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التقرير أكد أنه يحظى بثقة قطاع الأعمال وجيد للاقتصاد من خلال سياسات تهدف لخفض الضراب

»الوطني«: الولايات المتحدة  تدخل مرحلة شهر العسل مع الرئيس الجديد
قال التقرير الصادر عن البنك الوطني امس 
الاح��د شهدت ب��داي��ة السنة أح��داث��ا كبيرة في 
أسواق العملات من الصين حيث ارتفع الرنمينبي 
خ��ارج الصين بما يقارب 2.8%، وه��و ارتفاع 
قياسي، بعد بلوغه سبعة تقريبا مقابل الدولار. 
وتدخل البنك المركزي الصيني بعد أن تراجع 
الرنمينبي 6.20% السنة الماضية، ليقوي تثبيت 
العملة في الداخل بأكبر قدر منذ 2005 أو منذ فك 
ارتباط الرنمينبي بالدولار. ويبدو أن الحافز 
للارتفاع الأولي كان حملة البنك المركزي للحد 
من التدفقات الرأسمالية الخارجة من الصين في 
نهاية السنة الماضية. وبالإضافة لذلك، رأينا 
ارتفاع أسعار الفائدة على الإق��راض في هونغ 
كونغ في الأيام الأخيرة تبلغ مستويات قصوى 
ص��ب��اح ي��وم الجمعة عند 61% وث��ان��ي أعلى 
مستوى على الإطلاق في ضعف السيولة الذي 

ساعد على تفاقم التحركات.
وبالرجوع إلى الأوض��اع الاقتصادية، نحت 
كل الأح��داث الكبرى في نهاية 2016 نحو جو 
يسود فيه دولار أميركي قوي. وسواء كان رفع 
المجلس الفدرالي لأسعار الفائدة، أونتيجة 
الاستفتاء السلبية في إيطاليا أوأخيرا وليس 
آخرا السياسات الأميركية الجديدة المحتملة، 
فإن الأجواء كانت باتجاه دولار قوي في نهاية 

السنة وبداية 2017.
وبم����وازاة ذل���ك، رف��ع��ت اللجنة الفدرالية 
للسوق المفتوح في اجتماعها الأخير أسعار 
الفائدة بمقدار 25 نقطة أساس، وأظهر الرسم 
البياني لسنة 2017 رفعا لثلاث م��رات في 
2017، أي أكثر من الرفعين التي تم توقعهما 
في سبتمبر. وأق��رّ بيان اللجنة أيضا بارتفاع 
النشاط الاقتصادي وذكر أن إجراءات التعويض 
عن التضخم قد »ارتفعت بشكل كبير حتى ولو 
بقيت منخفضة«. وتم رفع توقع متوسط نمو 
الناتج المحلي الإجمالي لسنة 2017 من %2.0 
إلى 2.1%، فيما تم خفض توقع معدل البطالة 

قليلا من 4.6% إلى %4.5.
وأش��ارت محاضر اجتماع اللجنة الفدرالية 
للسوق المفتوح ه��ذا الأس��ب��وع إل��ى أن اللجنة 
»أكدت على عدم اليقين الكبير حيال توقيت أي 
مبادرات مستقبلية مالية وغيرها من السياسات 
الاقتصادية، وحيال حجمها و تركيبتها، وكذلك 
حيال كيفية احتمال تأثير هذه السياسات على 
الطلب والعرض الكليّين. وكانت النبرة متفائلة 
إج��م��الا، ولكنها ل��م تحتو على أي تلميحات 
إضافية برفع الفائدة منذ صدور الرسم البياني 
لرفع الفائدة ثلاث مرات على الأموال الفدرالية 
في 2017. ولا يزال رأي اللجنة تضييقا تدريجيا 
في المستقبل، مع ت��وازن المخاطر بشكل واسع 
رغ��م أن معظم الأعضاء تقريبا أق��روا بارتفاع 
المخاطر ف��ي توقعهم لل�أوض��اع الاقتصادية 
الأميركية. وقد استخدم حوالي نصف أعضاء 
اللجنة المزيد من الافتراضات المالية التوسعية 
منذ انتخاب ترامب، وهو أمر تحيط به مخاطر 
تعديل بعد التحقق م��ن ال��واق��ع. وم��ن ناحية 
أخ���رى، ن��وّه بعض الأع��ض��اء بتحذيرات مثل 
ارتفاع الدولار ليستمر المجلس الفدرالي باعتماد 
موقف حذر، بالرغم من أن الأسواق اعتادت على 
سماع ه��ذا التحذير منذ ب��دأ المجلس الفدرالي 
مسار التضييق. ومع ذلك، تم النظر إلى ارتفاع 
ال��دولار كتوازن جزئي لمخاطر رف��ع السياسة 
المالية، وتم ذكر الدولار كعامل يحد من مخاطر 
ارتفاع التضخم. وبالإجمال، لم تكن مناقشة 

