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»الشال«: أزمة اليونان جعلت 
الوحدة النقدية الخليجية عديمة الجدوى

لعل بعض دروس التاريخ في حالة اليونان مفيدة 
فاليونان اعلنت تعثره����ا او طلبت جدولة ديونها 
السيادية 5 مرات ما بين عام 1800 وعام 2008 وهي تمر 
حاليا بالحالة السادسة ولكن الخطورة لا تكمن فقط 
في عدد الحالات، وانما في سبل علاجها وطول المدى 
الزمني للخلاص من تبعاتها، فخلال الفترة ذاتها اصابت 

الحالة نفسها اسبانيا 13 مرة واصابت المانيا 8 مرات، ولكن اسبانيا تخلصت من 
اثارها خلال 23 سنة أي بمعدل 1.82 سنة لكل حالة، وفي المانيا خلال 13 سنة او 
بمعدل 1.62 سنة لكل حالة، بينما استمرت لليونان نحو 50.6 سنة او بمعدل 10.12 
سنوات للخروج من كل حالة للتدليل على عمق ازماتها ورخاوة التعامل معها، 
والتاريخ يصدر احكاما قاسية على السوابق وسلوكيات التعامل معها، واليونان 
الاس����وأ في اوروبا، والثالثة في مستوى السوء بعد هندوراس والاكوادور على 
مستوى العالم، لذلك كان الغضب والشك من بعض شركائها الاوروبيين مثل المانيا 
بلغ حدود الرغبة في اقصائها من اتفاقية الوحدة النقدية الاوروبية )اليورو(. 
واوضح التقرير الأسبوعي الصادر عن شركة الشال للأستشارات الاقتصادية أن 
الانتقاد الشديد الذي يوجه الى مشروع الوحدة الاوروبية مع بعض »الشماتة« 
البريطانية يأتي من التجاوز العاطفي لفروق الالتزام بين الدول المشاركة فيها، 
بما يجعل احتمال انتقال عدوى الامراض اكبر من احتمال الافادة من ايجابياتها، 
ويبدو ان فتح الباب امام صندوق النقد الدولي الذي اس����تخدم لهجة تحذيرية 
غي����ر معتادة في عنفها حال ترك اليون����ان تواجه مصيرها، هو ما دفع الاتحاد 

الاوروبي الى خطوة اكثر التزاما تجاه دعم اليونان، 
مشروطا بسياس����ات تقشفية قاسية شاملة خفض 
الرواتب على مستوى السياس����ة المالية اليونانية، 
ما لم يؤخذ ف����ي الاعتبار حتى الآن هو الحافة التي 
يفترض ان تقف عندها السياسات التقشفية المحلية 
حتى لا تدخل اليونان مرحلة الفوضى بسبب النقمة 
الشعبية. ويفترض ان يستخلص درسان من ازمة اليونان، فعلى المستوى المحلي 
ستعصف سياسات شراء ود الناس بمستقبلهم، فالساسة في اليونان اشتهروا 
بالسير في الطريق ذاته، سواء بعدم ربط المكافأة بالانتاجية او بالتغاضي عن 
تحصيل الضرائب المستحقة واللجوء الى المساحيق في تجميل الوضع المالي، 
واذا صدق التاريخ، فس����وف تعاني اليونان لعش����ر سنوات قادمة،  ويظل ذلك 
في حدود المحتمل لان اقتصادها تقليدي، اما في اقتصادات النفط، فليس هناك 
فرصة اخرى، وعلى المستوى الاقليمي، مضت 10 سنوات ثمينة بين الاعلان عن 
موعد تحقق الوحدة النقدية الخليجية بس����ت دول، والاعلان الثاني عن موعد 
نوايا جديدة للمضي فيها بأربع من الدول الخليجية الست، وفي الاحوال كلها، 
لا تعتبر اي من دول مجلس التعاون الخليجي مشهورة بالانضباط او الالتزام 
ومهم����ا كان صدق النوايا، لا معنى له ما لم يرتبط بخطوات تنس����يق تراكمية 
لها تواريخ محددة بمؤش����رات واضحة لمتغيرات السياسات المالية والنقدية اذا 
كان الهدف هو تبادل المزايا وليس استقبال المزيد من الامراض، وذلك ما لا نرى 

مؤشرات له حتى الآن.

