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أداء مختلط للبورصة
بين تقرير الشال الأسبوعي الصادر عن الأداء 
الأس��ب��وع��ي ل��ب��ورص��ة ال��ك��وي��ت أن أداء بورصة 
الكويت خلال الأسبوع الماضي كان مختلطاً، حيث 
انخفضت مؤشرات كل من قيمة الأسهم المتداولة، 

كمية الأسهم المتداولة وعدد الصفقات المبرمة، بينما 
ارتفعت قيمة المؤشر العام. 

وكانت ق��راءة مؤشر الشال )مؤشر قيمة( في 
نهاية ت��داول يوم الخميس الماضي قد بلغت نحو 

445.7 نقطة، بارتفاع بلغت قيمته 3.5 نقطة 
ونسبته %0.8 عن إقفال الأسبوع الماضي. وارتفع 
بنحو 16.7 نقطة أي ما يعادل %3.9 عن إقفال 

نهاية عام 2018.
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0.4 بالمئة أسعار المستهلك تسجل  نمواً موجباً بنحو 

3.1 مليار دينار فائض الميزان التجاري »الشال«: 
عن المؤشرات   النقدية   والاقتصادية   )يوليو   
–  سبتمبر 2018( ، قال تقرير الشال الأسبوعي 
: تذكر النشرة الإحصائية الفصلية )يوليو – 
سبتمبر 2018( لبنك الكويت المركزي المنشورة 
على موقعه على الإنترنت بعض المؤشرات 
الاقتصادية والنقدية، التي تستحق تطوراتها 
متابعة وتوثيقاً. ومن ذلك مثلاً، أن إجمالي عدد 
السكان في الكويت قد بلغ نحو 4.605 مليون 
نسمة كما في نهاية الربع الثالث من العام 
الفائت 2018، وهو رقم يزيد بنحو 142 ألف 
نسمة، عن الرقم المسجل في نهاية الربع الثالث 
من ع��ام 2017، أي بنسبة نمو سنوي بلغت 

نحو 3.2%.
وتشير النشرة إل��ى أن الم��ي��زان التجاري 

-ص��ادرات سلعية ناقصاً واردات سلعية- قد 
حقق فائضاً في الربع الثالث من العام 2018، 
بلغ نحو 3.139 مليار دينار كويتي، بعد أن 
بلغت قيمة ص��ادرات الكويت السلعية خلال 
ه��ذا الربع نحو 5.946 مليار دينار كويتي، 
منها نحو %92.2 صادرات نفطية، بينما بلغت 
قيمة وارداتها السلعية -لا تشمل العسكرية- 
نحو 2.807 مليار دينار كويتي. وكان الميزان 
التجاري قد حقق فائضــــاً فـــي الربـــع الأول 

مـــن العـــام 2018، بلــغ 
نحو 2.310 مليار دينار كويتي، وارتفع 
هذا الفائض في الربع الثاني إلى نحو 2.645 
مليار دينار كويتي، أي إن الميزان التجاري قد 
حقق فائضاً، في الأرباع الثلاثة الأولى من عام 

2018، بلغ نحو 8.094 مليار دينار كويتي، 
أو نحو 10.792 مليار دينار كويتي لكامل عام 
2018 إذا قدرنا استمرار الفائض على نفس 
المستوى للربع الرابع. وعليه، سيتحقق فائض 
أعلى بما نسبته %66.2، عن مثيله المحقق في 
عام 2017 والبالغ نحو 6.495 مليار دينار 
كويتي، وذلك بسبب التحسن في أسعار النفط 

مقارنةً بمعدل أسعار عام 2017.
وحققت أسعار المستهلك في الربع الثالث 
م��ن ال��ع��ام 2018 نم��واً موجباً بلغت نسبته 
نحو %0.4، إذ بلغ معدلها نحو 113.1 )سنة 
2013=100( مرتفعاً من معدل 112.7 في 
الربع الثاني، وهو معدل في الحدود المحتملة، 
ويعزى هذا النمو إلى غلبة تأثير ارتفاع أسعار 

خدمات الاتصالات من معدل 102.9 إلى معدل 
104.8 )1.8%+( للفترة نفسها. وارتفاع 
أسعار الأغذية والمشروبات من معدل 107 إلى 

