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66.79 دولار  برميل النفط الكويتي ينخفض إلى  
انخفض سعر برميل النفط الكويتي 63 
سنتا في ت��داولات اول امس الجمعة ليبلغ 
79ر66 دولار أمريكي مقابل 42ر67 دولار 
للبرميل في تداولات الخميس الماضي وفقا 

للسعر المعلن من مؤسسة البترول الكويتية.
 وف��ي الاس��واق العالمية ارتفعت أسعار 
النفط اول  أمس مع استمرار دول منظمة 
اوب��ك ف��ي الال��ت��زام باتفاق خفض الانتاج 

بالاضافة الى ضعف الدولار الامريكي.
 وارتفع سعر برميل نفط خ��ام القياس 
ال��ع��الم��ي م��زي��ج ب��رن��ت 10 سنتات ليصل 
عند التسوية ال��ى مستوى 52ر70 دولار 

كما ارتفع سعر برميل نفط خ��ام القياس 
الامريكي غرب تكساس الوسيط 63 سنتا 
ليصل عند التسوية الى مستوى 14ر66 

دولار.
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في نهاية الشهور التسعة الأولى من السنة المالية الحالية 

1.363 مليار دينار »الشال«: الموازنة حققت عجزاً بلغ نحو 

دينار مليار   11.150 بلغت  الحالية  المالية  السنة  من  التاسع  الشهر  بنهاية  المحصلة  الإيرادات  جملة 
نفطية اي����رادات  دي��ن��ارا  م��ل��ي��ار   10.152 ون��ح��و  ن��ف��ط��ي��ة  غ��ي��ر  إي����رادات  دي��ن��ار  م��ل��ي��ون   998.333 تح��ص��ي��ل 

دي��ن�����ار  م��ل��ي�����ار   12.513 ن��ح��و  ت��ب��ل��غ  ح��ك��م��ه��ا  ف���ي  وم����ا  ال��ف��ع��ل��ي��ة  الح���ال���ي���ة  الم���ال���ي���ة  ل��ل��س��ن��ة  الم���ص���روف���ات  اع���ت���م���ادات 
للتحقق حظاً  الأكثر  أو  النفط  لسوق  سيناريو  أسوأ  يعتمد  أن  الأفضل  من  للدولة  العامة  المالية  مع  التعامل 

1 2جدول توضيحي  جدول توضيحي 

اصدر الشال تقرير عن المتابعة الشهري 
لــــإدارة المــالــيــة لــلــدولــة  لديسمبر 2017  
وجــاء فيه : تشير وزارة المالية في تقرير 
المتابعة الشهري لـــإدارة المالية للدولة، 
لغاية شهر ديسمبر 2017، والمنشور على 
موقعها الإلكتروني، إلى أن جملة الإيــرادات 
المحصلة في نهاية الشهر التاسع من السنة 
المالية الحالية 2018/2017 قد بلغت نحو 
11.150 مليار دينار كويتي، أو ما نسبته 
ـــرادات المقدرة،  نحو %83.6 من جملة الإي
للسنة المالية الحالية، بكاملها، والبالغة 
نحو 13.344 مليار ديــنــار كويتي. وفي 
التفاصيل، بلغت الإيرادات النفطية، الفعلية، 
حتى 2017/12/31، نحو 10.152 مليار 
دينار كويتي، أي بما نسبته نحو 86.7% 
من الإيــرادات النفطية المقدرة، للسنة المالية، 
الحالية، بكاملها، والبالغة نحو 11.711 
مليار دينار كويتي، وبما نسبته نحو 91% 
من جملة الإيــرادات المحصلة، وقد بلغ معدل 
سعر برميل النفط الكويتي نحو 51.6 دولار 
ــال مــا مضى مــن السنة المالية  أمريكي خ
الحــالــيــة 2018/2017. وتم تحصيل ما 
قيمته نحو 998.333 مليون دينار كويتي، 
إيـــرادات غير نفطية، خــال الفترة نفسها، 
وبمعدل شهري بلغ نحو 110.926 مليون 

دينار كويتي، بينما كان المقدر في الموازنة، 
للسنة المالية الحالية، بكاملها، نحو 1.634 
مليار دينار كويتي، أي إن المحقق إن إستمر 
عند هــذا المستـوى، سيكـون أدنـى للسنـة 
الماليـة، بكاملها، بنحو 302.4- مليون دينار 

كويتي، عن ذلك المقدر. 

