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قال تقرير البنك الوطني الصادر أمس السبت 
لقد واصل الاقتصاد تعافيه من التباطؤ الذي 
شهده في عام 2015 على خلفية الإصلاحات 
المالية نتيجة لتراجع أسعار النفط. ويتوقع ان 
يبلغ نمو الأنشطة غير النفطية ٪3.0 في عام 
2017 مع ارتفاع النمو بوتيرة أكثر تسارعاً 
تصل إلى 3.5-٪4 في عامي 2018 و2019. 
وتتمثل العناصر الرئيسية الدافعة لهذا النمو 
في ارتفاع النفقات الرأسمالية بدعم من تحسن 
تنفيذ خطة التنمية الحكومية. كما أن التحول 
نحو التطبيق التدريجي للإصلاحات المالية قد 
يكون من شأنه تقليل تباطؤ النمو مع ضمان 

استمرار احراز تقدماً في خفض العجز المالي.
ولعبت عوامل مختلفة مثل توافر احتياطيات 
مالية وفيرة بما في ذلك الاحتياطيات الأجنبية 
الضخمة والانخفاض النسبي لسعر التعادل 
النفطي في المــوازنــة دوراً في اتاحة الفرصة 
للكويت للتحرك تدريجياً في تطبيق الإصلاحات 
المالية مقارنة بــدول الجـــوار. ونتيجة لذلك، 
تحــرص السلطات على الحفاظ على التزامها 
بخطط الانفاق الرأسمالي ومواصلة استيعاب 
الجزء الأكبر نمو العمالة الكويتية. في غضون 
ذلــك، تدفع الحكومة قدما بالإصلاح الهيكلي 
اللازم في محاولة لتشجيع القطاع الخاص على 
القيام بدور أكبر في خلق فرص عمل جديدة في 

الأجلين المتوسط والطويل.
هذا ولا تخلو الآفاق المستقبلية من المخاطر.
ففي واقــع الامــر تعتمد توقعاتنا على الالتزام 
المتواصل بتنفيذ المشروعات وقدرات السلطات 
المختلفة في دفع عجلة التقدم على الرغم من 
بعض العوامل التي قد تحــول دون التسارع 
فيه. ورغم تبنينا لوجهة نظر تساند انخفاض 
مستوى تلك المخاطر فــي المــدى المتوسط إلا 
انها يبقى تحقيقها محتمل. وفي ذات الوقت، 
ورغــم استبعاد إمكانية تراجع أسعار النفط 
إلــى مستويات أدنــي من المستويات الحالية، 
إلا انها تظل من المخاطر الملحوظة. وفي حين 
بإمكان الكويت التعايش مع سعر للنفط عند 
20 دولار لبعض الوقت، إلا ان ذلك قد يفرض 
تعديل السياسة المالية وقد يؤدي إلى الاضرار 
بالمعنويات، وما يترتب على ذلك من تأثيرات 

على النشاط غير النفطي.
نمو الأنشطة غير النفطية قد يشهدً مزيداً من 

التحسن في عامي 2018 و2019
بعد التباطؤ الــذي شهدناه في عام 2015، 
تحسنت وتيرة نمو الناتج المحلي الإجمالي غير 
النفطي بنسبة ٪2.0 في عام 2016. وكان النمو 
غير النفطي قد تراجع إلى ٪0.4 في عام 2015، 
الأمر الذي شكل مفاجأة لمعظم المحللين، بما في 
ذلك صندوق النقد الدولي. ويعزى هذا التباطؤ 
بصفة أساسية لتقليص النفقات الحكومية 
في أعقاب تراجع أسعار النفط بمنتصف عام 
2014. وقد أدى تقليص النفقات، بمنأى عن 
الانــفــاق الرأسمالي والأجـــور الحكومية، إلى 
تخفيض الانفاق باستثناء دعــوم الطاقة في 

