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كان العام الماضي مليئا بالأحداث السارة منها والحزينة، وعند 
استطلاعنا لهذه الأحداث لا يسعنا إلا أن نقف ونتأمل فيما 

يحمله لنا هذا العام الجديد، »طبعا علم الغيب بيد العزيز 
الرحمن« ولكن عزيزي القاريء من الممكن لنا أن نتهيأ ولو 
نفسيا لما ستأتي به 2012 وذلك عن طريق تقسيم السنة الى 

عناصرها الأساسية... الأشهر...
يناير: أول أشهر السنة يأتي بالبرد والأمطار و»الزمهرير«... 

عادة ما تصحبه حالة من الترقب والحماس لما سوف تؤول إليه 
باقي السنة، وهو شهر التدقيق والحسابات للشركات التجارية 

ويبدأ في نهاية هذا الشهر موسم إعلانات الأرباح أو الخسائر... 
ولكن يناير 2012 سيكون له نكهة خاصة حيث التشويق 

و»الأكشن« المتوقع من الحملات الانتخابية لمجلس الأمة... الله 
المستعان.

فبراير: أخف وأسلس شهر في السنة وذلك لقلة عدد أيامه 
ويتخلله عدد من الفعاليات الخاصة بمهرجان »هلا فبراير«... 
أما أخباره فتتركز عادة على إعلانات الشركات التجارية عن 

نتائج أعمالها المالية للعام المنصرم... ويتميز فبراير 2012 بإقامة 
الانتخابات التشريعية الرابعة عشرة لمجلس الأمة الكويتي... 

ويختتم الشهر كما هي العادة باحتفالات ذكرى الاستقلال 
والتحرير... يعني آخر سفره محترمة قبل عطلة الصيف.

مارس: سياسيا هذا الشهر سيكون مهما جدا فسيتضمن 
تحديد الحكومة القادمة ويتم مناقشة واعتماد ميزانية الدولة 

للسنة القادمة، وبالتالي سيتبين لنا إن كانت عجلة التنمية 
والعمل السياسي ستعود للدوران أم ستبقى عالقة بسبب 

الصراعات السياسية... وفي نفس الوقت تأتي الفترة المتاحة 
لإعلانات نتائج الشركات التجارية الى النهاية وتبدأ فترة إيقاف 

الشركات المتخلفة عن إعلان نتائجها... ويجدر بنا التنويه 
الى أنه في تاريخ كتابة هذا المقال توجد على الأقل 27 شركة 

موقوفة عن التداول لأسباب متعددة وبعضها موقوفة منذ 
2009.. فهل يبقى الحال على ما هو عليه أم يزداد عدد هذه 

الشركات؟
أبريل: شهر »شم النسيم«... ومع بداية هذا الشهر ينتهي الربع 

الأول من 2012 وعادة ما تكون نتائج هذا الربع من أهم مؤشرات 
الأداء للعام ككل، ومن ناحية الحكومة تبدأ العمل وفق الميزانية 
الجديدة المعتمدة من قبل مجلس الأمة وتبدأ التحضير للعمل 

على الحسابات الختامية للعام الماضي وذلك تمهيدا لإحالتها الى 
المجلس قبل نهاية المدة الدستورية وهي 4 شهور... وعلى فكرة 

ترى آخر مرة تم فيها اعتماد الحساب الختامي للحكومة كان 
ذلك في سنة 1999.

مايو: بداية النهاية للعام الدراسي 2011 – 2012 وهذا بالطبع يعني 
»امتحانات« للطلبة والطالبات في المدارس )الخاصة والعامة( 
والجامعات كذلك وبالتالي فهذا الشهر يعتبر »بايخ« نوعا ما 
حيث تقل فيه الطلعات ويزيد فيه عوار الراس... من ناحية 

الأب والأم فتبدأ فترة التخطيط والتدبير لسفرة الصيف، فيقل 
الاهتمام بالأخبار السياسية المحلية وتزداد متابعة الأخبار 