رهن في تقريره الأسبوعي تحقيقها بتنفيذ مؤشرات تغيير واضحة

المظاهرات مستمرة 
في اليونان اعتراضا 
على خطة التقشف 

فائض ميزان المدفوعات يتجاوز المليار دينار 
وتحويلات العاملين 2.8 مليار

أوضح التقرير أن بنك الكويت المركزي نشر 
أرقاما أولية عن ميزان المدفوعات، لعام 2009، 
وتش���ير هذه الأرقام الى ان فائض الحساب 
الجاري قد بلغ نحو 8.0649 مليارات دينار، 
أي ما يعادل نحو 27.9 مليار دولار، وبما يمثل 
انخفاضا كبيرا، قدره 8.1299 مليارات دينار، 
ونسبته -50.2%، عما كان عليه عام 2008م، 
وقد ع���دل البنك المركزي أرق���ام عام 2008، 
الى الأدنى، ليصب���ح الفائض نحو 16.1948 
ملي���ار دينار، بدلا م���ن 17.404 مليار دينار 
أي ان نس���بة التعديل بلغ���ت نحو -%6.9، 
ولتبلغ نس���بة نمو الفائض، في عام 2008، 
مقارن���ة بعام 2007، نح���و 45.2%، بدلا من 
نمو الفائض بنسبة 30.8%، حيث عدل بنك 
الكويت المركزي أرقام عام 2007، الى الأدنى، 

أيضا، لتصبح قيمة هذا الفائض نحو 11.9868 
مليار دينار، بدلا م���ن 13.309 مليار دينار. 
والحساب الجاري يتكون من ميزاني السلع 
والخدمات ودخل الاستثمار، في القطاعين العام 
والخ���اص، والتحويلات الجارية للقطاعين، 
ويعزى الانخفاض الكبير، في معظمه، الى 
انخفاض فائض الميزان السلعي )الفرق بين 
قيمتي الصادرات والواردات الس���لعية( من 
نحو 17.2062 مليار دينار الى نحو 9.5552 
مليارات دينار، أي ما قيمته نحو 7.651 مليارات 
دينار، ونسبته نحو -44.5% والجزء الأكبر 
منه يعود الى الانخفاض في قيمة صادرات 
الكويت النفطية، بنسبة كبيرة بلغت نحو 
-39.6%، ففي جانب الصادرات الس���لعية، 
انخفضت حصيلة الص���ادرات النفطية من 

نحو 22.2001 مليار دينار، أي ما نسبته %95 
من جملة الصادرات السلعية، في عام 2008، 
الى نحو 13.3978مليار دينار، أي ما نسبته 
92.6% م���ن جملة الصادرات الس���لعية، في 
عام 2009، وسجلت قيمة الواردات السلعية 
انخفاضا، نس���بته -20.3%. وتشير جداول 
البنك المركزي الى بضعة أرقام، نعتقد انها 
مهمة، مثل تحويلات العاملين الى الخارج في 
عام 2009، والتي بلغت نحو 2.8525 مليار 
دينار، أي ما يعادل 9.87 مليارات دولار، مقارنة 
بنحو 2.775 مليار دينار في عام 2008. وتشير 
خلاصة الجداول الى ان ميزان المدفوعات قد 
حقق خلال عام 2009 فائضا بلغ نحو 1.0884 
مليار دينار مقارنة بفائضه، خلال عام 2008، 
والذي كان قد بلغ نحو 171.5 مليون دينار.

1.3 مليار دينار تداولات الكويتيين
بالبورصة خلال أبريل الماضي

أشار التقرير إلى أن الشركة 
الكويتية للمقاص���ة أصدرت 
تقريرها »حجم التداول للسوق 
الرسمي طبقا لجنسية المتداولين« 
لشهر أبريل 2010 والمنشور على 
الموقع الالكتروني، لسوق الكويت 
للأوراق المالية، وأفاد التقرير ان 
الأفراد مايزالون أكبر المتعاملين 
في سوق الكويت للأوراق المالية، 
اذ اس���تحوذوا على 54.3% من 
إجمالي قيمة الأس���هم المباعة، 
و49.5% من اجمالي قيمة الأسهم 
المشتراة، فقد باع المستثمرون، 
الأفراد، أسهما بقيمة 808.369 
مليون دينار، كما اشتروا أسهما 
بقيم���ة 736.321 مليون دينار، 
ليصبحوا، بذلك، المستثمرين 
الأكث���ر بيع���ا، وكان صاف���ي 
الحصيلة لصالح البيع، بنحو 