معدل 108.3 )1.2%+( للفترة نفسها.
وتشير النشرة إلى ارتفاع المعدل الم��وزون 
للفائدة على الودائع إلى نحو %1.682، في 
الربع الثالث، من نحو %1.616، في الربع 
ال��ث��ان��ي، م��ن ال��ع��ام 2018. وواص���ل المعدل 
الم��وزون للفائدة على القروض ارتفاعه، ولو 
ك��ان ضئيلاً، وص��ولاً إل��ى نحو %4.816 من 
نحو %4.811 في نهاية الربع الثاني من العام 

الفائت.
وبلغ حجم ودائ���ع القطاع الخ���اص، لدى 
البنوك المحلية، نحو 36.657 مليار دينار 

كويتي، بارتفاع من مستوى 36.571 مليار 
دي��ن��ار كويتي، ف��ي نهاية ال��رب��ع ال��ث��ان��ي، أي 
بنسبة ارت���ف���اع رب���ع س��ن��وي ن��ح��و 0.2%، 
وارتفعت مطالب البنوك المحلية على القطاع 

الخاص، إلى نحو 38.351 مليار دينار كويتي، 
عن مستوى 37.905 مليار دينار كويتي، في 
نهاية الربع الثاني، محققة نسبة نمو ربع 

سنوي بنحو 1.2%.

قال تقرير الشال عن العالم 
وأزم����ة الاق��ت��ص��اد المحتملة: 
ك���ث���ر ح���دي���ث المح���ل���ل�ي�ن ف��ي 
الفترة الأخ��ي��رة ح��ول ارت��ف��اع 
إح��ت��م��الات ت��ع��رض الاقتصاد 
ال��ع��الم��ي لأزم���ة ك��ب��رى تتعدى 
تبعاتها ما حدث بعد أزمة عام 
2008، وف��ي دع��م توقعاتهم، 
يستخدمون حججاً منطقية في 
ترجيح هذا الإحتمال. فهم أولاً 
يستذكرون ما حدث بعد أزمة 
شركات الإنترنت ثم أحداث 11 
سبتمبر 2001 من خفض كبير 
لأس��ع��ار ال��ف��ائ��دة على ال��دولار 
الأمريكي -طبع نقود- ما حدى 
بتشجيع ال����دول وال��ش��رك��ات 
على الإس����راف ف��ي الإق��ت��راض 
من 87 تريليون دولار أمريكي 
ف��ي ع��ام 2000 إل��ى نحو 168 
تريليون في عام 2008 والذي 
دف���ع ب����دورة أس��ع��ار الأص���ول 
-مالية وع��ق��اري��ة- إل��ى أعلى 
مستوياتها، ما أدى إلى إنفجار 
الفقاعة في عام 2008 مع بدء 
ارتفاع الفوائد وانخفاض أسعار 
الأصول وبدايات عجز الدائنين 
ع��ن مواجهة إلتزاماتهم. ذلك 
ما تكرر بعد أزم��ة عام 2008، 
فالديون السيادية والخاصة 
ارتفعت من نحو 168 تريليون 
دولار أمريكي في ذلك العام، إلى 
مستوى 244 تريليون دولار 
أمريكي في عام 2018 وفقاً لـ 
 )IIF( معهد التمويل الدولي«
على صعيد آخر، ارتفعت أسعار 
الأص��ول المالية -الأس��ه��م- في 
أكبر أسواق العالم المالية ببلوغ 
مؤشر »داو جونز« نحو 2.66 
ضعف أو ب��زي��ادة %166 ما 
بين نهاية ع��ام 2008 ونهاية 
ع���ام 2018، وم��ث��ل��ه ارت��ف��اع 
مؤشر«نيكاي« الياباني بنحو 
2.3 ضعف لنفس الفترة، أو 

بزيادة بحدود 130%. 
والأزم�����ات لا تح���دث عندما 
يتزامن ارتفاع مستوى الديون 
م��ع ارت���ف���اع م��س��ت��وى أس��ع��ار 
الأصول، الأزمة تبدأ عندما تبدأ 