اعتمادات المصروفات
وكانت اعتمادات المصروفات، للسنة المالية 
الحالية، قد قـدرت بنحو 19.9 مليار دينار 
كويتي، وصرف، فعلياً -طبقاً للنشرة-، حتى 
2017/12/31، نحو 11.112 مليار دينار 
كويتي، وتم الالتزام بنحو 1.401 مليار دينار 
كويتي، وباتت في حكم المصروف، لتصبح 
جملة المصروفات -الفعلية وما في حكمها- 
نحو 12.513 مليـار دينـار كويتي، وبلغ 
المعدل الشهري للمصروفات نحو 1.390 
مليار دينار كويتي أو نحو 16.7 مليار دينار 
كويتي لكامل السنة المالية لو إستمر الإنفاق 
حول هذا المعدل. ورغم أن النشرة تذهب إلى 
خاصة، مؤداها أن الموازنة، في نهاية الشهور 
التسعة الأولى من السنة المالية الحالية، قد 
حققت عجزاً بلغ نحو 1.363 مليار دينار 
كويتي، قبل خصم الـــ %10 من الإيـــرادات 

لصالح إحتياطي الأجيال القادمة، إلا أننا 
نرغب في نشره من دون النصح باعتماده، 
ورقم العجز يعتمد أساساً على أسعار النفط 
وإنتاجه لما تبقى من السنة المالية الحالية أي 
الشهور الثاثة القادمة، ونتوقع له أن يراوح 
ما بين 3-3.5 مليار دينار كويتي عند صدور 
الحساب الختامي إن إستمرت أسعار النفط 

عند مستواها الحالي.

أسعار النفط
لامست أسعار مزيج خام برنت مستوى 70 
دولار أمريكي للبرميل في شهر يناير الجاري، 
بينما بلغ معدل سعر نفس الخام لكامل عام 
2017 نحو 54.12 دولار أمريكي للبرميل، 
وبلغ أدنى سعر له خال العام الفائت نحو 
43.98 دولار أمريكي للبرميل )20 يونيو 
2017(، وأعلى سعر له نحو 66.80 دولار 
أمريكي )28 ديسمبر 2017(. ذلك التذبذب 
الحاد كان أيضاً من نصيب عام 2016، حيث 
بلغ معدل سعر برميل خام برنت نحو 43.64 
دولار أمريكي للبرميل، بينما بلغ أدنى سعر 
لــه نحو 26.01 دولار أمريكي )20 يناير 
2016(، وأعلى سعر له نحو 54.97 دولار 

أمريكي )29 ديسمبر 2016(. وما نريد أن 
ــران، الأول، هو أن قــراءة أسعار  نلمح له أم
النفط يجب أن تكون قــراءة المعدل السنوي 
لها وليس آخــر سعر، والثاني، هو أن ذلك 
التذبذب الحاد في الأسعار خال السنة مؤشر 

خطر على حالة تؤكد عدم إستقرار سوقه. 
مستوى سعر مزيج خام برنت للأسابيع 
الثاثة الأولى من يناير الجاري بلغ نحو 69 
دولار أمريكي، وكما أسلفنا سابقاً حول عدم 
إستقرار سوق النفط، هذا المستوى المرتفع 
قد يكون خادعاً، والمخاطر المحتملة والتي 
قد تهوى بأسعاره إن تحققت تنحصر في 
عاملين. العامل الأول، هو أن هــذا المستوى 
المرتفع سوف يحسـن كثيـراً مـن اقتصاديات 
إنتاج النفط غير التقليدي -الصخري- وقد 
نرى لاحقاً خال العام الجاري زيادة كبيرة 
في المعروض منه. والعامل الثاني، هو أن 
مستوى الأســعــار المرتفع الحالي نــاتج عن 
دعـــم إصــطــنــاعــي بخفض طــوعــي لإنتاج 
ــل وخـــارج أوبـــك، وهناك  ــدول منتجة داخ ل
إحتمال دائــم بأن ينفرط ذلك الإتفاق، وأثر 
إنفراطه أســوأ على أسعار النفط من زيادة 
إنتاج النفط الصخري. وتلك مخاطر الزمن 
القصير فقط، والقلق يكمن في إحتمال أن 
يُعد مشروع موازنة 2019/2018، وهو 
شبه منتهي، بتراخ في قضية ضبط النفقات 
العامة بتشجيع من مستوى الأسعار الحالي 
غير المستدام. ذلك إضافة إلى مخاطر المدى 
المتوسط إلى الطويل وتبدو أكبر، عندما يبدأ 
إستهاك النفط بالإنخفاض عــن مستواه 