توقع التضخم نقطة رئيسة في النقاش.

الصرف الأجنبي
وبالانتقال إل��ى موضوع آخ��ر، ف��إن العلاقة 
بين أسعار الصرف الأجنبي وفروقات أسعار 
الفائدة بين العملات في السنوات القليلة الماضية 
قد وفرت أكثر التوقعات دقة بالنسبة لتحركات 
العملات. وبعد أن أنهت 2016 بضجة كبيرة 
عقب الارت��ف��اع الكبير ف��ي ال��ع��وائ��د الحقيقية 
الأميركية نسبة إلى العوائد في أماكن أخرى، 
ب��دأت الأس��واق السنة الجديدة بتساؤل حول 
التحرك الكبير ل��ل��دولار بعد انتخاب ترامب. 
وب��ال��ف��ع��ل، وع��ل��ى خال�ف ال��ت��وق��ع��ات الكبيرة 
خلال الانتخابات الرئاسية الأميركية الأخيرة، 
بدأت 2017 بشكل واقعي حيث بدأت الأسواق 
ب��ال��ت��س��اؤل ح��ول م��ا إذا ك��ان��ت إدارة ترامب 
ستقيدها وقائع ما يحدث محليا في واشنطن 

وجيوسياسيا حول العالم.
وفي الخلاصة، وبالرغم من كل عدم اليقين، 
من المهم أن نذكر أنه في الأيام العشرة القادمة 
ندخل مرحلة شهر العسل للرئيس الجديد حيث 

ينظر لانتخابه على أنه جبد لثقة قطاع الأعمال 
وسيكون جيدا للاقتصاد من خال�ل سياسات 
تهدف لخفض الضرائب، وزيادة الإنفاق وخفض 

السياسات التنظيمية.
ومن ناحية الصرف الأجنبي، يبقى اليورو 
تحت الضغط، مراوحا قريبا من أدنى مستوياته 
في 2016. وشهدت نهاية 2016 إرب��اك البنك 
المركزي الأوروبي للأسواق بإعلانه عن خفض 
قيمته 20 بليون ي��ورو في ش���راءات الأص��ول 
ليبلغ 60 بليون ي��ورو شهريا ب��دءا من أبريل 
2017، على الرغم من أنه في الوقت نفسه يمدد 
البرنامج حتى ديسمبر 2017. وبالرغم من 
تقليص البرنامج تدريجيا، فإن المجلس تمكن من 
إرسال نبرة حمائمية لإبقاء الضغط على العملة 
ووسّع دائرة الأصول العامة المؤهلة عن طريق 
خفض أدن��ى فترة استحقاق باقية من سنتين 

إلى سنة.
وبالرغم من ارتفاع المخاطر السياسية في 
أوروب���ا، ف��إن آخ��ر بيانات التضخم ستعطي 
البنك المركزي الأوروب���ي على الأرج��ح ذريعة 
محتملة للقيام بالمزيد من الخفض التدريجي في 
برنامجه للتسهيل الكمي لاحقا في الربع الثاني 
إذا استمرت البيانات الاقتصادية قوية. أما الآن، 
ف��إن السنة تبدأ بفروقات أسعار فائدة تبقى 
لصالح ال��دولار الأميركي، إذ أنه من الأرجح أن 

