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الأثر انعكس بكل الأصول مسبقاً.. والزيادة اللاحقة ستفرض ضغوطاً على أسعار النفط والسلع

»كامكو«: لا تأثير لرفع الفائدة الأميركية على الاقتصاد الكويتي

خلال فترة التوقع. وقد أثرت 
الهامشية في معدلات  الزيادة 
الفائ����دة تأثي����را إيجابيا على 
أسواق الأسهم بصفة خاصة أنها 
حققت للمودعين زيادة هامشية 
في المكاسب ولكنها رفعت ثقة 
أداء الاقتصاد  المستثمرين في 
الأميركي وحسنت توقعاتهم 
بش����أن حدوث ارتفاع أكبر في 
الأسعار في المستقبل القريب.

ولفت الى انه بعد 30 دقيقة 
الفيدرالي  من إعلان مجل����س 
الأميركي عن رفع أسعار الفائدة 
رفع����ت البن����وك المركزية في 
السعودية والكويت والبحرين 
أس����عار الفائدة، إذ رفع البنك 
المركزي السعودي سعر اتفاقيات 
إعادة الشراء المعاكس »الريبو 
العكسي« ليوم واحد بواقع 25 

الشركات والأعمال إضافة إلى 
ارتفاع تكلفة التمويل سيؤثر 
س����لبا على إجمال����ي إيرادات 
الش����ركات والنتائ����ج المالية 
لعملياتها مما سيؤدي إلى بيع 
جماعي لأس����همها مما سيدفع 
أسعار الأسهم إلى الانخفاض.

ويأت����ي ق����رار »الفيدرالي 
الاميرك����ي« في خط����وة طال 
انتظارها منذ 8 سنوات، حيث 
رفع »الفيدرالي« اسعار الفائدة 
إلى مس����توى مستهدف جديد 
يتراوح بين 0.25% و0.5% مقابل 
صفر إلى 0.25% منذ العام 2008، 
وجاء في البيان الرسمي الصادر 
عن »الفيدرال����ي الاميركي« أن 
رفع أسعار الفائدة سيعقبه رفع 
الفائدة بناء  تدريجي لمعدلات 
على ارتفاع مستوى التضخم 

أش����ار تقرير ص����ادر عن 
شركة »كامكو« للاستثمار حول 
مستجدات الاحداث التي اعقبت 
رفع »الفيدرالي الاميركي« لاسعار 
الفائدة، الى ان الزيادة الهامشية 
في أسعار الفائدة الأميركية لن 
يكون لها سوى تأثير محدود 
للغاية على اقتص����ادات دول 
القريب،  الخليج في المستقبل 
إذ ان تأثيره����ا على الاقتصاد 
الكويتي سيكون ضعيفا على 
المدى القريب، حيث إن أثر رفع 
الفائدة قد انعكس مسبقا على 

كامل فئات الاصول.
واضاف التقرير أن الزيادة 
اللاحقة في أسعار الفائدة التي 
إليها مجلس الاحتياطي  أشار 
الفيدرالي ستؤدي إلى ارتفاع 
التمويل على الشركات  تكلفة 
مما سيؤثر بدوره على ربحيتها 
وأدائها على المدى الطويل، كما 
أنها س����تفرض ضغوطا على 
أسعار النفط والسلع، إضافة 
إلى ذل����ك، فإن التدفق المحتمل 
لارتف����اع صاف����ي الفائدة على 
البنوك سيتلاش����ى مع تراجع 
الطلب عل����ى التمويل في ظل 
ارتف����اع تكلفة التمويل )حيث 
إنه س����يؤثر على نمو محفظة 
القروض لدى البنوك(. ونتيجة 
لذلك، ف����إن الهامش بين العائد 
على الاستثمار وسعر الفائدة 
سيكون ضيقا، إضافة إلى ذلك، 
سيؤثر رفع أسعار الفائدة على 
الانفاق الرأسمالي وسيؤدي إلى 
تباطؤ وتيرة النمو الاقتصادي، 
وسيمتد ذلك التأثير بدوره إلى 
الاقتصاد وأسواق الأسهم مما 
سيجعل الأسعار أقل جاذبية. 
من جهة ثانية، فإن تراجع نمو 

نقطة أساس ليصل إلى 50 نقطة 
أساس ولكنه ترك سعر الفائدة 
الأساسي لاتفاقيات إعادة الشراء 

