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ذكر تقرير الشال الأسبوعي بخصوص أسعار الفائدة 
لقد بدأ بنك الاحتياط الفيدرالي الأمريكي مسيرة رفع 
أسعار الفائدة بربع النقطة المئوية في 16 ديسمبر 
2015، مبرره في بدء زياداته بعد سلسلة تخفيضات 
ثم ثباتها قريبة من الصفر لنحو 7 ســنــوات، هو أن 

الاقتصاد الأمريكي بدأ يتعافى ومعدلات البطالة إلى 
هبوط متصل، والقلق بات حول سخونته مما يتطلب 
التحوط من الضغوط التضخمية. توقف بعدها لمدة عام 
كامل ليكرر الزيادة بربع النقطة المئوية في 14 ديسمبر 
2016. بعدها رفع بنك الاحتياط الفيدرالي سعر الفائدة 
الأساس على الدولار الأمريكي سبع مرات، ثلاث مرات 

في عام 2017 وأربع مرات في عام 2018، ورغم وعود 
بالاستمرار في رفعها، توقف عن ذلك في عام 2019، لأن 
القلق حول تباطؤ النمو الاقتصادي الأمريكي والاقتصاد 
ــم بالرغم انخفاض مستويات  العالمي، بــات هــو الأه
البطالة في أمريكا إلى مستوى قياسي تاريخي، أو نحو 

.3.7%

ثبتت وكالة التصنيف الائتماني العالمية 
)ستاندرد آند بــورز( التصنيف الائتماني 
السيادي للكويت عند المرتبة )A.A( مع 

نظرة مستقبلية مستقرة للتصنيف.
وأكدت الوكالة في تقريرها عن تصنيف 
الكويت ونشرته على موقعها الإلكتروني 
إمكان رفــع التصنيف آنــف الذكر في حال 
نجحت الإصلاحات الاقتصادية والسياسية 
واسعة النطاق متوقعة أن يحقق الاقتصاد 
الكويتي نمــوا بنحو 5ر1 فــي المــئــة عام 

.2019
وتناولت الوكالة في تقريرها عن تصنيف 
الكويت ثلاثة أجــزاء رئيسية هي )عوامل 
ــاق التصنيف(  التصنيف الرئيسية( و)آف

و)مبرراته(.
وعن عوامل التصنيف أفادت الوكالة في 
تناولها للملف المؤسساتي والاقتصادي 
بأن اقتصاد الكويت يعتمد على النفط وذلك 
مــع التوقعات بمحدودية تنويع مصادر 
الدخل في الاقتصاد على المدى المتوسط إذ 
يشكل نحو 90 في المئة لكل من الصادرات 
ــرادات العامة لافتة إلى تبوؤ الكويت  والإي
المرتبة الثامنة في عام 2018 كأكبر مصدر 

للنفط الخام في العالم.
وتوقعت نموا اقتصاديا خفيفا في ضوء 
قرار منظمة البلدان المصدرة للنفط والدول 
من خــارج المنظمة )أوبــك +( بتمديد اتفاق 
تخفيض الإنــتــاج وأن يحقق القطاع غير 
النفطي نموا متواضعا علاوة على استمرار 

التوترات الجيوسياسية في المنطقة.
وبالنسبة إلى المرونة والأداء أوضحت 
الوكالة أن الكويت تمتلك حجما ضخما من 
المــدخــرات المتراكمة فــي صناديق الثروة 
السيادية وتبلغ نحو 400 فــي المئة من 
الناتج المحلي الاجمالي متوقعة أن يمثل 
حجم صافي الأصول الحكومية العامة نحو 
430 في المئة من الناتج المحلي الإجمالي في 
نهاية عام 2019 وهي النسبة الأعلى بين 

الدول التي تقوم الوكالة بتصنيفها سياديا.
وتوقعت الوكالة استمرار تحقيق المالية 

العامة للكويت فــوائــض مالية حتى مع 
استمرار انخفاض أسعار النفط العالمية في 
المستقبل مدفوعا ذلك بدخل الاستثمارات 
الحكومية في صناديق الثروة السيادية 
إضــافــة إلــى إبقائها سعر صــرف الدينار 
الكويتي مرتبطا بسلة من العملات الرئيسية 