نرى استمرارا لتزايد الضغط نفسه.
كاانت 2016 سنة تراجع الجنيه الإسترليني 
مع تصويت بريطانيا على الخروج من الاتحاد 
الأوروب���ي وب��دء بنك إنكلترا ببرنامج تسهيل 
كمي جديد للشراء، وسيشهد الربع الأول من 
2017 استمرارا للثقة المتدنية نسبيا، مع بقاء 
المستثمرين في وضعية ترقب حتى مع عدم 

وجود أنباء سلبية.
ومن ناحية السلع، فبعد ارتفاع قوي مؤخرا، 
تراجعت أسعار الذهب في نهاية الأسبوع بسبب 
بيانات الوظائف الأميركية المتباينة. وإضافة 
لذلك، وم��ع ارت��ف��اع أس��واق الأسهم الأميركية 
بشكل قياسي هذا الأسبوع بعيد صدور بيانات 
الوظائف، فإن التحول الواسع إلى استثمارات 

تنطوي على مخاطر قد ضرب أداء الذهب.

عدم اليقين
ك��ررت محاضر اجتماع اللجنة الفدرالية 
للسوق المفتوح هذا الأسبوع بيان جانيت يلن 
عقب اج��ت��م��اع الشهر الم��اض��ي حيث ق��ال��ت إن 
المجلس الفدرالي »يعمل تحت سحابة من عدم 

اليقين في الوقت الحالي«.
وكشفت المحاضر أيضا تحولا في النقاشات 
نحو السياسات المحتملة ل�ل�إدارة الج��دي��دة. 
وق��ال��ت المح��اض��ر إن »تقريبا ك��ل« المسؤولين 

ذكروا ارتفاع المخاطر في توقعاتهم للنمو نتيجة 
لتوقع المزيد من السياسات المالية التوسعية، في 
حين أنه من المثير للاهتمام أن »حوالي نصف« 
مسؤولي المجلس الفدرالي أدخ��ل��وا السياسة 

المالية في توقعاتهم.
وإضافة لذلك، أقرّت المحاضر بأن »المشاركين 
شددوا على عدم اليقين الكبير حيال توقيت أي 
مبادرات مستقبلية مالية وغيرها من السياسات 
الاقتصادية، وحيال حجمها وتركيبتها، وكذلك 

حيال كيفية احتمال تأثير هذه السياسات على 
الطلب وال��ع��رض الكلّيين«. وأق��رّ المسؤولون 
أيضا أن ذل��ك »رف��ع التحدي في إبال�غ العامة 
بخصوص المسار المرجح لسعر الفائدة على 

الأموال الفدرالية«.
وأق��رّت المحاضر أيضا أن توقع المسؤولين 
بارتفاع نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 
في السنوات القليلة القادمة »قد تمت موازنته 
بشكل كبير بتقييد المسارات الأعلى المفترضة 

لأسعار الفائدة في المدى الطويل وقيمة الصرف 
الأجنبي ل��ل��دولار«. وعلى صعيد مختلف، قال 
رئيس مجلس احتياط سان فرانسيسكو، جون 
ويليامز، إن »المزيد من التحفيز المالي سيكون 
له تأثير متواضع على النمو الاقتصادي في 
السنتين المقبلتين«. وبالرغم من أن ويليامز 
قال إنه رفع توقعاته بخصوص التحفيز المالي 
تحت رئاسة ترامب، فإن توقعاته للنمو تبقى 
أقل من التوقعات الرئيسة. وق��ال ويليامز إن 
»رأيي، بشأن المسارات الديموغرافية والإنتاجية 
التي كنا نشهدها في العقد الأخير تقريبا هو 
أنه من الأرج��ح أن يتراوحالنمو ما بين %1.5 

و%1.75«.