العالمية وخاصة لتلك الدول المستهدفة في الإجازة الصيفية... 
وجرت العادة أن تزداد في شهر مايو المؤتمرات والدورات 
وسفرات العمل... كما يبدأ مسؤولو الحسابات لدى البنوك 

العالمية تكثيف زياراتهم الى عملائهم في المنطقة.
يونيو: بداية السبات الصيفي... حيث تقفل المدارس والدواوين 

وتبدأ الهجرة الصيفية السنوية إما الى أوروبا أو لندن أو 
لبنان أو دبي... الخ، كما أنه مع نهاية هذا الشهر ينتهي الربع 
الثاني للعام ويتعين على الشركات التجارية مراجعة تقديراتها 
وتوقعاتها للأداء في 2012 بناء على معطيات النصف الأول من 
السنة وذلك لتوجيه وقيادة دفة العمل في النصف الثاني من 

السنة ومن بعد الإجازة الصيفية.
يوليو وأغسطس: فترة الخمول الصيفي السنوي التي تصيب 
الكويت ويكثر فيها لعب »السوليتير« على كمبيوترات الدوام 
والمرضيات والعرضيات... فأهم أحداث هذه الفترة هي إقامة 

الألعاب الأولمبية في العاصمة الإنجليزية لندن من ناحية... 
وحلول شهر رمضان المبارك في حوالي 20 يوليو شهر العبادة 

والطاعة وصلة الأرحام عسى الله أن يبارك لنا ولكم في هذا 
الشهر الفضيل... ونختم هذه الفترة باحتفالات عيد الفطر 

المبارك في ختام شهر أغسطس بإذن الله.
سبتمبر: آخر فرصة للسفر الصيفي قبل بداية المدارس في 

منتصف هذا الشهر... بس ديرو بالكم بتكون هالفترة زحمة... 
كما يبدأ العام الدراسي 2012 - 2013 بعودة الطلبة والطالبات 

الى مدارسهم وجامعاتهم... ومع ختام سبتمبر تأتي نهاية الربع 
الثالث من العام وهي فترة عادة ما تنخفض فيها الإنتاجية 
ويتراجع فيها الأداء... وبالتالي فهي فترة ممتازة لاقتناص 

الفرص الاستثمارية في البورصة إن توافرت.
أكتوبر: يأتي هذا الشهر باعتدال تدريجي لدرجات الحرارة... كما 

يشير لبداية الربع الأخير للشركات التجارية وهو بمثابة آخر 
فرصة للعمل على تحقيق أهداف 2012..  فتكثر دسامة الأخبار 

الاقتصادية ويبدأ المحللون سرد توقعاتهم وتحليلاتهم للشركات 
ونتائجها... وينتهي هذا الشهر بحلول موسم الحج وعيد 

الأضحى المبارك.
نوفمبر وديسمبر: بداية موسم البر والمخيمات... فتبدأ درجات 

الحرارة بالانخفاض... إلا أن وتيرة الأعمال في الشركات 
التجارية ترتفع وتزيد حدتها وتزيد أهمية ترجمة نشاط 

الأشهر العشر الأولى الى نتائج ملموسة... كما تزداد حدة 
»الأكشن« السياسي فمن بعد الاستراحة الصيفية يعود النواب 
و»بطارياتهم مشحونة« وأحبالهم الصوتية مرتاحة فتبدأ اللعبة 

السياسية إما باتجاه الإنجاز أو الصِدام!
الهدف من هذا الاستعراض المقتضب لما قد يحدث في سياق 

2012 هو التحضير والاستعداد وذلك لكي نمنح أنفسنا أفضل 
فرصة للنجاح لما سيأتينا سواء كان ساراً أو محزناً.

وفي النهاية...

دعوة من آيديليتي للجميع بالتوفيق في العام الجديد.