والتي يهيمن عليها الدولار الأمريكي.
ــاق التصنيف بينت )ستاندرد  وعــن آف
آند بــورز( أن النظرة المستقبلية المستقرة 
لتصنيف الكويت تعكس توقعات الوكالة 
ببقاء الأوضـــاع المالية والخارجية قوية 
خــلال العامين المقبلين مدعومة بمخزون 
ــول الأجنبية المتراكمة في  ضخم من الأص
صندوق الثروة السيادية التي من شأنها أن 
تساهم جزئيا في تخفيف المخاطر المتعلقة 
بعدم تنويع الاقتصاد الكويتي واعتماده 

على النفط.
ــع التصنيف  ــى إمكانية رف ـــارت إل وأش
الائــتــمــانــي الــســيــادي الــكــويــت إذا نجحت 
الإصلاحات الاقتصادية والسياسية واسعة 
النطاق في تعزيز الفعالية المؤسساتية 
وتحسين التنويع الاقتصادي على المدى 
الطويل متوقعة »أن هــذا السيناريو قد 
لا يتحقق خــلال آفــاق توقعاتها حتى عام 

.»2022
ــان تخفيض  ــك ولــفــتــت الــوكــالــة إلـــى إم
التصنيف الائتماني في حال أدى انخفاض 
ــى انــخــفــاض مستمر في  أســعــار النفط إل
مستويات الثروة الاقتصادية أو معدلات 
أضعف من النمو الاقتصادي أو تصاعدت 

المخاطر الجيوسياسية بشكل ملحوظ.
وبالنسبة لمــبــررات التصنيف قالت 
)ستاندرد آند بورز( إن تأكيدها التصنيف 
الائتماني للكويت جاء مدعوما بالمستويات 
المرتفعة من المــصــدات المالية والخارجية 
السيادية المتراكمة لكن التصنيف الائتماني 
للدولة مقيد بسمة التركز فــي الاقتصاد 
والضعف النسبي في القوة المؤسساتية 
مقارنة مع أقرانها في التصنيف من خارج 

الإقليم.

وتــابــعــت أن المــنــتــجــات الــنــفــطــيــة في 
الكويت تشكل نحو 55 في المئة من الناتج 
المحلي الإجمالي وأكثر من 90 في المئة من 
الصادرات ونحو 90 في المئة من الإيرادات 
العامة ورأت بالاعتماد الكبير على قطاع 

النفط أن الاقتصاد الكويتي »غير متنوع«.
وتوقعت أن يــؤدي قــرار تمديد اتفاقية 
منظمة الأقطار المصدرة للنفط )أوبــك +( 
بشأن تخفيض الإنــتــاج إلــى تقييد النمو 
على المدى القصير لكن ارتفاع أسعار النفط 

العالمية سيعوض ذلك الأثر بشكل واسع.
ــورز( عــددا من  ــرت )ستاندرد انــد ب وذك
النقاط تم الأخــذ بها في وضــع التصنيف 
أهمها بقاء الاقتصاد الكويتي معتمدا في 
معظمه على النفط إذ يشكل القطاع النفطي 
أكــثــر مــن 50 فــي المــئــة مــن الــنــاتج المحلي 

الإجمالي.
وبينت أن الكويت تعد ثامن أكبر منتج 
للنفط الخــام وسابع أكبر احتياطي نفطي 
في العالم حسب بيانات عــام 2018 وأنه 
على أســاس نصيب الفرد فإن الكويت تعد 
أكبر منتج في العالم وبافتراض مستويات 
الإنتاج الحالية فإن إجمالي الاحتياطيات 
المؤكدة للنفط تكفي دولة الكويت نحو 100 
سنة. وأكــدت الوكالة أنه بالنظر إلى تركز 
الاقتصاد المرتفع على القطاع النفطي فإن 
اتجاهات الأداء الاقتصادي للكويت ستبقى 
مرتبطة بشكل كبير بــاتجــاهــات صناعة 
النفط متوقعة أن يحقق الاقتصاد الكويتي 
نموا بنحو 5ر1 في المئة عام 2019 وذلك 
ــك +( تمديد اتفاقية  انعكاسا لاتفاق )أوب