أسعار الفائدة بالارتفاع المتصل، 
وسعر الفائدة على الأمريكي بدأ 
ب��ارت��ف��اع وح��ي��د ب��رب��ع النقطة 
المئوية في ديسمبر من عامي 
2015 ثم في ديسمبر 2016، 
ول��ك��ن��ه ب���دأ الارت���ف���اع المتصل 
لثلاث مرات وأربع مرات بربع 
النقطة المئوية في كل من عامي 
2017 و2018 على التوالي، مع 
نية لرفعه مرتين بربع النقطة 
المئوية أي��ض��اً ف��ي ع��ام 2019. 
وقدمت تركيا في خريف العام 
الفائت نموذج على صيغة أزمة 
سيادية قد تتكرر في أي دولة 
أخ���رى، وي��ت��ردد حديث حالياً 
عن إحتمال عجز شركة واحدة 
م��ن ك��ل 7 ش��رك��ات على مؤشر 
»ستاندرد أند ب��ورز 500« عن 
م��واج��ه��ة مستحقات ديونها، 
وذل���ك نم���وذج آخ���ر ع��ن أزم��ة 
محتملة على مستوى القطاع 

الخاص.
يعزز هذا التخوف، إختلاف 
البيئة السياسية ما بين عام 
2008 وعام 2018، فبينما كان 

العالم في ع��ام 2008 يعيش 
بيئة يغلب عليها التجانس في 
ظ��ل ال��ع��ولم��ة ال��ت��ي نجحت في 
حشد أكبر 20 اقتصاد لوضع 
حلول لمواجهة الأزم��ة، يعيش 
العالم حالياً فترة إزدهار للقوى 
الإنعزالية الشعبوية، وبسببها 
أص��ب��ح��ت الح����رب ال��ت��ج��اري��ة 
واق����ع. وأخ���ي���راً ي��س��ود قلق 
حقيقي وموضوعي حول ندرة 
وسائل مواجهة أي أزمة قادمة، 
فالسياسة النقدية إستنزفت كل 
أدواتها في المواجهة السابقة، 
والسياسة المالية التوسعية من 
أجل إنقاذ المؤسسات الكبرى، 
أو إنقاذ »وول ستريت«، باتت 
مكلفة ج��داً سياسياً، وأح��داث 

فرنسا الأخيرة مثال لها. 
ورغ���م أن ك��ل م��ا ذك���ر فيه 
ال��ك��ث��ي��ر م���ن الم��ن��ط��ق ويم��ث��ل 
خليط مثالي لصناعة أزم��ة 
قادمة، إلا أننا لازلنا نعتقد بأن 
إحتمالات عدم حدوثها بالحجم 
الكبير المتوقع لأن الإدارات 
السياسية في العالم المتقدم 

تعي حجم تكلفتها السياسية. 
ول��ع��ل ال��ت��راج��ع ع��ن تأجيج 
الح���رب ال��ت��ج��اري��ة ف��ي إتفاق 
ال��ولاي��ات المتحدة الأمريكية 
والصين في الأرجنتين مثال، 
وت����راج����ع ص���ق���ور إي��ط��ال��ي��ا 
ع��ن تح���دي ض��واب��ط الإتح���اد 
الأوروب����ي م��ث��ال آخ���ر، وربم��ا 
ت��ق��دم بريطانيا ال��ت��ي تعيش 
أزمة سياسية حالية بعد رفض 
مقترح الحكومة للخروج من 
الإتح��اد الأوروب��ي، مثال ثالث 
عند مراجعة وضعها الصعب، 
وربما تلجأ لتغيير سياسي أو 
حتى إستفتاء خ��روج جديد. 
مبرر آخر يجعلنا نرجح عدم 
إنفجار أزم��ة ضخمة، ه��و أن 
قراءة تاريخ الأزمات على مدى 
نحو أربع قرون من الزمن، تكاد 
تجمع على أن الأزم���ة تحدث 
عندما تصبح التحذيرات منها 
نادرة، وحتى مستنكرة، بينما 
بات المحللون الذين يرجحون 
حدوثها حالياً أكثر ع��دداً ممن 

يرجحون العكس. 