   زاوية أسبوعية هادفة تقدمها كل اثنين 
شركة آيديليتي للاستشارات في إطار 

تشجيعها على إنشاء وتطوير واحتضان 
ورعاية المشاريع التجارية المجدية واقتناص 

الفرص أو معالجة القصور في الأسواق.
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ريشاني: انفراط عقد منطقة اليورو أمر بعيد الاحتمال
والدولار سيحافظ على وضعه الآمن لاستفادته من أزمة أوروبا

تعيد اقراضها للاقتصاد الفعلي. 
وتدفع الاجراءات الجديدة الخاصة 
برأس المال البنوك لتخفيض الرفع 
المالي عبر تقليل اصولها المحملة 
بالمخاطر ع����ن طريق تخفيض 
الاصول م����ن الجانب المخصص 

لها في الميزانية.

دول مثقلة بالديون

وتحدث ريشاني حول رؤية 
بعض الدول المثقلة بالديون مثل 
ايطاليا التي يبلغ دينها العام الى 
ناتجها المحلي الاجمالي نحو %120 
التي ترى ان التعثر حل مطروح 
بدلا من اجراءات التقش����ف لان 
فوائض الحساب الجاري لديها 
لا يمك����ن ان ترتفع بم����ا يكفي 
للتعويض عن العجوزات الاولية 

في ميزانيتها. 
ورأى ريشاني ان هدف وجود 
منطقة اليورو هو التقارب ما بين 
بلدانها. وبعد مرور 13 عاما على 
انش����اء منطقة اليورو، نرى ان 
ذلك لم يتحقق بعد، ولكن على 
العكس، هناك تباعدات الآن اكثر 
مما كان ف����ي العام 1999. وتبلغ 
تكلفة اقتراض الحكومة اليونانية 
لمدة خمس سنوات ما يفوق الـ 
45% الآن، فيما تبلغ تلك التكلفة 

للالمانيا %0.80.

توقعات عامة

ان  وتاريخيا، قال ريشاني، 
زيادة الاجر في الساعة كانت تقيد 
التضخم. فح��ي�ن ترتفع الاجور 
والمداخيل بب����طء وبوتيرة اقل 
من التضخم، يميل المستهلكون 
لتخفيض انفاقهم الاختياري لسد 
حاجاتهم الاساسية. وفي الولايات 
المتحدة لوحظ ان التضخم كان 
اعلى م����ن الزيادات ف����ي الاجر 
والدخل، ولذا فان للسعر اهمية 

عالية الآن لدى المستهلكين.
وتوق����ع ريش����اني فترة من 
الجمود تحمل في طياتها التضخم 
الى المتوسط وانخفاض  القليل 
النمو، حيث ي����رى ان الولايات 
انتعاشا هزيلا  المتحدة ستشهد 
والمملكة المتحدة ستشهد ركودا 
تقنيا والاسواق الناشئة ستشهد 

اداء متواضعا. 
ورأى ان آفاق الدولار تعتمد 
على الحال����ة في اوروب����ا. فاذا 
استقر الوضع يقع الدولار تحت 
الضغط. ولكن اذا استمرت الازمة 
مع استمرار السياسيين بتأجيل 
الحل، فان الدولار سيستفيد من 

وضعه كملاذ آمن.
وتوقع ريشاني ان تبقى اسعار 
الفائدة الاميركية منخفضة على 
الاقل حتى منتصف العام 2013 كما 
افاد مجلس الاحتياط الفيدرالي، 
ولا يرى مخاطر من التضخم في 
القريب. ويمكن ان تكون  المدى 
الاخط����اء في السياس����ات أكبر 
المخاطر في المستقبل، ويتوقع الا 
تكون طريق المستقبل ممهدة بل ان 
تحفل بالمطبات. وبالنسبة للذهب، 
يرى احتمال ان يتخطى حاجز 
الالفي دولار ليس بسبب مخاوف 
من التضخم )مخاوف التضخم هي 
مخاطر الغد، وليس اليوم( كما 
يعتقد معظم الناس، بل بسبب 

استمرار مخاطر الانكماش.
محمود فاروق ٭٭

العالم المتقدم خالية من المخاطر 
ولا تحتاج الى علاوة، وأيضا على 
البنك المركزي الاوروبي الذي عمم 
نفس المعاملة بتقييمه السندات 
في عملية اعادة الشراء مع البنوك 
الاوروبية. وبالطبع، استخدمت 
البنوك الاوروبية نماذج خاطئة 
في تقييمها للمخاطر، مفترضة 
ان الاس����واق تعمل بفاعلية وأن 
المستثمرين يعملون بعقلانية، 
في حين اثبتت هذه الازمة عكس 