72.048 مليون دينار. 
ومن خصائص سوق الكويت 
المالية اس���تمرارها  ل�ل�أوراق 
كبورص���ة محلية، فق���د كان 
المس���تثمرون الكويتيون أكثر 
المتعاملين فيها، حيث اشتروا 
أس���هما بقيم���ة 1.3725 مليار 
دينار مستحوذين، بذلك، على 
92.3% من اجمالي قيمة الأسهم 
المشتراة، في حين باعوا أسهما 
بقيم���ة 1.3647 ملي���ار دينار 
مس���تحوذين بذلك على %91.8 
من اجمالي قيمة الأسهم المباعة، 
لتشكل صافي تداولاتهم، شراء 
بصافي حصيلة طفيفة بنحو 

7.771 ملايين دينار.  
وبلغت حصة المستثمرين، 
الآخرين، من اجمالي قيمة الأسهم 
المش���تراة نحو 5.7% وبلغت 

قيمته���ا 84.912 مليون دينار، 
في حين بلغت قيمة أس���همهم، 
المبيعة، نح���و 76.707 مليون 
دينار، وتمث���ل نحو 5.2% من 
المبيعة،  اجمالي قيمة الأسهم، 
لتشكل صافي تداولاتهم، شراء، 
بصافي حصيلة بنحو 8.205 

ملايين دينار. 
وبلغت حصة المستثمرين، من 
دول مجلس التعاون الخليجي 
من اجمالي قيمة الأسهم، المبيعة، 
نحو 3.1% وبلغت قيمتها 46.059 
مليون دين���ار، في حين بلغت 
قيمة أسهمهم، المشتراة، نحو %2، 
وبلغت قيمتها 30.083 مليون 
دينار، لتشكل صافي تداولاتهم، 
بيعا، بصاف���ي حصيلة بنحو 

15.976 مليون دينار.  
وبالمقارن���ة ب�ي�ن خواص 

التداول، ما بين الأشهر الأربعة 
ـ الرب���ع الأول وأبري���ل ـ ظل 
التوزيع النسبي بين الجنسيات 
كما هو تقريبا وبحدود %92.3 
للكويتيين ونحو 5% للآخرين، 
اي الجنسيات الاخرى، ونحو 
2.7% للمتداول�ي�ن م���ن دول 
مجلس التعاون الخليجي، اي 
انها ظلت بورصة محلية بإقبال 
من جانب مستثمرين من خارج 
دول مجلس التعاون الخليجي 
يفوق تداولات مستثمري دول 
التعاون، ونتوقع ان تبدأ بعض 
خواص التداول في التغير، بدءا 
من شهر مايو الجاري، بعد ان 
انخفضت، بشكل كبير، سيولة 
الس���وق، وجاء الانخفاض في 
جزء مؤثر منه من تشديد الرقابة 

على التداولات الوهمية.

بورصة الكويت الأعلى أداءً
بين البورصات الإقليمية في 4 شهور

أوضح التقري����ر أنه بينما 
عاودت أسواق الاقليم التجانس 
في الربع الاول من العام الحالي، 
بعد أداء شديد التفاوت في عام 
2009، عادت بعض الشيء للاداء 
المتفاوت بعد بعض الانتكاس 
الذي أصاب سوقي دبي وأبوظبي 
والمؤشر السعري لسوق الكويت 
للاوراق المالية، في شهر ابريل 
الفائت. ولكن خمسة من اسواق 
الاقليم الس����بعة، اذا حس����بنا 
أداء س����وق الكوي����ت للاوراق 
المالية بمؤشر السوق الوزني، 
المراكز الخمسة الاولى  تبوأت 
الش����هور الاربعة من عام  في 
الـ 14،  2010 مقارنة بالاسواق 
وجاء س����وق الكويت للاوراق 

المالية بالصدارة كما في الجدول 
المرافق.