ثابتا عند مستوى %2.0.
من ناحية أخرى، رفع بنك 
الكويت المركزي سعر الخصم 
الأساسي بواقع 25 نقطة أساس 
ليصل إلى 2.25% في حين أبقى 
البنك المركزي البحريني على 
سعر اتفاقيات إعادة الشراء ثابتا 
عند مستوى 2.25%، في حين رفع 
سعر الفائدة ليوم واحد بمعدل 
25 نقطة أساس ليصل إلى %0.5، 
كما رفع سعر الفائدة ليوم واحد 
بمعدل 25 نقطة أساس ليبلغ 
الفائدة لأسبوع  0.5%، وسعر 
واحد بواقع 25 نقطة أس����اس 

ليصل إلى %0.75.
وأوضح تقرير »كامكو« ان 

الإجراء الذي اتخذته هذه البنوك 
المركزية الخليجية الثلاثة كان 
متوقعا، حيث ان دول الخليج 
قد ربطت أسعار صرف عملاتها 
بالدولار الأميركي )باس����تثناء 
الدين����ار الكويتي الذي يرتبط 
سعر صرفه بسلة من العملات 
يهيمن عليها الدولار الأميركي(. 
من ناحية أخرى، فإن عدم رفع 
أس����عار الفائدة كان س����يحث 
المستثمرين على بيع أصولهم 
في منطق����ة الخليج وتوظيف 
عائداتها في الاستثمارات المقومة 
بالدولار ذات العوائد المرتفعة. 
إضافة إلى ذلك، فإن عدم رفع 
أسعار الفائدة كان سيضع مزيدا 
م����ن الضغوط عل����ى العملات 
الخليجية. vوجاءت الزيادة في 
أسعار الفائدة في وقت تعاني 
فيه دول الخليج من تباطؤ حاد 
في النشاط الاقتصادي بسبب 
اعتمادها المفرط على الإيرادات 
النفطية. إضافة إلى ذلك، تأثرت 
البنوك في منطقة دول الخليج 
سلبا بظروف السيولة المقيدة في 
الشهور الأخيرة بسبب انخفاض 

أسعار النفط.
وأثر تراجع عائدات النفط 
على تدفق الإيرادات النفطية في 
شكل ودائع مصرفية. إضافة إلى 
ذلك، فإن ارتفاع أسعار الفائدة 
على القروض المصرفية من شأنه 
أن يشكل عائقا أمام المقترضين 
في المنطق����ة. ومن الواضح أن 
التعديلات الت����ي أجريت على 
سعر الفائدة الأساسي تؤثر على 
سلوك المستهلكين والشركات 
وأسواق الأسهم على حد سواء 
وإن كان تأثيرها على الأخيرة 

ليس فوريا.

رفع "الفيدرالي الاميركي" لاسعار الفائدة لم يؤثر كثيرا على الاقتصاد الكويتي في الوقت الحالي.. ولكن من المتوقع ان يكون التاثير على المدى البعيد 

ماذا يعني فتح الباب لتصدير النفط الأميركي؟
شركات تكنولوجيا الطاقة الأميركية نجحت في زيادة الإنتاج من حقول كان يعتقد أنها ناضبة أو لا يمكن الوصول إليها

محمود عيسى

عل���ى ضوء موافقة مجل���س النواب 
الأميركي الأسبوع الماضي على رفع الحظر 
المفروض منذ 40 عاما على تصدير النفط 
الأميركي ومش���تقاته والتي فرضت في 
س���بعينيات القرن الماضي، استعرضت 
وكالة »اسوشييتد برس« بعض الأسباب 
الت���ي أدت إلى الحظ���ر حينها، ولماذا تم 
رفعه في هذا الوقت بالذات، وما مدى تأثر 

المستهلكين ورجال الأعمال بهذا القرار.
وقالت الوكال���ة إن من بين الذكريات 
المريرة التي رسخت في الضمير الأميركي 
من حقبة الس���بعينيات تل���ك الطوابير 
الطويلة م���ن المواطنين التي لم تكن لها 
نهاية أمام محطات الوقود في الولايات 
المتحدة، فقد فرضت منظمة أوپيك حظرا 
على تصدير النفط إلى الولايات المتحدة 
مع بعض الاستثناءات، وبدأ مفعوله في 
ديسمبر 1975 بسبب وقوفها إلى جانب 
إسرائيل في حرب يوم الغفران، ونتيجة، 
لذلك قفز سعر غالون البنزين عندئذ من 