ذلك.
وتساءل ريشاني عن سبب 
لوم الاسواق للدول التي اقترضت 
مثل دول اطراف اوروبا وليس 
لتل����ك التي اقرضت بافراط مثل 
بنوك عمق اوروبا في دول مثل 
المانيا والمملكة المتحدة وفرنسا، 
وب��ي�ن ان تكلف����ة الخ����روج من 
اوروب����ا هي تكلف����ة عالية جدا 
الدولة الخارجة، وبالتالي  على 
فان كل الجهود س����تنصب على 
انقاذ منطقة اليورو، ولكن اذا ما 
استمر التناحر السياسي او حالة 
عدم الحل او عدم الحس����م، فانه 
لا يمكن اس����تبعاد هذا الاحتمال 
رغ����م تكلفته الباهظة، ورأى ان 
انفراط عق����د منطقة اليورو هو 
امر بعيد الاحتم����ال، وأن اعادة 
تشكيل منطقة اليورو من دول 
عمق اصغر وأكثر قابلية للحياة 
امر اكثر احتمالا، لكنه لم يستبعد 
احتمال وقوع حالة من التخبط 

تؤدي الى ركود في كل اوروبا.

عبء الدين

وبالنسبة للولايات المتحدة، 
رأى ريشاني ان ارقام النمو قد 
تحسنت قليلا في الاشهر القليلة 
الماضية وأن اسواق الاسهم قد ابلت 
بلاء حسنا نسبيا. ولكن بالنظر 
الى مستقبل الولايات المتحدة في 
المدى البعيد، يرى ان اختلالات 
اساسية فيها لاتزال قائمة، مثل 
عبء الدين الثقيل، وعدم تمويل 
التقاعدي  الراتب  التزامات مثل 
والرعاية الصحي����ة، ومكونات 
الانف����اق الحكومي، واس����تمرار 
تدفق رؤوس الاموال الى الولايات 
المتحدة بالاضافة الى العدوى من 

الازمة الاوروبية من خلال القنوات 
التجاري����ة والمالية عبر تعرض 
البنوك الاميركية للمخاطر، ولكن 
مع ذلك، لا يرى ريشاني استبدالا 
فوريا للولاي����ات المتحدة كملاذ 
الدولار الاميركي  آمن طالما بقي 
عملة احتي����اط مطلوبة جدا من 
قبل الجميع بسبب عمق سوقها 
الى جانب  ووس����عه ومرونته، 
وج����ود قوانين وتطبيق العقود 
والشفافية والوضوح في العملية 
السياسية رغم ان هذه الاخيرة قد 
تأثرت سلبا بعدم التوصل لحل 
بش����أن الميزانية بسبب التناحر 

المتزايد بين السياسيين. 

الحكومة الاميركية

وبالنسبة للدين الاميركي، اكد 
ريشاني ان الحكومة الاميركية 
تقت����رض 40 س����نتا وتف����رض 
الضرائب على 60 سنتا من كل 
دولار تنفقه وأن الستين سنتا من 
الايرادات الضريبية تغطي فقط 
المدفوعات الالزامية وأن الاربعين 
سنتا التي تقترضها تذهب بالكامل 
الى تمويل الانفاق الاختياري بما 
فيه القوات المسلحة والامن، وأن 
هذا وضع غير مستدام حتما في 
المدى الطويل، وما لم يتم ايجاد 
حل اساس فان الاسواق ستستفيق 
يوما وتجازيه رغم وضعه كملاذ 
آمن وحيد، وذلك عن طريق طلب 
اسعار اعلى او خفض سعر الدولار 

او كلا الامرين. 