تخفيض إنتاج النفط.
وأوضحت أن تطبيق ذلك الاتفاق تم في 
يناير الماضي لفترة أولية ستة أشهر لكن 
تم تمديدها ستة أشهر أخــرى حتى مارس 
2020 متوقعة أن يبلغ متوسط إنتاج 
الكويت من النفط نحو 7ر2 مليون برميل 
يوميا فــي عــام 2019 مقارنة بنحو 8ر2 
مليون برميل يوميا كانت مدرجة في خطة 

البلاد ضمن الموازنة العامة للدولة.

وذكرت الوكالة أن اتفاق )أوبك +( بشأن 
تخفيض إنتاج النفط وعوامل أخرى ساهمت 
في دعم أسعار النفط العالمية متوقعة أن 
يصل متوسط سعر خام برنت إلى 60 دولارا 
للبرميل خلال السنوات 2019-2022 وأن 
ينخفض لاحقا إلى 55 دولارا للبرميل على 
أن تدعم أسعار النفط المرتفعة الفوائض 
المالية والخارجية للكويت حتى عام 2020. 
كما توقعت الــوكــالــة نمــو الــنــاتج المحلي 
الإجمالي بنحو 5ر2 في المئة في المتوسط 
خــلال السنوات 2020 - 2022 مدعوما 
بالتوقعات حول قيام منظمة )أوبك( بإيقاف 
الاتفاق بشأن تخفيض الإنتاج من النفط 
بعد مارس 2020 إضافة إلى سعي الكويت 
إلى زيادة الطاقة الإنتاجية للنفط واستئناف 
الإنتاج في المنطقة المحايدة المشتركة بين 
الكويت والسعودية وخطط الحكومة لتنفيذ 

العديد من المشاريع الاستثمارية.
وبينت )ســتــانــدرد آنــد بـــورز( أنــه على 
الــرغــم مــن قـــوة الــتــرتــيــبــات المؤسسية 
بالكويت فإن جهود السلطات المبذولة في 
ــار الإصــلاحــات الهيكلية فــي السنوات  إط
الأخيرة تأخرت عموما عن بقية الاقتصادات 
الإقليمية الأخرى إذ لم تطبق الكويت ضريبة 
القيمة المضافة خلافا لما تم في السعودية 

والإمارات والبحرين.
ــرده إلــى سعي  وقالت إن ذلــك التأخر م
السلطات بداية نحو تطبيق الضرائب غير 
المباشرة على الرغم من أن الإطار الزمني لا 
يزال غير واضح مشيرة إلى استمرار تأخير 

الموافقة على قانون الدين العام الجديد.
وتوقعت »ألا تتم الموافقة على قانون 
الدين العام في عام 2019 في ظل العطلة 
الرسمية لمجلس الأمة مما سيدفع الحكومة 
للاعتماد على عمليات السحب من الأصول 
الاحتياطية لتمويل العجز المالي في الموازنة 
العامة« على حد قولها. ورأت أن تزايد حدة 
ــن شــأنــه أن  الــتــوتــرات الجيوسياسية »م
ينعكس سلبا على الأداء الاقتصادي للكويت 
إذا مــا تعطلت الــطــرق التجارية« مؤكدة 
الأهمية الكبيرة لمضيق هرمز بالنسبة إلى 
الكويت »حيث تمر صادرات الدولة النفطية 
خلاله في الوقت الحالي«. وقالت الوكالة 
إنه على الرغم من تراجع توقعاتها لأسعار 
النفط في عام 2020 إلى 55 دولارا من 60 
دولارا فإنها تتوقع بقاء الموازنة العامة )بعد 
حساب دخل الاستثمارات الحكومية وبدون 
حساب مخصص صندوق احتياطي الأجيال 
القادمة( في تحقيق فوائض مالية بنحو 
8 في المئة من الناتج المحلي الإجمالي على 