حدود ٪10 في السنة المالية 2016/2015.
وقد تراجع التصحيح المالي منذ ذلك الحين. 
ومــا زال هناك تــراجــعــاً فــي الانــفــاق بحوالي 
٪2.9 في السنة المالية 2016 / 2017، إلا انه 
من المتوقع ان تعود النفقات إلى تسجيل نمواً 
ايجابياً في السنة المالية 2018/2017 وما 
بعدها. ومن شأن هذا التحول نحو موقف مالي 
أكثر تحفيزا أن يساهم في تعزيز النمو غير 
النفطي. الأمر الذي سيقوم بــدوره، بالاشتراك 
مع استمرار قــوة تنفيذ المشروعات وتعافي 
القطاع الاستهلاكي، في المساعدة على تحقيق 
نمو غير نفطي بنسبة تتراوح ما بين 4٪-3.5٪ 

في عامي 2018 و 2019.
لا يزال نشاط المشروعات الحكومية قوياً

خلال السنوات القليلة الماضية، كان تحسن 
ــاق الــرأســمــالــي دافــعــا رئيسيا  ــف ــرة الإن وتــي
للاقتصاد غير النفطي. ونرى أن هذا الزخم قد 
استمر كما يفترض أن يستمر في توفير قوى 
دافعة للاقتصاد حتى عام 2019 وربما يستمر 

ما بعد ذلــك. ويقدر أن قيمة المشروعات التي 
تم اسنادها خلال السنوات الخمس الأخيرة قد 
تجاوزت 28 مليار دينار حتى نهاية عام 2017. 
وعلى الرغم من التباطؤ الــذي أصــاب وتيرة 
ترسية المشروعات، إلا ان تأثيره على النمو قد 

يستمر على المدى المتوسط.
ولا تـــزال المــشــروعــات قيد الاعــــداد تتسم 
بالزخم، حيث تواصل الحكومة التزامها الشديد 
ببرنامج الإنــفــاق الرأسمالي الطموح لخطة 
التنمية الوطنية. وتسعى الخطة، كجزء من 
رؤيــة الكويت 2035، إلــى تحويل البلاد إلى 
مركز مالي وثقافي وتجــاري وتشمل الإنفاق 
الرأسمالي على البنية التحتية والإســكــان 
والطاقة والمياه وقطاع النفط. ومن المقرر أن 
يتمثل نحو ثلث الإنفاق في إطــار مشروعات 
الشراكة بين القطاعين العام والخــاص. وعلى 
الرغم من تباطؤ وتيرة التقدم المحرز على صعيد 
مشروعات الشراكة ، إلا انه من المتوقع له ان 

يتسارع في الفترة القادمة.
القطاع الاستهلاكي يتعافى من التباطؤ الذي 

عاصره
يبدو أن القطاع الاستهلاكي، الذي يعد مصدرا 
قويا وموثوقا للنمو، بــدأ يتعافى مــرة أخرى 
بعد فترة من التباطؤ. حيث مني هذا القطاع 
بالتراجع فــي عامي 2015 و2016 نتيجة 
لانخفاض أسعار النفط. وحدث ذلك بالتزامن 
مع قيام الأســر باتخاذ توجهات أكثر حــذراً، 
مــع تــراجــع مؤشر ثقة المستهلك الــصــادر عن 
شركة آراء للبحوث والاستشارات إلى مستوى 
منخفض بلغ 83 نقطة فــي سبتمبر 2016. 
وقد تحسن المؤشر بشكل ملحوظ في مدة عام، 

وصولا ً إلى 110 في سبتمبر 2017.
ويستمر القطاع في تلقي دعماً جيداً من قبل 
النمو المطرد للعمالة والــرواتــب، لا سيما على 

صعيد القطاع الحكومي وبين الأسر الكويتية. 
ولا يزال نمو العمالة الوطنية قوياً، حيث ارتفع 
عدد العاملين في القطاع العام بحوالي ٪2 على 
أســاس سنوي حتى يونيو 2017. فــي حين 

