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»الأنباء« ترصد أحد أهم الملفات البورصوية منذ بداية 2014

150 مليون دينار حجم تسويات الشركات الكويتية المدرجة
وبيتك والخلي���ج والأهلي 
والتجاري وبوبيان بقيمة 
تق���در بـ 79 ملي���ون دينار 

تشكل 52% من الإجمالي.
٭ 3 بنوك لم تفصح عنها 
الشركات المدينة وهي المزايا 
واعيان العقارية والساحل، 
استفادت من تسويات قيمتها 
38 مليون دينار تشكل نحو 
البنوك  25%، وبذلك تكون 
حصلت على117 مليون دينار 

تشكل 77% من الإجمالي. 
التي  بلغ عدد الشركات 
أعلنت عن إبرام عقود تسوية 
من���ذ بداية الع���ام الحالي 
الموق���ع الإلكتروني  عل���ى 
للبورصة 11 ش���ركة منها 7 
شركات استثمار وكانت ابرز 

التسويات كالتالي:
٭ س���ددت ش���ركة الم���ال 
للاستثمار نحو 52 مليون 
دينار قيمة تسويات أبرمتها 
مع 4 بنوك هي الوطني وبيتك 
والخليج والأهلي بقيمة تقدر 
بـ 40 مليون دينار، فضلا عن 
12 مليون دينار تسويات مع 
حملة سندات، وبذلك تكون 
»المال« صاحبة أعلى تسوية 

خلال 2014. 
٭ تلته���ا ش���ركة بي���ان 
للاستثمار بسداد 28 مليون 

دينار للبنك التجاري.
٭ شركة الساحل للاستثمار 
قامت بسداد نحو 14 مليون 
دينار لأحد البنوك لم تفصح 

الشركة عنه.
٭ أما شركة المزايا فأبرمت 
اتفاق���ا تس���دد بموجبه 12 
البنوك  مليون دينار لأحد 

المحلية على 6 سنوات.
٭ ش���ركة أعيان العقارية 
سددت لأحد البنوك المحلية 

11.2 مليون دينار.

إبرام  الدائنة بعد  والجهات 
عقود التسوية، اذ إن كثيرا 
م���ن الأصول )عق���ارات او 
اسهم( كانت تتخذ ضمانات 
مقابل مديونيات او استثمار، 
واصبحت ملكا بموجب هذه 

التسويات.
٭ تخلص الشركات المدينة 
من ديون كانت تثقل كاهلها 
وتزيد من خسائرها التراكمية 
خاصة في ظل ارتفاع تكاليف 
الدين التي مازالت عند اسعار 

الازمة.
ارتفاع أس���عار أس���هم  ٭ 
ش���ركات نجحت في هيكلة 
ديونه���ا والبدء في س���داد 
الأقساط السنوية بالأسعار 
الجديدة )الارخص(، حيث 
كافأها المستثمرون بعد أن 
اقن���اع دائنيها  نجحت في 

بالتسويات. 
٭ زي���ادة قدرة الش���ركات 
المدينة على الحصول على 
ائتمانية بعد أن  تسهيلات 
أثبتت قدرته���ا على الوفاء 

بالتزاماتها.
لكن من ناحية أخرى، ثمة 
امور لم تكن في صالح السوق 
مع تسييل البنوك لعدد كبير 
من الاسهم المرهونة، وهو 
ما يظهر بشكل اسبوعي في 
البورصة التي تعلن عن بيع 
اسهم بالمزاد. وهذا الامر لا 
ش���ك انه كان احد الاسباب 
الرئيس���ية لتراجع اسعار 
كثير من الاسهم في البورصة 
الكويتية خلال النصف الاول 

من هذه السنة. 
أظهرت���ه  م���ا  وأب���رز 

الإحصائية ما يلي:
٭ 6 بنوك استفادت من هذه 
التسويات التي أعلنت عنها 
الشركات المدينة، هي الوطني 