البيانات الاميركية
ارتفعت مبيعات السيارات الأميركية للسنة 
السابعة على التوالي في 2016، متجاوزة رقم 
2015. فقد ارتفعت المبيعات في ديسمبر بمعدل 
س��ن��وي ق���دره 18.4 مليونا م��ق��ارن��ة بتوقعات 
الاقتصاديين البالغة 17.7 مليونا. ورفع الارتفاع 
في ديسمبر وتيرة مبيعات السنة الماضية بنسبة 
0.3% لتصل إلى رقم قياسي قدره 17.54 مليون 
سيارة وشاحنة خفيفة. وباع صانعو السيارات 
17.4 مليون مركبة في 2015. وكان وراء ارتفاع 
المبيعات السنة الماضية انخفاض أسعار البنزين، 
وارتفاع معدل عمر السيارات المستخدمة، وتسهيل 
الائتمان، والحوافز المقدمة للمشترين. وإضافة 
لذلك، ومع ارتفاع أسعار الفائدة للمرة الأولى منذ 
ما يقارب 9 سنوات، سارع المستهلكون للاستفادة 

من أسعار التمويل المؤاتية.
وفي حين أن بيانات شركة ADP هذا الأسبوع 
يمكن أن تكون قد جاءت مخيبة للآمال قليلا، فإن 
بيانات قطاع الخدمات كانت أفضل. فقد تم رفع 
مؤشر مديري الشراء للخدمات بعد المراجعة في 
العد النهائي من 53.4 كقراءة أولية إل��ى 53.9 
في ديسمبر. وفي الوقت نفسه، سجل قطاع غير 
التصنيع بحسب معهد إدارة الإنتاج 57.2، وفي 
حين أن��ه لم يتغير مقارنة بنوفمبر، فإنه يبقى 
أفضل من القراءة المتوقعة البالغة 56.8. وارتفع 
مكوّن الطلبات الجديدة من 57.0 إلى 61.6. وكانت 
البيانات الباقية آخ��ر ق��راءة أسبوعية للبطالة 
الأولية التي شهدت تراجع الطلبات بشكل حاد من 

263 ألفا إلى 235 ألفا.

التضييق النقدي
ارتفعت الرواتب غير الزراعية في ديسمبر 
بمقدار 156,000، أي أقل من التوقعات البالغة 
175,000، ولكن تم التعويض عن ذلك بارتفاع 
ال��دخ��ل. فقد ارتفع معدل أج��ر الساعة بنسبة 

0.4% مقابل التوقعات البالغة 0.3%، بعد 
التراجع البالغ 0.1% المسجل في نوفمبر. وبلغ 
الارتفاع في معدل الأج��ور مقارنة بسنة مضت 
2.9%، وه��و الأعلى منذ 2009. وم��ع ارتفاع 
معدل البطالة من الناحية الأخرى من 4.6% إلى 
4.7%، يكون معدل البطالة الحالي عند أدنى 
معدل طبيعي للبطالة ل��دى المجلس الفدرالي 
وال��ذي يتراوح ما بين 4.7% و5.0%. ويجب 
أن يقنع استمرار التراجع في البطالة اللجنة 
الفدرالية للسوق المفتوح بأن مسارا تدريجيا من 

التضييق النقدي لا زال ملائما.

أوروبا والمملكة المتحدة
م��ع ارت��ف��اع مؤشر سعر المستهلك الأول���ي في 
منطقة اليورو فوق 1% للمرة الأولى منذ 2013، 
يكون الإنعاش في وضع جيد في أوروبا. وبالفعل، 
ف��إن البيانات الأخ��ي��رة أظهرت ه��ذا الأس��ب��وع أن 
توقعات مؤشر أسعار المستهلك الكلي قد ارتفعت 
بأكثر من المتوقع في ديسمبر بعد أن ارتفعت من 
+0.6% في نوفمبر إلى +1.1% في ديسمبر مقابل 
التوقعات البالغة 1.0%. ويشكّل هذا التضخم 
الكلي أعلى مستوى منذ سبتمبر 2013، ومن 
المشجع أنه في حين كان ارتفاع أسعار الطاقة في 
الطليعة، فإن الارتفاع كان فعليا بشكل واسع 

