تشغيل شركات الطيران.
ودفعـــت التطورات الإقليمية شـــركة 
فرانســـكيه. وأر  الألمانيـــة  لوفتهانـــزا 

أل.أم والخطـــوط الجوية الســـنغافورية 
والماليزيـــة إلى تغيير مســـارات رحلاتها 
بعـــد أن أطلقـــت قـــوات عســـكرية تابعة 
لإيران صواريخ على قاعدتين عسكريتين 
في العراق. تلاها تحطم طائرة أوكرانية 
في طهران، لا تزال أسبابه غير واضحة.

استشـــاري  ســـتريكلاند،  جون  وقال 
النقل الجوي المســـتقل لوكالة رويترز إن 
”تفادي المجال الجوي العراقي والإيراني 
صداع مزدوج لشركات الطيران، نظرا إلى 
أن أزمنة الرحلات ستزيد وهو ما سيربك 

الجداول ويزيد في تكاليف التشغيل“.
وقال مارك زي، مؤســـس أوبسجروب 
التي تراقـــب مخاطر المجـــال الجوي في 
أنحـــاء العالـــم، إن “تعديـــل المســـارات 
لتفادي المجال الجوي الإيراني والعراقي 
قد يطيـــل أزمنـــة الرحـــلات المتجهة من 

أوروبا إلى آسيا بحوالي 40 دقيقة“.
إن  الأسترالية  كانتاسأيرلاينز  وقالت 
“مثـــل هـــذا التعديل ســـيضيف 50 دقيقة 
إلـــى زمن رحلتها من بيرث إلى لندن، مما 

ســـيجبرها على تقليل أعداد المســـافرين 
وبالتالي تقليص الإيرادات حتى تتحمل 

الطائرة المزيد من الوقود.“
ومن واقـــع بيانـــات تطبيـــق فلايت 
رادار 24 وإفادات من شـــركات طيران في 
أوبســـجروب، قال مـــارك زي إن الناقلات 
تحول مســـارات جزء كبيـــر من الرحلات 

فوق أجزاء من السعودية ومصر.
الاتحادية  الطيـــران  إدارة  وحظـــرت 
الأميركية على شركات الطيران الأميركية 
استخدام المجال الجوي الإيراني وخليج 
عمان والمياه الواقعة بين طهران والرياض 

بفعل ”أنشطة عسكرية محتدمة.

وتصاعـــدت التوتـــرات فـــي المنطقة 
القـــوات  اســـتهدفت  أن  بعـــد  مؤخـــرا 
الأميركيـــة قائـــد فيلـــق القـــدس قاســـم 

سليماني الجمعة الماضي.
ويأتي التصعيد الذي أثر على نشاط 
شـــركات الطيران فـــي وقـــت تعاني فيه 
الشـــركات أصلا من أزمـــات لا حصر لها 
من منافســـة محتدمة وقواعـــد تنظيمية 
متزايدة وتداعيات منع تحليق أســـطول 
الطائـــرة بوينـــغ 737 ماكس فـــي أنحاء 

العالم.
وكانت شـــركات الطيران قد خفضت 
في ديسمبر الماضي من توقعاتها لأرباح 
القطاع ككل تحت وطأة توترات التجارة، 

لكنها توقعت انتعاشة في 2020.
وقـــال دانيـــال رويســـكا، المحلل في 
برنشـــتاينإن إن ”ناقلات الخليج عموما 
ســـتتألم، لأنها بحاجة إلـــى العبور فوق 

إيران للوصول إلى أوروبا.

أزمات الشرق الأوسط

تزيد كلفة رحلات الطيران

تداعيات توترات المنطقة على التجارة الدولية محدودة

يجمــــــع محللون على أن الأحداث العســــــكرية الأخيرة بين الولايات المتحدة 
وإيران لن يكون لها أي تأثير يذكر على نشاط الاقتصاد العالمي. ويؤكدون 
ــــــأن المفاجآت  أن المســــــتثمرين وحكومــــــات الدول أصبحــــــت لديهم قناعة ب
العســــــكرية أو التطورات الجيوسياسية في أي منطقة ستكون مجرد زوبعة 
ــــــك بالنظر إلى التجارب الســــــابقة التي  في فنجان ســــــرعان ما تزول، وذل

شهدتها الأسواق خلال العقود الثلاثة الماضية.

تسارع انحدار الريال الإيراني

كلما كانت الحرب 

طويلة يعزز الإقبال على 

السندات الحكومية

رباني وهاب

طبيعة أسواق العالم 

من حيث العرض 

والطلب تغيرت 

سلمان أحمد

140.2
ألف ريال إيراني سعر صرف 

الدولار وكان عند 133.5 ألف 

ريال قبل تصاعد التوتر

تفادي المجال الجوي 

العراقي والإيراني صداع 

مزدوج للشركات

جون ستريكلاند
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