تباطأ نمو العمالة الوافدة الى 3.6٪.
السوق العقاري يبدو وكأنه يأخذ منعطفاً 

جديداً 
ــة  ــــارات دال ظــهــرت عــلــىســوق الــعــقــار إش
على التحسن بعد أكثر مــن عامين مــن الأداء 
الضعيف. حيث ارتفعت المبيعات على صعيد 
كافة القطاعات خلال الثلاثة أشهر الممتدة حتى 
أكتوبر 2017 بنسبة ٪33 على أساس سنوي. 
كما يبدو أن أسعار العقارات قد استقرت بعد 
خضوعها لتصحيح منهجي بنسبة 15-20٪ 

بعد عــام 2014. حيث تشير مــؤشــرات البنك 
الوطني لأسعار العقار إلى تراجع بواقع 1-6٪ 
مقارنة بالعام السابق مقابل تراجع بنسبة 6-

٪13 على أساس سنوي بنهاية 2016.  
تراجع التضخم بشكل ملحوظ في عام 2017 

بسبب تدني إيجارات المساكن
ــاءات المــراجــعــة حديثاً عن  ــص تكشف الإح
تراجع كبير في التضخم خــلال 2017. حيث 
تــراجــع التضخم فــي أكتوبر إلــى ٪1.4 على 
أساس سنوي، منخفضا من ٪2.6 على أساس 
سنوي بنهاية عام 2016. وتعتبر الإيجارات 
هي المصدر الرئيسي الكامن خلف التراجع، 
حيث تمر الان بمرحلة انكماش مع انخفاض 
الأســعــار بنسبة ٪0.3 على أســاس سنوي. 

وتفسر الآثــار القاعديةأيضا الانخفاض في 
التضخم، مع تلاشى تأثير ارتفاع أسعار الوقود 

الذي تم تطبيقه في سبتمبر 2016.
من المتوقع أن يتسارع معدل التضخم في 
2018. قد يؤدي ضعف الدولار الأمريكي، الأمر 
الــذي يعني ضعف الدينار، إلــى فــرض بعض 
الضغوط التصاعدية على الأســعــار في عام 
2018. ومن المتوقع أيضا أن يظهر تأثير ارتفاع 
ــذي يطبق في عام  ــاء وال أسعار الكهرباء والم
2017 وأوائل عام 2018 على أسعار المستهلكين 
تدريجيا. وإننا نتوقع أن يتم إدخــال ضريبة 
القيمة المضافة في وقت ما في عام 2019، بما 
يؤثر على الأسعار بشكل معتدل. وقد يرتفع 
التضخم السنوي من ٪1.6 في 2017 إلى 2.2٪ 

في 2018 و ٪2.8في 2019.
استمرار العجز المالي، إلا انه سيظل تحت 

السيطرة
من المتوقع أن تواصل وزارة المالية تسجيل 
عجزاً مالياً في المدى المتوسط، على الرغم من 
تحسن أسعار النفط وعلى الرغم من بعض 
عمليات ضبط أوضاع المالية العامة. ونتوقع 
أن يبلغ متوسط سعر مزيج برنت حوالي 55 
دولار للبرميل في عامي 2018 و2019، دون 
تغير يذكر عن مستويات عام 2017. ونتيجة 
لذلك، من المتوقع أن يسجل الميزان المالي عجزا 
يــتــراوح ما بين 12 - ٪13 من الناتج المحلي 
الإجمالي في السنة المالية 2019/2018، وهو 
مستوى يتماشى إلــى حد كبير مع توقعاتنا 

لسنة المالية 2018/2017.
وقــد تحسنت أوضـــاع المالية العامة على 
مــدى العامين الأولــيــين بعد انخفاض أسعار 
النفط، وإن كنا نتوقع تباطؤ وتيرة النمو في 
العامين المقبلين. وتمثلت أغلبية أوجه التقدم 
فــي هيئة تخفيض الإنــفــاق. حيث انخفضت 

النفقات بنسبة ٪15 و ٪3 في السنة المالية 
2016/2015 و2017/2016. وتمثل تقليص 
النفقات من شد الحــزام بصفة عامة في بنود 
خارجة عن نطاق الأجور والإنفاق الرأسمالي. 
كما شملت أيضا تخفيض الدعوم مع ارتفاع 