شريف حمدي

بلغ حجم التسويات التي 
أبرمتها الش���ركات المدرجة 
الكويتية منذ  بالبورص���ة 
بداية الع���ام الحالي وحتى 
نهاية يولي���و الماضي نحو 
150 مليون دينار، حس���ب 
إحصائية أعدتها »الأنباء« 
الموق���ع  ال���ى  مس���تندة 
الالكتروني الرسمي لسوق 
الكوي���ت ل�ل�أوراق المالية. 
التسويات  وتؤش���ر مبالغ 
التي تزيد على نصف المليار 
دولار الى تخطي الشركات 
مراحل مهمة من علاقتها مع 
دائنيها ومس���تثمريها، كما 
الى الآتي  يمكنها أن تؤشر 
في الفترة المقبلة المفترض 
التي  أنها لصالح الشركات 
سوت اوضاعها، رغم أن ذلك 
لا يعتبر نهاية المطاف. وكان 
ملف التس���ويات عالقا في 
سنوات الأزمة المالية بسبب 
الشد والجذب بين الشركات 
الدائنة، لكن أخذ  والجهات 
في هذه السنة ينفرج بحلول 
منها تسويات نقدية وأخرى 

عينية. 
اب���رز  ويمك���ن س���رد 

الايجابيات للتسويات: 
البنوك  أرب���اح  ٭ زي���ادة 
الدائنة من خلال  والجهات 
تحصيل قيم المبالغ المستحقة 
ل���دى الأط���راف المدينة، ما 
تجلى في النمو الذي شهدته 
بعض البنوك التي أفصحت 
التسويات، مثل  عن نتائج 
البن���ك الوطن���ي و»بيتك« 
و»الأهلي المتحد« و»الخليج«، 

و»برقان« و»بوبيان«. 
٭ تخفيض سقف المخصصات 
الاحترازي���ة ل���دى البنوك 

البنوك رضيت 
بالتسويات.. 

فحصلت على 115 
مليون دينار 

انفراجة بين الدائن 
والمدين بعد 

سنوات الجفاء 

شركات أعادت 
هيكلة ديونها 

بأسعار أرخص.. 
والسوق كافأ 

أسهمها

رغم الإيجابيات.. 
تسييل الرهونات 

بعد التسويات هبط 
بالبورصة الكويتية

»الديار« تفوز بالعرض الأقل

خدمات برمجية لـ »نفط الكويت«
بـ 37 مليون دولار

أحمد مغربي

علمت »الأنباء« من مصادرها أن شركة نفط 
الكويت ستوقع عقدا مع شركة الديار المتحدة 
بقيمة 37 مليون دولار لتقديم خدمات برمجية 
متطورة لتسهيل دورة العمل بالكامل، بالإضافة 
إلى تقديم الدعم الفني والتدريب والاستشارات 
ف���ي مجال الحلول البرمجي���ة بحقول النفط 

ومراكز التجميع.
وذكرت المصادر أن العق���د يأتي لتطبيق 

رقابة إش���رافية شاملة من خلال أنظمة تملك 
المعلومات التي تكون قادرة على توفير أعلى 
درجات الأمن الإلكترون���ي، واتخاذ إجراءات 
مضادة متعددة تضمن بقاء الأصول المعلوماتية 

محمية بصورة حقيقية. 
وأش���ارت المصادر إلى أن هناك 3 شركات 
تقدمت بعروض مالي���ة للعقد، حيث تقدمت 
ش���ركة ابيلا للكمبيوتر بعرض مالي قيمته 
43 مليون دولار، فيما تقدمت شركة الخرافي 

بعرض قيمته 52.4 مليون دولار.

صندوق النقد: تحديات معقدة للبنوك المركزية
لـ »تطبيع« رفع الفائدة

الكمي( بمنزلة صدمة نقدية 
أو مفاجأة إلى الأسواق )انظر 
البيان���ي المرفق(.  الرس���م 
وللتغلب على هذه نقطة كان 
هناك توجه بالانتقال بأسعار 
الفائ���دة لأعلى وبس���رعة، 
وأعقب ذلك تشوش للسوق 
كنتيج���ة لذلك، مما أدى إلى 
شعور بالآثار السلبية الغير 
مباش���رة في جمي���ع أنحاء 

العالم. 
ان  وتكمن المش���كلة في 
البنك المرك���زي قد لا يكون 
الكثير من الخيارات،  أمامه 
لكن الس���ؤال هن���ا: فاذا لو 
كان هناك توقعات بارتفاع 
المخاطر، فق���د يكون هناك 
حاجة الى تصحيح المسار. 

ولك���ن جمي���ع خطابات 
الاحتياطي الفيدرالي واضحة 
وهي المضي قدما في تخفيف 
برنامجه، لتترك من ورائها 
نقطة انطلاق غير تقليدية 
وهي عبارة عن أسعار الفائدة 
منخفضة وميزانية عمومية 
كبيرة، لتجعل البنوك المركزية 
الكبرى تواجه تحديات معقدة 
عندما يتعلق الأمر بتطبيع 

أسعار الفائدة بسلاسة. 
انتعش���ت الأسواق  فإذا 
قبلهم، فان مخاوف الاستقرار 
المالي قد تتطلب ارتفاع أسعار 
الفائدة حت���ى لو كان النمو 

غير قوي. 