الدين الحكومي

الدين الحكومي  أما مس����ألة 
فمخففة بعض الشيء من واقع 
ان معظم الملكية الاجنبية من دين 
الخزينة الاميركية الذي يمثل نحو 
46% من مجموع الدين الحكومي 
او حوالي 4.6 تريليونات دولار 
هو ملك لبن����وك مركزية لادارة 
الاحتياط النقدي، وبالتالي يشكل 
ادوات قصي����رة المدى. وفي هذه 
الاثناء، وطالما الازمة الاوروبية 
متواصل����ة، سيس����تمر الدولار 
الاميركي في الاحتفاظ بوضعه 
الآمن وسيستفيد من ذلك. وأكد 
ريشاني ان الدولار الاميركي ما 

زال حيا يرزق وأن المستثمرين 
الدولار الاميركي عند  يشترون 
التوج����ه نحو تجن����ب المخاطر 
وعند سيطرة حالة الخوف على 

الاسواق.
انه من  وشدد ريشاني على 
اجل بلوغ حل لتلك الاختلالات 
العالمية، فان الحل يجب ان يأتي 
على شكل واحد وأخير وهو دفع 
الولايات المتح����دة ودول العالم 
الغربي الى الادخار اكثر، ودفع 
الى الانفاق  الناش����ئة  الاسواق 

اكثر.

أسعار الفائدة

وفيما يخص السياسة النقدية، 
رأى ريش����اني ان اسعار الفائدة 
ستبقى منخفضة لوقت طويل 
لان التضخ����م ليس مصدر قلق 
الآن، ولك����ن مص����در القلق هو 
الركود والانكماش، ولان البنوك 
المركزية بما فيها مجلس الاحتياط 
بابقاء اسعار  الفيدرالي تعهدت 
الفائدة منخفضة حتى منتصف 
العام 2013. وستبقى اسعار الفائدة 
على المدى الطويل منخفضة ايضا 
لان من مصلح����ة الحكومات ان 
تخفض اسعار الفائدة الحقيقية 
او حتى ان تجعلها سلبية لترفع 
الطلب من ناحية ولتخفض عبء 

سداد الدين من ناحية اخرى. 

السياسات النقدية

وأوضح ريشاني ان السياسات 
النقدية التقليدية لم تنجح حقيقة 
وأن ذلك هو سبب اعتماد البنوك 
المركزية الرئيسية سياسات غير 
تقليدية مثل التسهيل الكمي الذي 
يمثل اسلوبا مقنعا لطبع النقود 
لتمويل الخزينة للسماح للبنوك 
المركزية بش����راء ديون الخزينة 
لتمويل الحكومات، ويمكن لذلك 
ان يؤدي الى التضخم في المدى 
الطويل، ولكن حتى هذا لا ينفع 
الآن، ببساطة لان ما نشهده الآن 
ليس ركودا دوريا ولكنه ركود 
طويل المدى بسبب تخفيض الرفع 
المالي وبسبب فخ السيولة حيث 
التي  الس����يولة  البنوك  تختزن 
توفرها لها البنوك المركزية ولا 

اس����تعرض رئيس مجموعة 
الاستثمارات والخزانة في بنك 
الكويت الوطني جورج ريشاني 
تطلعاته حول مستقبل الاسواق 
العالمية في 2012، مبينا التحديات 
التي تواجه التوقعات الاقتصادية 
في ظل هذه الاوقات الصعبة وغير 
المس����بوقة، وفي الوقت نفس����ه 
التاريخية، حيث تناول العناوين 
الرئيس����ية التي طغت في العام 
الماضي والتي كان بعضها امتدادا 
لـ 2010 ولكن مع تركيز اكبر على 

الدين والسياسات.
ورأى ريشاني في كلمته التي 
القاها امس خلال ندوة بنك الكويت 
الوطني الس����نوية لعملائه من 
الشركات ان السياسات الخاطئة 
التي تتبعها بعض الدول قد تؤدي 
الى ركود في الاقتصادات المتقدمة، 
خاصة اجراءات التقش����ف التي 
تثقل احتمال النمو في العديد من 
الدول المدينة التي تحتاج الى نمو 
من اجل معالجة ديونها، مبينا 
ان الامور السياسية وحالة عدم 
اليقين في العديد من الدول التي 
ستتبعها خلال 2012 قد تدفع الى 
تفاقم الوضع، فضلا عن ان الجمود 
السياسي في اوروبا والولايات 
المتحدة وسياسة الحلول المجتزأة 
او تأجيل الحلول ستجنب الازمات 
المالية العاجلة، ولكنها تكون فقط 
قد اجلت التصحيحات التي لابد 