3 إلى 12 دولارا.
وأش���ارت الوكالة إلى امداد الولايات 
المتح���دة بالنفط اصبح غي���ر ثابت أو 
مستقر، في وقت بدأت فيه حقول النفط 
في السبعينيات تش���يخ وتبلغ أقصى 

عمرها.
 وحتى مع الارتفاع المؤقت في الإنتاج 

من حقول الاسكا في الثمانينيات، اضطرت 
الولايات المتحدة إلى الاعتماد على الواردات 
أكثر فأكثر في ظل تراجع متوسط الإنتاج 
الأميركي من 10 ملايين برميل يوميا مطلع 
السبعينيات إلى حوالي النصف بحلول 

العام 2008.
التكنولوجيا  ولقد طورت ش���ركات 
الأميركية العاملة في مجال الطاقة وسائل 
رفعت معدلات الإنتاج بصورة دراماتيكية 
من حقول كان يعتقد أنها نضبت أو انه لا 
يمكن الوصول إليها، وبالتالي فقد ارتفع 
الإنتاج من 5 ملايين برميل في 2008 إلى 
أكثر من 9 ملايين برميل يوميا خلال العام 
الحالي، ما س���اعد على تعزيز الإمدادات 
النفطية. وقالت الوكالة إن تمكين النفط 
الأميركي من التنافس في الأسواق العالمية 
سيس���اعد على تخفيض أسعار النفط 
العالمية، وما زال���ت المصافي الأميركية 
تس���تورد كمي���ات ضخمة م���ن الوقود 
والمشتقات النفطية الأخرى من منتجين 
أجانب، وبالتالي فإن تراجع الأسعار يجب 
أن يترجم إلى هبوط في الأس���عار التي 
يدفعها المستهلك في محطة الوقود، ويدفع 
كثير من المستهلكين الاميركيين الآن نحو 
2 دولار في المتوسط ثمنا لغالون البنزين. 
ولعبت الش���ركات النفطية الكبرى مثل 
اكسون موبيل والشركات الاصغر حجما 
مثل كونتيننتال ريسورسيز الدور الأكبر 
في وضع نهاي���ة للحظر النفطي، حيث 

ان هذه الش���ركات ترنو الى بيع النفط 
المنتج في الولايات المتحدة، في اكبر عدد 
من الأس���واق الخارجية، لاسيما عندما 
تحصل على سعر بيع اعلى، مع الأخذ في 
الاعتبار أن النفط الاميركي من النوعية 
الأخف الذي تس���تطيع محطات التكرير 
الأوروبية تحويله ـ على س���بيل المثال ـ 

الى وقود ديزل بسهولة اكبر.
وقالت الوكالة إن المنافع الاقتصادية 
يمكن ان تكون واس���عة النطاق، ويقول 
الاقتصاديون إن الصادرات قد تس���اعد 
الوقود،  الاقتصاد على تخفيض أسعار 
حيث هناك الكثير من الصناعات الاميركية 
التي تمثل الطاقة بالنسبة لها عبئا ماليا 
كبيرا م���ن قطاع الزراع���ة إلى الطيران 
فالتصنيع، وينبغي على الصادرات ان 
تشجع أيضا على الاستثمار في إنتاج ونقل 
النفط والغاز وخلق الفرص الوظيفية.

وختمت »الاسوشييتد برس« بالقول إن 
إنهاء حظر تصدير النفط الخام الأميركي 
طيلة 4 عقود يعتبر الجائزة الكبرى في 
معركة الميزانية بالنسبة للجمهوريين الذين 
رأوا فيه سياسة قديمة في ضوء تعاظم 
إنتاج البلاد من النفط والغاز الطبيعي. 
وفي المقابل، فقد وافق الجمهوريون على 
طلب الديموقراطيين لتمديد الائتمان المقدم 
إلى منتجي الطاقة الكهربائية من الشمس 
والرياح، فضلا عن تجديد عقود الأرض 

والمياه التي تستخدمها. 