المدى المتوسط.
كما توقعت استمرار تسجيل الحساب 
الجاري لميزان المدفوعات فوائض مالية على 
مدى العامين المقبلين وأن يتحول إلى عجز 
معتدل اعتبارا من عام 2021 وذلك على غرار 

أداء المالية العامة.
وأكدت )ستاندرد آند بورز( أن نظام سعر 
الصرف في الكويت أكثر مرونة نوعا ما من 
نظم أسعار الصرف في معظم دول مجلس 
التعاون لدول الخليج العربية التي ترتبط 

أسعار صرف عملاتها بالدولار الأمريكي.
وقالت إن الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي 
رفع سعر الفائدة أربع مرات في عام 2018 
فــي حــين رفــع بنك الكويت المــركــزي سعر 
الفائدة مرة واحــدة فقط في مارس 2018.
واعــتــبــرت أن بعض الاخــتــلاف للسياسة 
النقدية بين بنك الكويت المركزي والاحتياطي 
الفيدرالي الأمريكي أمر ممكن ويعود جزئيا 
إلى محدودية تدفقات المحفظة بين الكويت 
وبقية العالم. وأكدت قوة القطاع المصرفي 
الكويتي على الــرغــم مــن تحــديــات البيئة 
التشغيلية مــع ربحية مستقرة وتحسن 
ــودة الأصـــول مشيرة إلــى أن التركزات  ج
الائتمانية للبنوك في قطاع العقار التجاري 

تبقى تشكل المخاطر الائتمانية الرئيسية. 

قال تقرير الشال الأسبوعي الصادر 
عن الاستثمار الأجنبي غير المباشر 
: في بورصات إقليم الخليج، تتوفر 
معلومات حول هوية متداولي الأسهم 
في البورصة بشكل يومي، وذلــك هو 
الإجراء الصحيح، وربما هو واحد من 
متطلبات الإفادة من التدفق غير المباشر 
لــرأس المــال الأجنبي، فهو يوفر أداة 
للإنذار المبكر عند الضرورة، أي معرفة 
إتجاه تلك الاستثمارات. ويتحقق ذلك 
بنشر بيانات الــتــداول اليومي وفقاً 
للجنسية، فالأجانب كما ذكرنا في فقرة 
من تقرير الأسبوع الفائت، هم أول من 
يتحسس مخاطر المضاربة الضارة، 
ولابــد من إتاحة معلومة مبكرة حول 

توجهات تلك الاستثمارات.

ـــام النصف الأول من  وتشير أرق
العام الجــاري، إلى أن حصيلة صافي 
تــداولات المستثمر المحلي كانت الأكثر 
بيعاً بحدود 358.980 مليون دينار 
كويتي، بينما حصيلة صافي تداولات 
المستثمر الأجنبي كانت شــراء بنحو 
360.019 مليون دينار كويتي، أي 
تم تعويض الانسحاب المحلي بالكامل 
تقريباً من قبل المستثمر الأجنبي. ومع 
استمرار مكاسب بــورصــة الكويت، 
وتحــديــداً الشركات المشمولة أو تلك 
المحتمل شمولها في المؤشرات العالمية، 
قد يحدث، وخلال حقبة قصيرة، تغيير 
فــي تــوجــهــات المستثمر المحــلــي إلى 
الشراء بما يرفع من مستويات سيولة 
البورصة بأكثر من الحاجة. حينها 

قد تتحول الاستثمارات الأجنبية غير 
ــى أمـــوال ساخنة ضــارة  المــبــاشــرة إل
وتنسحب بكثافة خلال فترة قصيرة، 
وإتاحة المعلومة السريعة حول بداية 
الانسحاب كما ذكرنا، قد تخفف الضرر 
على المستثمر المحلي والاقتصاد المحلي 
بالحد من إفادة الأجنبي من الانسحاب 