آثار غير مباشرة أخرى

فعل���ى الط���رف الآخ���ر 
ف���إن الدول التي س���تلحق 
بأي ارتفاع ف���ي الفائدة في 
الكبرى،  الدول الاقتصادية 
فإن الآثار غير المباشرة من 
ارتفاع أسعار الفائدة تعتمد 
أيضا على العوامل المحلية. 
فخلال مايو 2013 عند البدء 

الكمي  التيسير  في تقليص 
لم تكن الآثار الغير المباشرة 
متشابهة. فآثارها اختلفت بين 
التي  الناشئة  الاقتصاديات 
تعتمد على سياساتها المحلية، 
لاسيما، تلك التي تعاني من 
عجز خارجي أو احتياطيات 
قليل���ة، وارتف���اع معدلات 
التضخم أو ضعف النمو الذي 
كان بمنزلة الضربة الأقوى او 
ان ارتفعت أسعار الفائدة أو 

انخفضت عملاتها أكثر. 
علاوة على ذلك، فإن تفاعل 
المخاط���ر قد يعي���د التقييم 
الائتماني لتلك الاقتصاديات 
ذات الأسس الضعيفة في ظل 
سياق ارتفاع أسعار الفائدة 
المالية.  وتشديد السياسات 
وبالتالي، فإن الاقتصاديات 
الأكثر عرضة على طول هذه 
الخطوط هي محل للمشاهدة 

قبل المضي قدما.

 الخلاصة

لكن خلاصة ذلك، يجدر 
الق���ول انه لا يجب ان نقلق 
بشأن ارتفاع أسعار الفائدة 
لو ان النمو القوي للاقتصاد 
هو السبب. ويجب ان نرحب 
بها أكثر باستبدالها باسعار 
الفائ���دة المنخفضة والنمو 
المنخف���ض. وم���ع ذلك فإن 
المضي قدما في رفع أسعار 
الفائ���دة صع���ب. ويتوقف 
الكثير منه على طريقة إدارة 
عملية التطبيع. فكيف يمكننا 
الانتقال بسلاسة على طول 
الطريق للوصول إلى أسعار 
فائدة ونمو مرتفع؟ فبالنظر 
في توجهات الس���وق خلال 
الآونة الأخيرة، قد يكون هناك 
المزيد من المطبات على طول 
الطريق. فيجب توخي  هذا 

الحذر.

في مناطق أخرى حول العالم، 
ولكن سيتم رفعها من خلال 
الم���د المتصاع���د للنش���اط 
الاقتصادي س���واء بالداخل 
إل���ى  وبالخارج.بالإضاف���ة 
تط���ور آخر إيجابي وهو أن 
التدفقات التجارية ورؤوس 
الأموال ستصبح أقوى وأكثر 

تعزيزا.

 الآثار غير المباشرة السلبية

من ناحي���ة أخرى عندما 
تتحرك أسعار الفائدة بشكل 
أسرع مما هو مقترح من قبل 
الاقتصاد الحقيقي بما يعرف 
النقد(، فقد تبدو  )بصدمات 
الأمور مختلف���ة تماما حيث 
ان أسعار الفائدة في البلدان 
الأخرى قد تميل إلى الارتفاع 
بوتيرة أكثر حدة من تشديد 
سياسيات السيولة في المراكز 
المالية الرئيسية. مما سيؤدي 
إلى خروج رؤوس الأموال إلى 
الخارج، وخاص���ة من دول 
الاقتصاديات الناشئة الضعيفة 
كما س���تنخفض الأنش���طة 
الأجنبية وهنا ستكون الآثار 

غير المباشرة سلبية.