أسعار الوقود ومعدلات الفائدة.
فيما يتوقع مــعــاودة الإنــفــاق إلــى تسجيل 
نمو إيجابي في السنة المالية 2018/2017 
والسنوات التالية، مع تحول تركيز الحكومة 
إلى جانب الإيرادات. وتشمل الإصلاحات المالية 
إدخال ضريبة دخل الشركات وضريبة القيمة 
المضافة، وإن كانتتلك الإصلاحات تنتظر موافقة 
مجلس الأمة عليها. وهناك احتمال كبير ان يتم 
تقديم ضريبة القيمة المضافة في عام 2019، 
مع عدم فرض ضريبة أرباح الشركات قبل عام 
2020. وقد تعزز تلك الإصلاحات الإيــرادات 
غير النفطية بحوالي 2-٪3 من الناتج المحلي 

بحلول عام 2020.
الكويت تحافظ على صندوق سيادي ضخم

وقد مكنت السياسة المالية الحصيفة نسبيا 
التي اتبعتها الكويت على مدى السنوات من 
جمع احد أكبر صناديق الثروة السيادية في 
المنطقة. حيث تقدر قيمة الصندوق السيادي 
الكويت بنحو 560 مليار دولار أمريكي أو 
مــا يــعــادل ٪450 مــن الــنــاتج المحــلــي بنهاية 
عام 2017، مع الاحتفاظ بمعظم الأصــول في 
الخارج. وتنقسم الأصول بين صندوق الأجيال 
القادمة وصندوق الاحتياطي العام. ويعد هذا 
الأخير، المحتفظ به في هيئة أصول سائلة على 
الأغــلــب، متاحاً بصفة عامة لتمويل العجز. 
وواصلت الكويت إيداع احتياطيات في صندوق 
الأجيال القادمة بغض النظر عن تراجع أسعار 
النفط، على حساب صندوق الاحتياطي العام 

والاستدانة.
تطرق الحكومة للسندات المحلية والدولية 

في السنة المالية 2017/2016  
على الرغم من ضخامة الصندوق السيادي، 
إلا أن الحكومة قد اعتمدت على الاستدانة لتمويل 
عجزها المالي مع أصدرهاسندات محلية بقيمة 
3.6 مليار دينار و 2.4 مليار دينار )8 مليارات 
دولار( على الصعيد الدولي منذ أبريل 2016. 
وارتفع اجمالي الدين  إلى  7.1 مليار دينار أو 
ما نسبته ٪20 من الناتج المحلي حتى نهاية 
أكتوبر 2017. وقد مولت الديون حوالي ثلثي 
العجز منذ أبريل 2016. وقد تم تعليق إصدار 
الــديــون منذ سبتمبر 2017 بعد انتهاء أجل 
القانون الذي يسمح بإصدارالسندات. وينظر 
مجلس الامــة فيإقرارتشريع جديد للإصدار 
والــذي قد يرفع سقف الاقتراض السيادي إلى 
20 مليار دينار ويسمح بإصدار سندات لأجل 
30 عاماً. اقتصرت سابقا الإصدارات على آجال 

تصل حتى 10 سنوات.
ــاري يسجل أول عجز له منذ  الحساب الج

تحرير الكويت
فــي أعــقــاب تسجيل الحــســاب الجـــاري أول 
عجز له منذ عقدين من الزمن في عام 2016، من 
المتوقع أن يعاود تسجيل فائض في عام 2017. 
وقد تم تسجيل فائضاً قدره 0.6 مليار دينار في 
الربع الثاني من عام 2017، مقابل 0.4 مليار 
دينار في الربع الأول من عام 2017. ونتوقع 
أن يصل الفائض في عام 2017 إلى حوالي 1.9 
مليار دينار أو ما نسبته ٪5 من الناتج المحلي 
بعد أن سجل عجزا بنسبة ٪4.5 في عام 2016. 
وجــاء هذا التحسن على خلفية ارتفاع أسعار 
النفط، والذي يتوقع تسجله ارتفاعاً بأكثر من 

٪30 بين عامي 2016 و 2017.
إلا انــه بعد التحسن الــذي شهده الحساب 
الجــــاري فــي عـــام 2017، إلا انـــه يــتــوقــع له 
الــتــراجــع فــي عــامــي 2018 و2019. ونــظــراً 
لتوقع استقرار أسعار النفط واستمرار نمو 
الواردات وتحويلات العاملين بالتوازي مع نمو 
الاقتصاد، يتوقع ان ينكمش فائض الحساب 
الجاري إلى ادنى من ٪1 من الناتج المحلي في 

عام 2019.