منها.
وقال ريش����اني ان »الاسواق 
يفت����رض ان تكون ق����د تعلمت 
دروس مهمة ومجانية من الازمة 
فيما يخ����ص المخاط����ر واعادة 
تعري����ف الاص����ول الخالية من 
المخاطر، والرفع المالي والترابطات 
والتنويع وخطر انتقال العدوى 
والمعنى الجديد لما هو طبيعي، 
ولكن يبدو ان المستثمرين ينسون 
كالعادة ويعودون دائما للاعتقاد 

بأن هذا الوقت مختلف«.
وتن����اول ريش����اني الازم����ة 
الاوروبية بالتفصيل، من المنظور 
التاريخي والفلسفي، مفصلا الخط 
الزمني للازم����ة، وكيف تنتقل 
العدوى الاوروبية لسائر العالم. 
واستطلع ايضا الترابط فيما بين 
ازمة الدين الس����يادي وسيولة 
البنوك الاوروبية ومسائل الملاءة، 
موضحا ان ضعف النمو العالمي 
ليس مشكلة دورية ولكنها مشاكل 
هيكلية وأساسية طويلة المدى 
تحتاج للمعالجة على المستوى 
العالمي بدلا من التركيز على الامر 
كم����ا لو انه مرحلة ركود دورية 

كغيرها.
واضاف قائلا: »لابد للمشاكل 
غير المس����بوقة من حلول غير 
مسبوقة، ولاولئك الذين يعتقدون 
بالفلك، فان هذه الس����نة حسب 
التقويم الصيني هي سنة التنين 
والتي يمكن ان تؤخذ على سبيل 
المزاح على انها سنة »الانين« او 
»التقنين«، محذرا من ان الوضع 
في اوروبا قد يت����أزم ما لم يبد 
السياسيون الامور الاساسة على 
القصيرة  مصالحهم الشخصية 
المدى، ويدركون ان اعتماد سياسة 
واحدة في معالجة امور مختلفة 
فيم����ا يختص بالعملة وس����عر 
الفائدة يمك����ن ان يكون ناجحا 
فقط اذا كانت لدينا وحدة مالية 
تتيح تحويل الاموال من المناطق 
الغنية ف����ي اوروبا الى المناطق 

الفقيرة. 
وتابع قائ��ل�ا: »انه ما لم تتم 
معالجة التباعد في التنافسية بين 
عمق اوروبا وأطرافها، فان المشكلة 
التقش����ف  لن تحل، ولاجراءات 
محدوديتها، ويمكن لشد الحزام 
بش����كل مفرط ان يضرب النمو، 
مبينا انكشاف البنوك الاوروبية 
الكبير لمخاطر الدين الس����يادي 
الاوروبي لم ينجم نتيجة قرارات 
خاطئة فحس����ب، ولكن لابد من 
القاء الل����وم ايضا على واضعي 
الانظمة ووكالات التصنيف التي 
اعتبرت كل السندات السيادية في 

حضور كبير من ممثلي الشركات للاطلاع على آخر مستجدات الأسواق الآسيوية خلال العام الحالي      )قاسم باشا(جورج ريشاني ملقيا كلمته خلال ندوة »الوطني« السنوية

»الوطني«: بداية غير مشجعة للعام الجديد.. والمخاوف الأوروبية تلقي بظلالها على المستمرين
ذكر التقرير الأسبوعي لبنك الكويت »الوطني »ان أزمة الديون 

السيادية الأوروبية تستمر باحتلال جميع العناوين الرئيسية، كما 
تستمر أسعار العملات الأجنبية في التراجع خلال الأسبوع الأول 