نسبيا.
وبالإضافة لذلك، صدرت أيضا هذا الأسبوع 
بيانات مؤشر مديري ال��ش��راء، وارت��ف��ع المركب 
النهائي للمؤشر في منطقة اليورو في ديسمبر بعد 
المراجعة من 53.9 إلى 54.4 بعد أن ارتفعت قراءة 
الخدمات بعد المراجعة بمقدار 0.6 نقطة أساس 
لتصل إلى 53.7. وه��ذه القراءة هي الأعلى منذ 
2011، وتتجاوز بشكل طفيف القراءة المسجلة 
في أغسطس وديسمبر 2015. وتم تأكيد أن عددا 
من المؤشرات الثانوية التي تتضمن في الوقت 
نفسه أسعار المدخلات والإنتاج المركبة والطلبات 
الجديدة، قد بلغت مستويات دورية عالية جديدة. 
وكان النبأ إيجابيا بشكل واسع عبر دول الاتحاد 
الاقتصادي والنقدي فيما كانت إيطاليا هي خيبة 
الأمل النسبية مع تراجع المركب بواقع 0.5 نقطة 
أساس ليصل إلى 52.9، بالرغم من أن هذه القراءة 

جاءت بعد ارتفاع قدره 2.2 نقطة في نوفمبر.

المركزي الأوروبي
قال رئيس معهد IFO الألماني في مقابلة هذا 
الأسبوع إن على البنك المركزي الأوروبي أن ينهي 
التسهيل الكمي إذا ما شهدنا ارتفاع التضخم الذي 
شهدناه في ألمانيا في مكان آخر في منطقة اليورو. 
وقال إنه في هذه الحالة، »لن يكون هناك المزيد من 
التبرير لاستمرار الشراءات. وإن ارتفاع التضخم 
هو إش��ارة للبنك المركزي الأوروب��ي للخروج من 
سياسته النقدية التوسعية«. رغم الأنباء الجيدة، 
المستثمرون يستمرون في تجنب بريطانيا قال 
كبير اقتصاديي بنك إنكلترا، آن��دي هالدين، إن 
المستهلكين البريطانيين قد يخفضوا الإنفاق مع 
تسارع التضخم في 2017. وقال إن »هذه السنة 
قد تكون نوعا ما سنة أصعب للمستهلكين«، وإنه 
»حصل لدينا تراجع كبير في سعر الصرف، بدأت 
آث��اره تتسرب إلى الأسعار في المحال�ت. وسينتج 
عن ذلك، بدوره، نوعا من التضييق في قدرة إنفاق 
المستهلكين، قد تؤدي بهم إلى تخفيف خطط إنفاقهم 
نوعا ما.« ومنذ تصويت بريطانيا على الخروج من 
الاتحاد الأوروبي في يونيو، أبقى قطاع العائلات 
على إنفاقه، مدعوما من ارتفاع الاقتراض. وتحول 
ذلك إلى نمو اقتصادي اقوى مما توقعه الكثيرون 
في النصف الثاني من 2016، بالرغم من أن بنك 
إنكلترا يرى تباطؤا في التوسع هذه السنة. وكان 
الجنيه الإسترليني لفترة قصيرة عالقا بين جاذبية 
التقييم وع��دم اليقين الناتج عن التصويت على 
خروج بريطانيا من الاتح��اد الأوروب��ي. وبالرغم 
من أن البيانات الاقتصادية الأخيرة تبقى داعمة 
وال��ع��وائ��د الحقيقية ف��ي النطاق السلبي بسبب 
ارتفاع التضخم الناتج عن التراجع السريع في 
العملة، يبقى المستثمرون على الحياد حين يتعلق 

الأمر بإلقاء نظرة على حالة الدولة.
والأن��ب��اء الجيدة هي أن 2016 قد انتهت على 
وضع سياسي متفائل يسمح للجنيه بالارتفاع بعد 
موافقة البرلمان على اقتراح يدعو الحكومة لعرض 
خطتها للخروج من الاتح��اد الأوروب���ي وتفعيل 
المادة 50 قبل نهاية الربع الأول من 2017. ويشكل 
التصويت المرة الأولى التي يؤيد فيها النواب جدول 
رئيسة ال��وزراء تيريزا ماي للخروج من الاتحاد 
الأوروبي، ما يشير إلى نهاية الصدام بين الحكومة 

والنواب.