ميزان الحساب الجاري

تزايد الانفاق الرأسمالي واستقرار القطاع الاستهلاكي

تحسن نمو الاقتصاد الكويتي على إثر المشاريع والإصلاحات المالية المعتدلة

مؤشر ثقة المستهلك

مؤشرات سوق الأوراق المالية أسعار الصرف
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استضافت شــركــة بــورصــة الكويت 
مــؤخــراً عــيــادة بيان لطب الأســنــان في 
مبناها الرئيسي، وذلك لإجراء فحوصات 
ــار التزامها  مجانية للموظفين ، فــي إط
ــم نحو موظفيها، وحــفــاظــاً على  ــدائ ال

صحتهم العامة، 
إلــى جانب الفحوصات الفورية، قام 
أطباء عيادة بيان لطب الأسنان بتقديم 
الاســتــشــارات الطبية فــي مــجــال صحة 
الفم والأسنان للموظفين، كذلك منحهم 
خصومات هائلة على مختلف الخدمات 

الطبية التي تقدمها عبر عيادتها المتنقلة. 
تلتزم بورصة الكويت بتقديم الرعاية 
والاهــتــمــام لموظفيها، مكافأة لولائهم 
وإخلاصهم للشركة وجهودهم المبذولة 
في سبيل تحقيق أهدافها. ويعد التعاون 
مع عيادة بيان لطب الأسنان ضمن سلسة 
ــرى التي  من الأنشطة والفعاليات الأخ
تتبناها الشركة والتي تصب في مصلحة 

موظفيها وصحتهم العامة. 
ــيــة  ــة المــســؤول ــي ــج ــي ــرات ــت تـــركـــز اس
الاجتماعية التي تتبناها بورصة الكويت 
على المساهمة في دعم المجتمع عن طريق 
التركيز على رعــايــة الأطــفــال، الصحة 
والتنمية البيئية، التنمية الاجتماعية بما 
فيها توفير فرص عمل للشباب الكويتي 
الواعد، وإتاحة الفرصة أمامهم للتألق 
والتفوق في مجالات خبراتهم، وكذلك 
تثقيف المجتمع من خلال إقامة البرامج 
التدريبية والمؤتمرات والندوات المختلفة، 
والاستثمار في موظفيها وتوفير بيئة 

عمل صحية ومحفزة. 

وفي هذا الإطار قام فريق عمل بورصة 
الكويت مؤخراً بإجراء زيارة لبيت عبدالله 
وتقديم هدايا للأطفال المرضى، من ناحية 

أخر استضافت الشركة أيضاً طلبة العديد 
ــراء  مــن المـــدارس والجــامــعــات بــهــدف اث
معرفتهم بتاريخ ومستقبل سوق الكويت 

للأوراق المالية، هذا إلى جانب العديد من 
الندوات التثقيفية والـــدورات التدريبة 

التي تستضيفها الشركة بشكل مستمر.

بورصة الكويت تجري فحوصات لموظفيها

لإجراء فحوصات مجانية لموظفي الشركة 

بورصة الكويت تستضيف عيادة بيان لطب الأسنان 
بمشاركة العديد من وكالات السيارات الكبرى في الكويت