الحالي البالغ 98 مليون برميل يومياً. 
والتعامل مع المالية العامة للدولة من 
الأفــضــل أن يعتمد أســـوأ سيناريو لسوق 
النفط، أو على أقل تقدير السيناريو الأكثر 
حظاً للتحقق، أي لابــد مــن إعتماد أسعار 
دون مستوى أســعــار شهر يناير الجــاري 
بكثير، ولا نعني هنا السعر الإفتراضي في 
الموازنة، فهو با معنى، وإنمــا السعر الذي 
يحكم مستوى النفقات العامة المستدام. ما 
نقصده هو ضبط مستوى الإنفاق العام بما 
يتسق مع ذلك السعر المحتمل، فالثابت هو 
أن قرار خفض النفقات العامة قرار غير مرن، 
ما يجعل تكاليف إرتفاعها أمر غير محتمل 
على المــدى المتوسط إلــى الطويل. وفــي آخر 
تقرير للجنة الميزانيات والحساب الختامي 
في مجلس الأمة، يذكر رئيسها السيد “عدنان 
عبدالصمد” أن إلــتــزامــات الــدولــة الناتجة 
من التوسع في إصــدار السندات والصكوك 
باتت قريبة جداً من قيمة أصول الإحتياطي 
العام، والدور على إحتياطي الأجيال القادمة. 
وتضخم الدين العام، وعبء بنوده لاحقاً على 
الإنفاق العام، سوف يكتسب زخماً متسارعاً 
مع الوقت، ومتزامناً مع ضعف لأسعار النفط، 
وأي تلكؤ في ضبط النفقات العامة، سوف 
يعني أن إرث تلك المشكلة سيكون أكبر من 

قدرة سوق النفط على إحتماله.

بورصات الخليج 
لم يكتمل شهر يناير بعد، ولكننا رأينا 
ــات الخليج مع  ــورص أهمية لــرصــد أداء ب
بــدايــات عــام 2018، ومقارنته بأدائها في 
بدايات عام 2017، وهو العام الــذي انتهى 
بــأداء سلبي لمعظمها، حيث انتهى بخسائر 
لخمس بورصات من أصل سبع بورصات، 
ومكاسب متواضعة نسبياً لإثنتين. كان عام 
2017 حــافــاً بإضطرابات جيوسياسية 
قوية، وأهمها تلك الداخلية ضمن دول الإقليم، 

والتي كان لها النصيب الأكبر من خسائر تلك 
البورصات، ومتابعة أداءهــا مبكراً في عام 
2018، هدفه هو التأكد فيما إذا كان هبوط 
الأسعار في عــام 2017 يشكل حافزاً لدعم 
تداولات عام 2018، أم أن الهبوط واقع جديد 