لأن الإدارات في العالم المتقدم تعي حجم تكلفتها السياسية

احتمالات حدوث أزمة اقتصادية.. ضعيفة
ق��ال تقرير ال��ش��ال الصادر 
ح��ول  أداء البورصة )أبريل 
– ديسمبر 2018( : بذلت 
ج��ه��ود م��ق��درة لتطوير عمل 
البورصة الكويتية، صاحب 
ذلك التطوير ارتفاع كبير في 
تدفقات الاستثمار الأجنبي غير 
المباشر وه��و أم��ر طيب أيضاً 
وإن ل��م يكن بأهمية تدفقات 
الاستثمار الأجنبي المباشر، إلا 
أنها دليل إرتقاء بجودة وكفاية 
المعلومة. ومضى 9 شهور على 
تقسيم س��وق ال��ب��ورص��ة إلى 
ثلاثة أس��واق، وكانت نتيجة 
تقويم إدارة البورصة لأداء 
تلك الأس���واق م��ؤخ��راً ترقية 
شركتين، هما »هيومن سوفت 
القابضة« و«القرين لصناعة 
الكيماويات البترولية« من 
السوق الرئيسي إلى السوق 
الأول، م��ع ال��ت��ق��ي��د ب��ق��راره��ا 
وقف نقل شركات في السوق 
الرئيسي إل��ى س��وق الم��زادات 

حتى 31 ديسمبر 2019. 
وإجتهاداً من جانبنا في رصد 
بعض متغيرات الأداء ما بين 
بداية أبريل ونهاية ديسمبر 
2018، نحاول في هذه الفقرة 
التركيز على خاصيتين، الأولى 
حركة السيولة، والثانية حركة 
الم��ؤش��رات، وال��واق��ع أن حركة 
المؤشرات متغير تابع وطردي 
لحركة السيولة. ك��ان تركيز 
السيولة كبيراً على شركات 
السوق الأول الذي بدأ نشاطه 
في الأول من أبريل وأنهى عام 
2018 على نحو 17 شركة، 
حصدت نحو 2.65 مليار دينار 
كويتي من سيولة البورصة، 
أو نحو %78.5 م��ن إجمالي 
السيولة البالغة نحو 3.37 
مليار دي��ن��ار ك��وي��ت��ي، تاركة 
نحو 0.72 مليار دينار كويتي 
أو نحو %21.4 م��ن إجمالي 
ال��س��ي��ول��ة ل��ل��س��وق الرئيسي 
وفيه 146 شركة، وفقط 0.38 
مليون دي��ن��ار كويتي لسوق 
الم��زادات وفيه 12 شركة. ذلك 

يعني أن معدل نصيب الشركة 
الواحدة في السوق الأول بلغ 
نحو 155.74 مليون دينار 
ك��وي��ت��ي، وب��ل��غ ذل���ك الم��ع��دل 
للشركة في السوق الرئيسي 
4.95 مليون دي��ن��ار كويتي، 
ومعدل نصيب الشركة بسوق 
الم�����زادات 31.9 أل���ف دي��ن��ار 
كويتي. ورغم الارتفاع الكبير 
في معدل نصيب الشركـة مـن 
السيولـة فـي السـوق الأول، إلا 
أن التفاوت  كبير ضمنه ما بين 
أعلى الشركات سيولة وأدناها، 
فأعلى 3 شركات سيولة ضمنه 
ح��ص��دت ن��ح��و %52.1 من 
سيولة ذل��ك ال��س��وق، وكانت 
على التوالي %20.4 لـ »بيت 
التمويل الكويتي«، و%19.7 لـ 
»بنك الكويت الوطني«، و12% 
ل���ـ ش��رك��ة »زي�����ن« بمجموع 
للسيولة بحدود 1.379 مليار 
دينار كويتي. بينما حصدت 
أدن���ى 3 ش��رك��ات ضمنه نحو 
%2.9 فقط من سيولة السوق 
الأول، وك��ان��ت على التوالي، 
مجموعة »جي إف إتش المالية« 
بنحو %0.8، وشركة »مشاريع 
الكويت القابضة« بنحو 1% 