من السنة الجديدة بالرغم من النتائج الجيدة للمزاد العلني الفرنسي 
ومن المعطيات الألمانية الايجابية الخاصة بالقطاع الصناعي. ففي 

الواقع، تجدر الإشارة إلى أن المخاوف التي تطول النظام المصرفي 
في المنطقة الأوروبية المستخدمة لليورو وعلى الأخص في عدد من 

الدول الأوروبية قد ألقت بثقلها على ثقة المستثمرين، خاصة أن 
الأنباء المختلفة التي صدرت خلال الأيام الأخيرة قد سلطت الضوء 

من جديد على المشاكل التشريعية والمالية والنقدية الأوروبية. من 
ناحية أخرى، قد يمر شهر يناير صعبا على المستثمرين بسبب 

مخاطر خفض التصنيفات الائتمانية للعديد من الدول الأوروبية، 
بالإضافة إلى إصدار موسع للسندات الحكومية والمتوقع القيام به 

في بداية شهر فبراير.
وقال التقرير انه فيما يتعلق بالمعطيات الاقتصادية الموجودة خلال 
الفترة الحالية، فقد شهدت مبيعات التجزئة في المانيا تراجعا حادا، 

أما المعطيات الأميركية فقد استمرت في الارتفاع بشكل مثير 

للإعجاب بحيث لا تزال أقوى من نظيراتها الأوروبية، كما ارتفع 
مؤشر عمالة القطاع الخاص )ADP( بشكل فاق التوقعات بكثير، علما 
أن عدد مطالبات تعويضات البطالة قد أصبح دون 400.000 مطالبة. 
هذا وقد أشار محضر الاجتماع الأخير للبنك الاحتياطي الفيدرالي 

أن سوق الإسكان ما يزال مثيرا للقلق خلال هذه المرحلة حيث 
كثرت المطالبات لقيام الحكومة بتدابير جديدة وذلك للتوصل إلى 

حلول شاملة لهذا القطاع.
وباختصار، قال التقرير ان السنة الجديدة بدأت على قدم وساق، 
إلا أن الاضطراب سرعان ما عم الأسواق من جديد بعد أن أشار 

عدد من التقارير الى أن اسبانيا تسعى للحصول على مساعدة من 
صندوق النقد الدولي والاتحاد الأوروبي وذلك فيما يتعلق بنظامها 
المصرفي، إلا أن تلك التقارير قد نفت الامر برمته في وقت لاحق. 

وبالرغم من أن موازنة اسبانيا تظهر وكأنها متينة حاليا إلا أن 
مخاطر تأثر البلاد بالأزمة الأوروبية يؤثر سلبا على ثقة المستثمر 

ومن شأنه كذلك أن يلقي بالكثير من الضغوطات على عملة اليورو.
ومن هذا المنطلق، فقد بدأ اليورو الأسبوع قويا حيث وصل إلى 

مستوى بلغ 1.3077 ثم تراجع لاحقا ليقفل الأسبوع عند 1.2720، أما 

تجارة العملات فقد تمتعت بأداء فاق أداء اليورو بالرغم من أنها لم 
تتمكن من التفوق على أداء الدولار الأميركي.

وأشار التقرير الى انه بالرغم من الفترة الحرجة لأسعار الذهب 
خلال نهاية عام 2011، فقد ارتفع سعر الذهب بأكثر من 60 دولارا 
أميركيا خلال الاسبوع الاول من العام الجديد وذلك بالتزامن مع 
فترة الاعياد الرسمية في الصين، أما سعر النفط فقد ارتفع إلى 
أعلى مستوى له خلال الثمانية أشهر الاخيرة ليصبح 103.74 

وليقفل الاسبوع أخيرا عند 101.56 دولار.
وبين التقرير ان الشركات الأميركية أفادت بالتحاق 325 ألف عامل 

جديد في صفوف العمل لديها خلال شهر ديسمبر، وبحسب 
مؤسسة ADP لخدمات التوظيف فإن هذا الرقم يعد الأعلى منذ عام 

2001، مع العلم أن التوقعات قضت بأن يبلغ عدد الملتحقين الجدد 
بسوق العمل 178 ألف فقط. وبحسب بعض المحللين الاقتصاديين، 
فإن ذلك يعكس تأثير التعافي الاقتصادي المزعوم، حيث ان العمال 
وبغض النظر عن تاريخ تسريحهم أو استقالتهم من العمل، فإنهم 

يظلون أحيانا حتى شهر ديسمبر ضمن سجلات الشركة حيث 
تعمل على تحديث معلوماتها مع مؤسسة ADP للتوظيف.