عند أعلى مستوى من الأسعار.
ـــام كامل  ــات ع ــان ــي ـــو أخــذنــا ب ول
مــثــال، أي حجم الاستثمار الأجنبي 
غير المباشر ما بين 2018/07/01 
و2019/06/30، ولــيــســت كلها 
ــداولات  حقبة نشطة، بلغت قيمة  ت
الأجــانــب شـــراءً نحو 1.478 مليار 
دينار كويتي، وبلغت قيمة تداولاتهم 
بيعاً نحو 843.207 مليون دينار 

كويتي، بحصيلة شراء صافية بحدود 
634.921 مليون دينار كويتي، وهو 
أمــر طيب. تلك القيمة على أهميتها 
ليست كــبــيــرة، ولــكــن نفعها كبير، 
لأنها مرتبطة بتحسن كبير في نظم 
البورصة ونوعية بياناتها وحصافة 
وتنافسية شركاتها، وهــو مــا أعــاد 
بعض الثقة المفقودة فــي البورصة 
منذ أزمــة عــام 2008 ومــا تبعها من 
أزمات. وملكيات الأجانب، والتي تركز 
معظمها في قطاع البنوك حتى نهاية 
نصف السنة الأول، لم تتعدى 7.7% 
من القيمة الرأسمالية لقطاع المصارف، 

وتلك نسبة تملك لازالت صغيرة. 
والبورصة موعودة بترقية على 
مؤشر مورغان ستانلي ربما أهم من 
الأولى، وأثرها حتى وإن كان على عدد 
محدود من شركاتها، إلا أنه قد يجلب 
أموال أجنبية ربما مساوية لما تم تدفقه 
حتى الأن، وكل ذلك أمر طيب. ولكننا 
في بلد فيه فائض كبير من السيولة 
المترددة، وعندما تشارك تلك السيولة 
بــوفــرة فــي دعـــم جــانــب الــطــلــب كما 
حدث مراراً في تاريخ أزمات بورصة 
الكويت، عندها يتحول التداول إلى 
ــوس، ويتحول الــهــوس لاحــقــاً إلى  ه
إنهيار. والمعلومات المكثفة والحديثة، 
إلى جانب أنها مادة ضرورية للمحللين 
لإرسال إشارات التحذير المبكرة بما قد 
يحد من المخاطر، الإفادة منها ومجاراة 
قــرار الأجنبي في قـــرارات البيع، قد 
يخفض من حجم الضرر على المستثمر 

والاقتصاد المحلي، وإن لم يمنعه.
*ذكرنا سهواً في تقرير الأسبوع 
الفائت بأن نصيب الأجانب في ملكية 
شــركــات الــبــورصــة نــحــو 14.9%، 
ــن قيمة  والــصــحــيــح أن نصيبهم م
ــداولات النصف الأول هو 14.9%،  ت

والاعتذار واجب.

2008 حجم الاستثمار الأجنبي  دليل  عودة الثقة في البورصة منذ 

358.980 مليون دينار »الشال«: تداولات المستثمر المحلي بلغت 

ورد في تقرير الشال الأسبوعي الــصــادر عن 
»منطق المؤشرات والسياسة المالية والاقتصادية 
المعاكسة«: بضع مؤشرات يفترض أن تثير قلق 
راسمي السياسة المالية والاقتصادية في الكويت، 
من أمثلتها أن الاقتصاد المحلي حقق نمواً حقيقياً 
سالباً بنحو %1.9- في الربع الأول من العام 
الجــاري مقارنة بالربع الرابع من العام الفائت، 
ومنها تقرير لمنظمة أوبك تتوقع فيه فقدان دولها 
ــام 2020.  ــوق النفط فــي ع حصة جــديــدة مــن س
مثالان آخران على مستوى العالم، أحدهما ازدياد 
القلق حول مستقبل النمو الاقتصادي في الولايات 
المتحدة الأمريكية، أكبر اقتصادات العالم، وربما 
بــدء تحفيزه بخفض أســعــار الــفــائــدة، وثانيهما 
تحقيق الصين ثاني أكبر اقتصادات العالم أدنى 
معدل للنمو في 27 عام وعند مستوى %6.2 للربع 