وش��رك��ة »م��ي��زان القابضة« 
بنحو %1.1 بمجموع للسيولة 
للشركات الثلاث بحدود 77.9 
مليون دينار كويتي. وتفوقت 
5 شركات من السوق الرئيسي 
ف���ي ن��ص��ي��ب��ه��ا م���ن ال��س��ي��ول��ة 
ع��ل��ى أدن���ى ش��رك��ت�ني سيولة 
ف���ي ال���س���وق الأول، أع�اله��ا 
سيولة كانت شركة »هيومن 
س��وف��ت ال��ق��اب��ض��ة« بنصيب 
ب��ح��دود 86.7 مليون دينار 
ك��وي��ت��ي، ث��م »ال��س��ف��ن« بنحو 
54.6 مليون دي��ن��ار كويتي، 
ث��م »أع��ي��ان ل�لإج��ارة« بنحو 
36.3 مليون دينار كويتي، ثم 
»القرين لصناعة الكيماويات 
البترولية« بنحو 31.4 مليون 
دينار كويتي، ثم »مجموعة 
الإمتياز« بنحو 28.8 مليون 
دينار كويتي، وإثنتان منهما 
تم��ت ترقيتهما إل���ى ال��س��وق 
الأول.  ولأن ال��س��ي��ول��ة كما 
أسلفنا ه��ي العامل الأه��م في 
حركة الأس��ع��ار، أدت سيولة 
السوق الأول المتفوقة، وخاصة 
عند المقارنة مع معدل نصيب 
ك��ل ش��رك��ة م��ن تلك السيولة 
مع معدل سيولة الشركة في 

السوق الرئيسي، إل��ى تفوق 
أداء مؤشر السوق الأول الذي 
كسب في 9 شهور نحو 5.3%، 
بينما ضعف سيولة السوق 
الرئيسي ك��ان��ت ه��ي العامل 
الأه��م في إنهاء مؤشره حقبة 
الشهور التسعة بخسارة بنحو 
%5.2-. ذلك ما أدى إلى خفض 
مكاسب مؤشر السوق العام 
وه��و حصيلة أداء المؤشرين 
خلال نفس الفترة إلى 1.6%، 
رغم ثقل وزن شركات السوق 
الأول الكبير في ذلك المؤشر، 
والرسم البياني المرافق يشرح 
ح��رك��ة الم���ؤش���رات ال��ث�الث��ة. 
والح��ص��ي��ل��ة ه����ي، أس����واق 
ديناميكية خاضعة للمراجعة 
وال��ت��ق��ويم، وه���و أم���ر طيب، 
ص��اح��ب��ه��ا ض��ع��ف للسيولة 
بشكل عام، وضعفها الكبير في 
السوق الرئيسي وهو متغير 
يصعب التأثير فيه م��ن قبل 
ال��ش��رك��ات الم��درج��ة أو إدارة 
البورصة على المدى القصير، 
لأن ما يحكمه متغيرات عامة 
مثل الأح���داث الجيوسياسية 
وتطورات سوق النفط وأداء 

الاقتصاد الكلي.

2018 خلال الفترة ما بين بداية أبريل ونهاية ديسمبر 

2.65 مليار دينار من سيولة البورصة 17 شركة تحصد  

فيما يخص أداء الاقتصاد العالمي 
أوضح تقرير الشال أنه في تقرير حديث 
حول أداء الاقتصاد العالمي، يتفق »البنك 
الدولي« مع من سبقه من المهتمين في 
متابعة ذلك الأداء مثل »صندوق النقد 
الدولي« و«الإيكونومست« و«الفيدرالي 
الأمريكي«، حيث يرجح التقرير خفض 
معدلات النمو  للسنة الفائتة 2018 
وع��ام�ني بعدها بنسبة ثابتة بحدود 
%0.1- مقارنة لتوقعاته للسنوات 
ال��ث�الث ف��ي ت��ق��ري��ر س��اب��ق، لتصبح 
تقديراته %2.9 و%2.8 و%2.8 لتلك 
السنوات على التوالي. وخفض توقعات 
النمو يعود إل��ى إض��ط��راب العلاقات 
ب�ني ال���دول، وم��ن أمثلتها تلك الح��رب 
التجارية بين أكبر اقتصادين في العالم، 
أو الولايات المتحدة الأمريكية والصين، 
وه��و نهج تتبناه النزعة الشعبوية 
الإنعزالية، وهي ظاهرة تاريخية تحدث 
بعد الأزم��ات الكبرى، الجديد فيها أنها 
جاءت في عالم تبنى العولمة نهجاً على 