»الوطني« يقدم عرض اختار سيارتك 
وتمتع بتجربتها من المنزل 

ــارات  ــي ــس ــقــت وكـــــالات ال أطــل
بالتعاون مع بنك الكويت الوطني 
لأول مرة في الكويتخدمة “اختار 
سيارتك وتمــتــع بتجربتهادون 
عناء الذهاب إلى الوكالة”، والتي 
تتيح حصرياً لعملاء الوطنيإجراء 
ــدون  ــارة أحــلامــهــم ب ــي تجــربــة س
الذهاب إلى الوكالة، حيث يستطيع 
العميل اختيار السيارة التي يرغب 
بشرائها وسيقوم البنك بالتعاون 
مع الوكالات المشاركة في الخدمة 
بزيارة العميل في المنزل لتجربتها 

وعرضأفضل الحلول التمويلية.
ـــال مدير  وبــهــذه المــنــاســبــة ق
إدارة المبيعات المباشرة في بنك 
الكويت الوطني عبد الله الفرس، 
إن اطلاقهذه الخدمة الجديدة يأتي 
ــات التييوفرها  ــدم فــي إطـــار الخ
ــح مختلفةمن  ــرائ الــبــنــك إلـــى ش
عملائه، لاسيّما الــذيــن يبحثون 
على أعلى مستويات الرفاهية، 
حيث يسعى البنك من خلالها إلى 
تلبية احتياجاتهموتوفير الوقت 
والجهد، مع منحهم إمكانية تجربة 
سيارة أحلامهم دون الحاجة إلى 

الذهاب إلى الوكالة ذاتها.
وأشــار الفرس إلــى أن العديد 
من وكــالات السيارات الكبرى في 
الكويت تشارك البنك الوطني في 
تقديم الخدمة الجديدة، ويستطيع 
العميل حجز موعد تجربة السيارة 

عن طريق الاتصال بخدمة الوطني 
ــالات  الهاتفية للتنسيق مــع وك
الــســيــارات،مــضــيــفــاً أن العرض 

ساري حتي نهاية عام 2017.
ــك الــكــويــت  ــن وأوضــــــح أن ب
الوطني يتمتع بأكبر تواجد لدى 
ـــالات الــســيــارات فــي الكويت  وك
بفضل انتشاره الجغرافي الواسع، 
ليغطي بذلك أكثر من 30 موقعاً 
ووكــالــة لبيع الــســيــارات، لافتاً 
إلى أن البنك يتميز بتقديم أفضل 
الخـــدمـــات والحـــلـــول المصرفية 
للراغبين فــي تمويل السيارات، 
حيث تتميز هذه الخدمات بسهولة 

تــقــديم الطلب، كما تتميز أيضاً 
ــة الطلب والموافقة  بسرعة دراس

عليه ضمن شروط مرنة.
ـــــاف الـــفـــرس أن فــريــق  وأض
المبيعات المباشرة في بنك الكويت 
الوطنييواصل سعيه للوصول 
ــروع البنك  ــارج ف إلــى العملاء خ
ــن خــلال  لــتــســويــق مــنــتــجــاتــه، م
تواجدهمفي المــنــاطــق الحيوية 
التي تشهد إقبالاً عالياً، كما يقدم 
بنك الــكــويــت الــوطــنــي مــن خلال 
ــي مــعــارض  مكاتبه المــنــتــشــرة ف
السيارات أفضل الحلول لتمويل 
شراء السيارات من حيث الشروط 
الميسرة مــع السهولة فــي تقديم 

الطلب والموافقة عليه.
ويستفيد عملاء بنك الكويت 
ــن مختلف الخــدمــات  الــوطــنــي م
المصرفية المتنوعة التي يوفرها من 
خلال شبكة فروعه الأكبر محلياً 
ــروع وأجــهــزة  ــف ــتــي تشمل ال وال
السحب الآلــي ونقاط البيع، إلى 
جانب فــرع بنك الكويت الوطني 
في مطار الكويت الدولي المتوافر 
ــــدار الــســاعــة،  ــى م لــلــعــمــلاء عــل
والخدمات المصرفية الالكترونية 
الانترنت”  عــبــر  “الوطني 
و”الوطني عبر الموبايل” ليتمكن 
الــعــمــلاء مــن مــتــابــعــة أعمالهم 
المصرفية وإنجــازهــا في أي وقت 

ومكان دون تأجيل.

عبد الله الفرس