2017 ف��ي  التضخم  ت��س��ارع  م��ع  الإن��ف��اق  يخفضون  ق��د  البريطانييون  المستهلكون  ه��ال��دي��ن: 

الأميركية الاقتصادية  ل�لأوض��اع  توقعهم  في  المخاطر  بارتفاع  أق��روا  الفيدرالي  أعضاء  معظم 

المقبلتين السنتين  في  الاقتصادي  النمو  على  متواضع  تأثير  له  سيكون  المالي  التحفيز  ويليامز: 

في إطار إستراتيجيته لاستقطاب وتأهيل الكوادر الوطنية

.. ويحتفي بتخريج الدفعة السادسة عشرة من متدربي أكاديمية الوطني
احتفل بنك الكويت الوطني بتخريج 
الدفعة السادسة عشرة من متدربي برنامج 
أكاديمية الوطني الذي يهدف إلى تطوير 
وتأهيل ال��ك��وادر الوطنية الشابة، وذلك 
في إط��ار استراتيجية البنك الهادفة إلى 
استقطاب ال��ك��ف��اءات الوطنية وتنمية 

قدراتها.
وحضر الاحتفال مدير عام إدارة الموارد 
البشرية لمجموعة بنك الكويت الوطني، 
ع��م��اد أح��م��د ال��ع��بال�ن��ي، وم����دراء عامون 

ورؤساء إدارات وعدد من قيادات البنك.
ويتميز برنامج »أكاديمية الوطني« 
باعتباره المبادرة الأول��ى من نوعها على 
م��س��ت��وى ال��ق��ط��اع الخ���اص ف��ي ال��ك��وي��ت، 
والخاصة بتدريب وتأهيل الكوادر الوطنية 
الشابة في البنك وذلك بهدف إعداد قيادات 
مصرفية وط��ن��ي��ة ش��اب��ة ذات م��ؤهال�ت 
عالية في جميع التخصصات المصرفية 
المتطورة، ويهدف إلى تلبية تطلعات البنك 
الرامية إلى الارتقاء المتواصل بالخدمات 
و نم��و ل الأنشطة والخ��ط��ط التوسعية 

على المستويين المح��ل��ي والإق��ل��ي��م��ي. كما 
تعكس أكاديمية الوطني رؤية البنك الذي 
يضع مسألة التنمية المستدامة ل للكوادر 
البشرية ف��ي مقدمة أول��وي��ات��ه بوصفها 
هدفا استراتيجيا ومسؤولية مشتركة 
بين الدولة ممثلة بأجهزتها المختلفة وبين 
القطاع الخ��اص ال��ذي ينبغي أن ينهض 
بمسؤولياته الوطنية ويزيد من مساهماته 
وج���ه���وده ف��ي م��ج��ال ت��وطني� ال��وظ��ائ��ف 
وبناء طاقات قيادية جديدة عبر التدريب 
والتطوير المستمر لمهارات وق��درات تلك 

الكوادر.
وتج����در الإش�����ارة إل���ى أن ال��ب��رن��ام��ج 
التدريبي للأكاديمية يمتد لفترة أربعة 
أش��ه��ر وي��ش��م��ل مختلف ج��وان��ب العمل 
المصرفي مثل: الم��ب��ادئ المصرفية، إدارة 
المخاطر، عمل الفرق، تأكيد الذات، المحاسبة 
المالية، التسويق، ال��ت��ف��اوض، الإق��راض 
الاستهلاكي والتجاري هذا بالإضافة إلى 
التدريب العملي للمشاركين ف��ي مواقع 

عماد أحمد العبلاني وقيادات من الوطني يتوسطون الخريجين الجدد لبرنامج أكاديمية الوطنيالعمل.

التحفيز المالي يؤثر على النمو الاقتصادي

2.8 بالمئة الرنمينبي خارج الصين بما يقارب  الفدرالي يعمل تحت سحابة من عدم اليقين

مقر المركزي الاوروبي