مدى أكثر من عقدين من الزمن.
ولا يبدو أن أكبر المتضررين هما 

أكبر طرفي النزاع، أو الولايات المتحدة 
الأمريكية وال��ص�ني، فالبنك لا يغير 
توقعات النمو لهما بالسالب سوى في 
سنة من السنوات ال��ث�الث، للولايات 
الم��ت��ح��دة الأمريكية %0.1- ف��ي عام 
2020، ول��ل��ص�ني %0.1- ف��ي ع��ام 
2019، ولكنه ثمن تدفعه أطراف أخرى. 
المتضرر الرئيسي في وجهة نظر البنك 
هي الاقتصادات الناشئة والنامية التي 
خفض توقعــات نموهـا للسنـوات 
الثـلاث 2018-2020 بنحـو 0.3%- 
و%0.5- و%0.2- على التوالي. وعند 
تقسيم ه��ذه الاق��ت��ص��ادات -الناشئة 
والنامية- إل��ى قسمين، يقع الضرر 
الحقيقي ضمنها على ذلك القسم منها 
الذي يعتمد على تصدير المواد الأولية، 
فالتغيير في توقعات النمو للسنـوات 
الثـلاث المذكـورة لهـذا القسـم ك��ان -
%0.8 و%0.7- و%0.1- على التوالي، 
ودول النفط ضمن هذا القسم. وتبلغ 
توقعات النمو للاقتصادات الناشئة 
والنامية للسنوات ال��ث�الث الم��ذك��ورة 
%4.2 و%4.5 و%4.6 على التوالي، 

بينما تبلغ تلك التقديرات لدول الشرق 
الأوسط وشمال أفريقيا %1.9 و2.7% 
و%2.7 للسنوات الثلاث المذكورة على 
التوالي.  ولأكبر اقتصادات دول مجلس 
ال��ت��ع��اون، أو الاق��ت��ص��اد ال��س��ع��ودي، 
توقع البنك نم��واً للسنوات 2018-
2020 بحدود %2 و%2.1 و2.2% 
على التوالي. ولثاني أكبر اقتصاد، أي 
الإم��ارات العربية المتحدة، %2 و3% 
و%3.2 للسنوات الثلاث على التوالي. 
ولثالث أكبر اقتصاد، أو الكويت، 1.7% 
و%3.6 و%3.6 للسنوات الثلاث على 
التوالي، وهي التوقعات الأعلى ضمن 
دول المجلس. ولقطر رابع أكبر اقتصاد 
%2.3 و%2.7 و%3 للسنوات الثلاث 
على التوالي، ثم لعُمان خامس اقتصاد 
%1.9 و%3.4 و%2.8 للسنوات 
ال��ث�الث على ال��ت��وال��ي، ث��م للبحرين 
%3.2 و%2.6 و%2.8 على التوالي، 
ودول التعاون تتأثر سلباً بالمتغيرات 
العالمية، إضافة إلى التأثيرات السلبية 

لأزماتها الداخلية.
وف��ي خ�الص��ة، ي��ب��دو أن��ه ب��ات من 

المسلم أن اقتصاد العالم ب��ات ينمو 
بمعدلات أدنى من معدلاته التاريخية 
ما قبل أزمة عام 2008، وأن المتغيرات 
السلبية ع��ل��ى ال��س��اح��ة السياسية 
والجيوسياسية باتت تضغط سلباً 
على تلك المعدلات كلما زادت حدتها. 
وم���ع ب��ق��اء نم��و الاق��ت��ص��اد الصيني 
بمعدلات نمو أعلى من %6، والاقتصاد 
الهندي بمعدلات بحدود %7.6، مقابل 
معدلات نمو أدن��ى من %2 للولايات 
المتحدة الأمريكية وأوروب����ا، يبدو 
أنها مسألة وق��ت حتى يتحول ثقل 
الاقتصاد العالمي إل��ى الشرق. وبات 
من المسلم به أن الاعتماد على تصدير 
م��ادة أولية واح��دة، لم يعد ق��ادر على 
إس��ع��اف دول النفط وضمنها دول 
مجلس التعاون على مواجهة أخطر 
أزمة سوف تواجهها، وهي عجز سوق 
العمل لديها عن إستيعاب القادمين 
إليها، وعجز المالية العامة لديها عن 
خلق ف��رص عمل حتى تلك الوهمية، 
يتطلب م��واج��ه��ة ج��راح��ي��ة م��ن أجل 

ضمان الإستقرار في المستقبل.

المتغيرات الجيوسياسية باتت تضغط سلباً على معدلات النمو العالمية
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