هذا التذبذب ف����ي الاداء لم 
يقتصر على اس����واق الاقليم 
وانما ش����مل العال����م، فالصين 
التي ج����اءت في المركز الاخير 
بخسارة مؤشرها نحو -%12.4 
في أربعة شهور، وشاركها مؤشر 
كاك الفرنسي الذي تحول الى 
الس����الب، مقارنة بنهاية شهر 
مارس ونهاية العام الفائت بنحو 
-3%، والهند التي بقي مؤشرها 
شبه ثابت، كلها مؤشرات على 
حالة القل����ق. ففي الصين رفع 
البنك المركزي احتياطي السيولة 
الالزام����ي للبنوك ثلاث مرات، 
خوفا من التضخم ومن فقاعة 

أسعار أصول، وفي الهند خوف 
مشابه، وفرنسا تعكس القلق 
الاوروبي من تط����ورات أزمة 
المالية، وخوفا عالميا  اليونان 
من بدء وقف سياسات التحفيز 
الاقتص����ادي الحكومي. أما في 
الاقليم، فهو خوف مشترك من 
تأخر إج����راءات حل أزمة دبي 
العالمية، وخوف دائم ومستمر، 
وان الى خفوت، من بدء تعثر 
شركات وربما مجموعات كلما 
تأخرت عودة س����وق الائتمان 
المصرفي الى نشاطه الطبيعي، 
وتأخر السيولة وتعافي أسعار 
الاصول. ولكن، بات من شبه 
المؤك����د عدم ع����ودة الاقتصاد 
العالمي الى النمو السالب، وتبدو 

الجهود حثيث����ة لمواجهة أزمة 
اليون����ان المالية ما لم تتطور، 
سياسيا، أوضاعها الى الأسوأ 
كثي����را م����ن الداخ����ل، وعليه 
ستنمو الاقتصادات الكلية في 
دول الاقليم، كلها نموا موجبا 
ومريحا وأعلى من معدلات نمو 
الاقتصاد العالمي، وحتى أزمة 
ديون دبي، والتي ستستمر الى 
العام المقبل عل����ى اقل تقدير، 
لا تقارن بأزمة اليونان، فدبي 
ستتجاوز أزمتها، وان بتكاليف 
عالية، ولكنها لن تعكس أزمتها 
على اداء الاقتص����ادات الكلية 
للاقليم، وسيظل اقتصاد الدولة 
الاتحادية ف����ي الامارات ينمو 

موجبا بمستوى مريح.

الأداء المقارن لأسواق العالم والإقليم ـ يناير / إبريل 2010
أسواق الاسهم الخليجية 

والعالمية

مؤشرات الاسواقمؤشرات الاسواق
التغير

مؤشرات الاسواق
التغير

مؤشرات الاسواق

2008/12/312009/12/312010/3/312010/4/30

سوق الكويت للاوراق المالية/ 
14.3435.7%441.0-5.2%406.7385.8المؤشر الوزني

11.16.868.0%27.56.801.0%4.803.06.121.8سوق الاسهم السعودي

6.11.591.9%1.547.1-19.2%1.804.11.458.2سوق البحرين للاوراق المالية
7.27.547.4%1.17.462.5%6.886.16.959.2سوق الدوحة للاوراق المالية
5.26.830.4%17.06.697.5%5.441.16.368.8سوق مسقط للاوراق المالية
4.111.008.6%18.810.856.6%8.776.410.428.1داوجونز ـ الولايات المتحدة

5.211.057.4%19.011.089.9%8.859.610.546.4نيكاي 225 ـ اليابان
سوق الكويت للاوراق المالية/ 

7.57.299.4%7.533.6-10.0%7.782.67.005.3المؤشر السعري

3.36.135.7%23.86.153.6%4.810.25.957.4داكس ـ ألمانيا
4.95.553.3%22.15.679.6%4.434.25.412.9الفوتسي 100 ـ بريطانيا

6.02.777.1%14.82.908.5%2.390.12.743.6سوق ابوظبي للاوراق المالية

0.417.558.7%81.017.527.8%9.647.317.464.8بي اس اي سينسيكس ـ الهند

1.03.817.0%22.33.974.0%3.218.03.936.3كاك 40 ـ فرنسا

2.21.739.9%10.21.843.5%1.636.31.803.6سوق دبي المالي
اس اس اي كومبوسيت ـ 

2.870.6-5.1%80.03.109.1%1.820.83.277.1الصين