لابد من التعايش معه. 
وتشير أرقام أداء البورصات السبع حتى 
نهاية يــوم عمل 24 يناير 2018 والمعدلة 
تقديراً حتى نهاية شهر يناير، إلى أن الأداء 
الإيجابي كــان نصيب ست من البورصات 
السبع، وحــتــى مخالفاً لإتجــاهــات سلبية 
للسيولة لست أيضاً من البورصات السبع. 
أكبر الرابحين خال تلك الفترة، كانت بورصة 
قطر التي حقق مؤشرها مكاسب في أقل من 
شهر بنحو %9.8، وهــي أيــضــاً البورصة 
الوحيدة التي ارتفع فيها مستوى السيولة 
مقارنة بسيولة يناير 2017 وبنحو 10.5%، 
وكــانــت بــورصــة قطر أكبر الخــاســريــن في 
عام 2017. ورغم انخفاض مستوى سيولة 
بــورصــة أبــوظــبــي بشكل كبير وبــنــحــو -
%47.2 ما بين يناير 2017 ويناير 2018، 
إلا أنها كانت ثاني أكبر الرابحين، حيث أضاف 
مؤشرها مكاسب بنحو %5.2. ثالث أكبر 
الرابحين كان المؤشر الوزني لبورصة الكويت 
بمكاسب بنحو %4.3 في أقل من شهر، رغم 
الانخفاض الحــاد في سيولة البورصة في 
يناير الجـــاري وبنحو %73.5- مقارنة 
بسيولة يناير 2017 الإستثنائية. رابع أكبر 
الرابحين كانت بورصة السعودية بمكاسب 
بنحو %3.5، رغم هبوط مستوى السيولة 
بــين الشهرين بنحو %28.7-. وكسبت 
بــورصــة دبــي نحو %2.8 بينما انخفضت 
سيولتها بنحو %59.7-، ثم مكاسب طفيفة 
لبورصة البحرين بنحو %0.4 مع هبوط 
كبير فــي السيولة بنحو %20-. وحدها 
بورصة مسقط التي حققت خسائر في يناير 
ــاري بنحو %2.5- مع هبوط مستوى  الج
السيولة بنحو %36.9-، وكانت بورصة 

مسقط ثاني أكبر الخاسرين في عام 2017.
ورغـــم أن الإتجــــاه الــعــام عــلــى مستوى 
الأسعار لمعظم بورصات إقليم الخليج يبدو 
مشجعاً، إلا أننا لا ننصح سوى بمتابعة الأداء 
من دون أي نصح بالاستثمار فيها أو عدمه، 
ويدفعنا إلى التحفظ مبرران. المبرر الأول، هو 
أن الوقت لازال مبكراً لإصدار أحكام، فالمتابعة 
لا تغطي سوى فترة أقل من شهر واحــد، كما 
أن نتائج أداء الشركات المدرجة وإن جاءت 
مشجعة، يظل تأثيرها الإيــجــابــي أقــل من 
تأثير المتغيرات الجيوسياسية ومتغيرات 
ــاءت عكسية بعد فترة  أســعــار النفط إن ج
إعان النتائج. والمبرر الثاني، هو الإتجاهان 
المتعاكسان لحركة الأسعار وحركة السيولة، 
فالسيولة هابطة فــي 6 بــورصــات بينما 
الأســعــار مرتفعة في 6 بــورصــات، وذلــك لا 
يمكن أن يستقيم سوى على المــدى القصير، 
وما لم يرتفع مستوى السيولة، فالأسعار لابد 

وأن تتبعها هبوطاً، والعكس أيضاً صحيح.

الاقتصاد العالمي
صدر الأسبوع الفائت تقرير لـ “صندوق 
النقد الدولي” حول أداء الاقتصاد العالمي، 
ونــظــرة التقرير إلــى مستقبل الأداء أكثر 
تفاؤلاً بهامش كبير مقارنة بــرؤى كاً من، 
“البنك الدولي” في تقرير يناير الجــاري، 
ووحــدة المعلومات لمجلة “الإيكونومست” 
E.I.U””، في تقرير ديسمبر الفائت. يتوقع 
تقرير الصندوق أن ينمو الاقتصاد العالمي 
فــي عــامــي 2018 و2019 بمــعــدل 3.9% 