 النموذج الأميركي

وبعي���د عن ذلك، واذا تم 
الأخذ بالنم���وذج الأميركي 
لمرفعة كيف تأثرت الأسواق 
بع���د ارتفاع العوائد طويلة 
الأجل ف���ي الولايات المتحدة 
منذ تقليص برنامج التيسير 
الكمي قب���ل العام. فبالنظر 
إلى م���ا حدث خلال الصيف 
الماضي لم يح���دث تقلبات 
كبي���رة في الس���وق بينما 
ارتفعت قيمة الأصول، مما 
ع���زا بالاحتياطي الفيدرالي 
الى تقليص مشترياتها من 
التيسير  السندات )برنامج 

مدحت فاخوري

»الأنباء« تحليلا صدر  تنشر 
ع��ن صن��دوق النق��د الدولي 
حول التوجهات برفع أس��عار 

الفائدة:
ثمة توجه لرفع أس���عار 
الفائدة على المستوى العالمي، 
لكن ل���م يعرف بع���د متى 
سيكون ذلك ومدى سرعته 
وإلى أي مدى ستتم الزيادة. 
لكن يعرف الجميع أن هناك 
الفائدة  توجها برفع أسعار 
بعد فترة طويلة من انخفاضها 
لدرجة قياس���ية في أعقاب 

الأزمة المالية العالمية. 
البنوك  فهن���اك بع���ض 
المركزية وبش���كل أساس���ي 
الاحتياطي الفيدرالي الأميركي 
وبنك انجلترا يخططان إلى 
جعلها عادية »تطبيعها« كما 
كانت في السابق، من خلال 
تش���ديد السياسات النقدية 
السهلة تدريجيا بعد ان شهدا 

اقتصادهما تحسنا. 
وس���يتبع ارتفاع أسعار 
الفائدة في كل منهما صعودها 
في بلدان أخ���رى في أنحاء 
العالم. لذلك يطرح تساؤل 
هنا: هل ينبغي علينا أن نقلق 
حال تشديد السياسيات المالية 

عالميا؟ 
الس���ؤال،  للإجاب���ة عن 
يفترض النظ���ر إلى عاملين 
لمعرفة إلى م���اذا وما يجب 
إليه عند بدء تطبيع  النظر 

أسعار الفائدة، وهما: 
الأول: ما يجري في بلدان 
الفائدة، وذلك  التي سترفع 
من خلال النظر الى الدوافع 
الكامنة مثل ارتفاع العوائد، 
أو من خلال النظر الى النمو 
القوي على سبيل المثال ايضا 
في كل من الولايات المتحدة 

والمملكة المتحدة. 
الثان���ي: ما يج���ري في 
البل���دان المتس���لمة )التي 
س���تتأثر بالفائدة(، ومدى 
تعرضها للخط���ر في حال 

ارتفاع تكاليف الاقتراض. 
كلا  ان  الواق���ع،  ف���ي 
العاملين له آثار غير مباشرة 

كالتالي:

الآثار غير المباشرة الإيجابية 

إن معدلات الفائدة المرتفعة 
وانتهاء الحوافز النقدية في 
دول الاقتصاديات المتقدمة 
بقيادة قوة نمو اقتصادياتها 
سيصاحبها »صدمة الأسواق 
الحقيقية« ينتج عنها الآثار 
غير المباشرة الجيدة. فأسعار 
الفائدة قد تميل إلى الارتفاع 

»أرُيدُ« القطرية تدخل المنافسة في ميانمار
يانجون ـ رويترز: أطلقت شركة الاتصالات 
القطرية )أريد( أمس خدماتها في ميانمار حيث 

تقل نسبة انتشار الهاتف المحمول عن %10.
وتدخل »اريد« في منافس���ة مع شركتين 
أخريين تعملان في ميانمار. وكانت مجموعة 
تلينور النرويجية الفائزة بترخيص ثان منح 

لشركة أجنبية.
وأبدى أكثر من 90 كونسورتيوم وشركة 
اهتماما بالمزاد الذي أطلقته الحكومة لرخصتين 

لإقامة شبكتي اتصالات في العام الماضي.
وفي الشهر الماضي أعلنت شركة الاتصالات 

الوحيدة في البلاد إلى الآن وهي مؤسسة بريد 
واتصالات ميانمار الحكومية شراكة مع كيه.
دي.دي.اي كورب وسوميتومو من اليابان.              
وقال���ت الش���ركتان اليابانيت���ان إنهم���ا 
سيستثمران نحو ملياري دولار في الشبكة 
القائمة. وصرح روس كورماك الرئيس التنفيذي 
لاريد ميانمار للصحافيين في يانجون العاصمة 
التجارية لميانمار »قدموا تحديا حقيقيا للقطاع 
على مستوى العالم في المزايدة العالمية وجرت 
منافس���ة لم يشهد لها قطاع الاتصالات مثيلا 

من قبل«.

تحليل الآثار الإيجابية والسلبية