10 إجراءات لمعالجة تحديات المستثمرين والشركات في 2012

مؤشر البؤس الأميركي للتضخم والبطالة أصبح في أعلى مستوى له منذ العام 1973

نصح جورج ريشاني المستثمرين بالبحث عن طرق للبقاء وليس 
للرخاء عبر التركيز على استراتيجيات تضمن عودة رأسمالهم 

وليس عوائد على رأسمالهم، وبالنسبة للشركات اكد ضرورة ان 
تكون يقظة، وتدرج الاجراءات التالية التي يمكن ان تكون مفيدة 

في معالجة التحديات والصعوبات خلال 2012:
1 - ادارة التكلفة )خفض التكلفة اذا امكن(، 2 - ادارة الاسعار.

3 - مركزية في قرارات التسعير، 4 - الابتكار عن طريق خلق 
احتياجات استهلاكية جديدة، 5 - استكشاف اسواق التصدير، 

6 - تغيير اللعبة عن طريق القيام باستثمارات او تملك الشركة 
المنافسة، 7 - تقييم التأثير على حساب الدخل عن طريق 

النظر الى حساسية الاسعار لدى كل من الموزعين والمستهلكين، 
8- تقييم التأثير على كشف الميزانية مثل النقد والمبالغ النقدية 

التي يحتاجها رأس المال العامل والاستثمارات الثابتة، 9 - تنظيم 
الهيكلية لتحسين الشفافية، واتخاذ القرار، والتواصل ووضع 
سيناريوهات لمحاكاة الاوضاع، وتطبيق اشارات تحذير مبكر، 

10-الاهتمام بخفض المخاطر عن طريق التغطية.

توقع جورج ريشاني ان النمو الذي يظهر في الولايات المتحدة 
مازال غير كاف، اذ يجب ان نتذكر ان نسبة البطالة البالغة %8.6 

لاتزال مرتفعة بمقاييس تاريخية وأن الانتعاش هذه المرة هو غير 
اعتيادي بمعنى ان هذه هي المرة الاولى على الاطلاق التي نشهد 

فيها انتعاشا دون تحسن سوق الاسكان في الولايات المتحدة، 
ما يجعلنا نشك في ان يكون هذا انتعاشا حقيقيا او مجرد 

ظاهرة مؤقتة ستتلاشى عقب الانتخابات الاميركية في شهر 
نوفمبر خاصة ان تنفيذ اجراءات التقشف يبدأ على افتراض ان 

السياسيين الاميركيين سيفعلون الصواب في النهاية او يخاطرون. 
مبينا ان مؤشر البؤس الاميركي الذي يقيس التضخم والبطالة معا 
هو في اعلى مستوى له منذ العام 1973، ويمكن لذلك ان يكون له 

تأثير على الانتخابات الاميركية.

الاختلالات الاقتصادية 
العالمية حلها يكمن 

في دفع أميركا والدول 
الغربية للادخار أكثر 

ودفع الأسواق الناشئة 
إلى الإنفاق أكثر

ما نشهده الآن ليس 
ركوداً دورياً ولكنه طويل 
المدى بسبب تخفيض 
الرفع المالي وبسبب 

فخ السيولة بعد تخزين 
البنوك للسيولة وعدم 

إقراضها للاقتصاد الفعلي

هدف وجود منطقة 
اليورو هو التقارب ما 

بيــن بلدانهـــا وبعـد 
13 عاماً على إنشائها 

هناك تباعدات الآن أكثر 
مما كان في العام 1999