لكل منهما، بينما تهبط تــوقــعــات البنك 
الــدولــي إلــى %3.1 فــي عــام 2018، و3% 
لعام 2019، وتبتعد كثيراً توقعات وحدة 
المعلومات لمجلة “الإيكونومست” لنمو عامي 
2018 و2019 لتصبح %2.2 لكل منهما. 
هــذا التفاوت الكبير في التقديرات يعكس 
المستوى المرتفع لحالة عــدم اليقين على 
مستوى العالم، بعضها منطقي، لأن العالم 
يمر بتجربة جديدة بعد أزمــة عــام 2008 
ومختلفة عما حــدث لاقــتــصــاده بعد أزمــة 
عام 1929، والجانب الأكبر منها يأتي من 
إضطراب الأوضاع السياسية وعودة العالم 
غير المتوقعة إلى زمن الحرب الباردة.  
وبينما تأخذ الـ E.I.U”” حالة عدم اليقين 
المرتفعة على محمل التأثير السلبي حتى 
على المدى القصير، يؤكد التقريران الآخران 
على أن النمو العالي والمتفاءل غير مضمون 
سوى على المدى القصير، لأنه غير مستدام، 
وسوف يفقد مستويات الدعم الحالي، ويعزز 
ضعفه بلوغ الاقتصادات الرئيسة مستوى 
العمالة الكاملة. والتقرير الأخير، أي تقرير 
“صندوق النقد الدولي”، يعزو قوة النمو 
إلى دعم معظم الاقتصادات الرئيسية له، مثل 
الولايات المتحدة الأمريكية وأوروبا والصين 
والهند، ويستثني منطقة الشرق الأوسط 
ــم ارتــفــاع  وأفــريــقــيــا جــنــوب الــصــحــراء رغ
أسعار المواد الأولية. ويتوقع نمواً أضعف 
من مستويات ما قبل أزمــة عــام 2008 في 
المستقبل لكل اقتصاد العالم، وضمنه تفقد 
الاقتصادات الرئيسة في المستقبل نحو ثلث 
معدل نموها الحالي المقدر لعام 2018 بنحو 
%2.3، ليصبح نحو %1.5 في المستقبل، 

وهو معدل ضعيف.
ما يذكره التقرير هو أن على سياسيي 
الــعــالــم ألا ينتشوا بــأخــبــار رواج مؤقت 
لاقتصاداتهم، فهناك مخاطر ضخمة قد تعيد 
أداء الاقتصاد إلى ما هو أسوأ من تداعيات 
أزمة 2008، وفي حدود سنتين من الآن. في 
الوقت نفسه، تتفق التقارير الثاثة على أن 
منطقتنا إستثناء من ذلك الرواج، فالسعودية 
أكبر وأهم اقتصادات المنطقة، ولديها رؤية 
إصاح، مقدر لها نمو ضعيف بحدود 1.6% 
و%2.2 وفقاً لتقرير الصندوق لعامي 2018 
و2019، ونحو %1.2 و%2.1 وفقاً لتقرير 
“البنك الدولي”، و%1 و%2 وفقاً لتقرير الـ 
E.I.U””. وبعض السياسيون الحالمون في 
الكويت يعتقدون أن نفع الناس يتم بالتركيز 
على حاضرهم، مثل منحهم وظــائــف غير 
حقيقية ولا مستدامة، وبأجور لا عاقة لها 
بإنتاجية، وبتقاعد مُجز، وبتشجيع على 
التوسع بالإقتراض، ولا بأس حتى لو كان 
التعليم رديء، وهم بذلك يبيعون مستقبل 
هؤلاء الناس مع تقصير المدى الزمني لبلوغ 
حالة غير محتملة هم، أي الغالبية العظمى 

من الناس، من سوف يدفع ثمناً باهظاً لها.

 بورصة الكويت 
كان أداء بورصة الكويت، خال الأسبوع 
الماضي، أقل نشاطاً، حيث انخفضت مؤشرات 
كل من قيمة الأسهم المتداولة، وكمية الأسهم 
المــتــداولــة، وعــدد الصفقات المبرمة، وقيمة 
ــراءة مؤشر الشال  المؤشر الــعــام. وكانت ق
)مؤشر قيمة( في نهاية تداول يوم الخميس 
ــد بــلــغــت نــحــو 406.5 نقطة،  المـــاضـــي، ق
وبانخفاض بلغ قيمته 0.7 نقطة، ونسبته 
%0.2 عن إقفال الأسبوع الذي سبقه، بينما 
ارتفع بنحو 19.5 نقطة، أي ما يعادل %5 عن 

إقفال نهاية عام 2017.
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