الثاني من العام الجاري، وكلها مجرد نماذج.
في الكويت، صاحب النمو الحقيقي السالب 
للاقتصاد المحلي ارتفاع مساهمة النفط في تكوينه 
إلى %53 بما يعنيه ذلك من أن الحديث عن مشروع 
تنمية إقتصادي يقلل من هيمنة النفط على الاقتصاد 
وذلك بتنويع مصادر الدخل، إما لا يحقق شيئاً، أو 
يحقق نتائج سلبية. من جانب آخر، توقعات أوبك 

حول إنخفاض في حصص أعضائها بسبب مزاحمة 
النفوط غير التقليدية لها حتى عند هذا المستوى 
الهابط في الأسعار، يعني أن النفط لن يكون قادراً 
على تعويم المالية العامة التي تحقق عجز، أي لا 
سياسة إقتصادية نافعة، ولا قــدرة لشراء وقت 

بدعم مؤقت من إيرادات النفط.
وعلى الصعيد العالمي، باتت كل المؤسسات 
التي تنشر توقعاتها حول نمو الاقتصاد العالمي، 
تخفض من تلك المعدلات مع كل تقرير جديد يصدر 
عنها، ونمو الاقتصاد العالمي، وتحديداً الآسيوي، 
عامل مؤثر كبير في الطلب على النفط. على المدى 
القصير، قد يكون للضغط السالب على معدلات 
النمو مبررات غير مستدامة، مثل الحرب التجارية 
بين الولايات المتحدة الأمريكية والصين، وخروج 
بريطاني غير متفق عليه من الاتحــاد الأوربــي، 
وتغيير نموذج التنمية في الصين إلى غلبة محرك 
الاستهلاك الداخلي. ولكن، على المدى المتوسط إلى 

الطويل، سوف يستمر التأثير السالب في 
الطلب على النفط التقليدي بسبب تحسن 
اقــتــصــاديــات الــبــدائــل النفطية غير التقليدية، 
وتطورات أسواق الطاقة البديلة، وحتى الحد من 

استهلاك النفط بسبب القلق البيئي.

الاقتصاد المحلي حقق نمواً سالباً
1.9بالمئة في الربع الأول   بنحو 

الوكالة توقعت تحقيق المالية العامة فوائض حتى مع استمرار انخفاض النفط

 »ستاندرد آند بورز« تثبت تصنيف الكويت السيادي »A.A« مع نظرة مستقبلية مستقرة
إل������ى  ال������ك������وي������ت������ي  الاق�������ت�������ص�������اد  ت�������دف�������ع  الإص����������اح����������ات 
2019 ع���������ام  ب�����الم�����ئ�����ة   1.5 ب�����ن�����ح�����و  نم�������و  تح�����ق�����ي�����ق  

ي������ة  د ل������س������ي������ا ا ة  و ل���������ث���������ر ا ي�������ق  د ص�������ن�������ا ف��������ي  ت  ا خ����������ر لم����������د ا
ل����ي ج����م����ا لإ ا لمح����ل����ي  ا تج  ل�����ن�����ا ا م�����ن  لم����ئ����ة  ب����ا  400 ت���ب���ل���غ 

نج���ح���ت  ا  ذ إ ل���ت���ص���ن���ي���ف  ا ف����ع  ر ن���ي���ة  م���ك���ا إ ل����ى  إ ت  ر ش�����ا أ
ي د ق�����ت�����ص�����ا لا ا ي����ع  ل����ت����ن����و ا تح����س����ين  ف�����ي  ت  ح������ا ص������ا لإ ا

من  ب���الم���ئ���ة   430 ن���ح���و  س���ت���ب���ل���غ  الح���ك���وم���ي���ة  الأص�������ول 
2019 نهاية  الإجمالي  المحلي  الناتج 

ن  ا لم������ي������ز ي  ر لج���������������ا ا ب  لح���������س���������ا ا ت�����س�����ج�����ي�����ل  ر  ا س��������ت��������م��������ر ا
لم���ق���ب���ل���ين ا م����ين  ل����ع����ا ا ى  م�����د ع���ل���ى  ئ����ض  ا ف����و ت  ع����ا ف����و لم����د ا