بتراجع 4% مقابل الدولار

ً »آسيا كابيتال«: انخفاض اليوان خلال 5 أشهر الأكبر في 20 عاما
التحليل الأسبوعي  أشار 
للأس����واق الناشئة في آسيا 
الصادر عن شركة آسيا كابيتال 
الاس����تثمارية إل����ى أن قيمة 
عملات معظم الأسواق الناشئة 
قد انخفض����ت مقابل الدولار 
الأميركي في الأش����هر الاثني 
عشر الماضية، مما يساعد في 
تعزيز قدرتها التنافسية. ومع 
العملات  ارتفعت قيمة  ذلك، 
التي ترتبط بالدولار الأميركي 
العم��ل�ات الأخرى، بما  أمام 
في ذلك عملات دول الخليج 
المصدرة للنفط بكثافة وهونج 
كونج والصين التي قد تواجه 
ضغوطا إضافية لرفع قيمة 
عملتها بع����د أن رفع مجلس 
الاحتياطي الاتحادي أسعار 
الفائ����دة. ولفت التحليل إلى 
أن الص��ي�ن كان����ت قد عملت 
بالفعل على عكس توجه رفع 
قيمة العملة. ففي أغسطس، 
خفض البن����ك المركزي قيمة 
اليوان عق����ب تغيير طريقة 
تحديد أسعار صرف العملات 
الأجنبية ف����ي البلاد، والذي 
يتضمن الأخذ بعين الاعتبار 
الرئيسية  العملات  تحركات 
الأخرى بدلا من مجرد التركيز 

وأدى إل����ى انخفاض 10% من 
الاحتياطيات الأجنبية مقارنة 
بالعام الماضي. إلى هنا يرى 
تقرير ش����ركة آسيا كابيتال 
أن الإعلان عن مؤش����ر نظام 
النقد الأجنبي  يوان لتجارة 
هو تحذير ضمني موجه إلى 
البنك المركزي  الأسواق بأن 
يخطط لخفض قيمة اليوان، 
حيث تحتاج الصين إلى تعزيز 
قطاع التصدير الضخم دون 
أن تس����بب إجهادا للسوق. 
من خلال ع����دم الحاجة إلى 
التدخل ف����ي النقد الأجنبي، 
يمك����ن لتخفيف السياس����ة 
النقدي����ة أن يكون لها تأثير 
أكبر على الاقتصاد وسيبقى 
اليوان  هدف الصين لتدويل 
على المس����ار الصحيح. ومع 
ذلك فإن الطريق لايزال طويلا 
أمام الصين قبل أن تتمكن من 
تحرير عملتها في حين يعد 
المال  تزعزع تدفق����ات رأس 
نتيج����ة لإزالة ضوابط رأس 
المال التي تشكل خطرا كبيرا. 
أما في الوقت الراهن، tتركز 
الصين على تحفيز الاقتصاد 
قبل أن يتم استئناف التنفيذ 

التدريجي للإصلاحات.

على تغيرات الدولار. ومنذ ذلك 
الحين، انخفضت قيمة اليوان 
حوالي 4% مقابل الدولار، وهو 
أكبر انخفاض خلال 5 أشهر في 
أكثر من عشرين عاما. هذا وقد 
كشف البنك المركزي قبل 10 
أيام عن مؤشر العملة الجديد 
ليكون نظام يوان لتجارة النقد 
الأجنبي. وأضاف التقرير أن 
إصدار مؤش����ر نظ����ام يوان 
النق����د الأجنبي هو  لتجارة 
بمنزلة إش����ارة إلى أن البنك 
المركزي مازال يعتبر اليوان 

عملة مبالغ في قيمتها. 
وفي الأشهر الاثني عشر 
الماضية، ارتفعت قيمة المؤشر 
بنس����بة 2.9%، مقارن����ة مع 
انخفاض 4.4% لليوان مقابل 
ال����دولار.  وعلاوة على ذلك، 
من أجل الحفاظ على عملية 
العملات بشكل سلس،  ربط 
قام البنك المركزي باستخدام 
النقد الأجنبي  احتياطي����ات 
البنوك،  اليوان من  لش����راء 
مم����ا عم����ل على اس����تنزاف 
المالي  النظام  الس����يولة من 

التضخم في الكويت تحت السيطرة

السندات والأسهم ستكونان
الأكثر جاذبية للمستثمرين

ذكر تقرير »كامكو« انه على مدى السنوات القليلة الماضية، 
تمكنت الكويت من احتواء مستوى التضخم ضمن نطاق 

ضيق تراوح ما بين 1 و 3%. ويعتبر هذا النطاق مثاليا وهو 
ذات النطاق المستهدف من مجلس الاحتياطي الفيدرالي 

الأميركي وغيره من البنوك المركزية على مستوى العالم. 
ومن المرجح ان تؤدي زيادة أسعار الفائدة إلى انخفاض 

ضغوط التضخم التي تفضي بدورها إلى انخفاض معدل 
طرح المنتجات في الأسواق بالنسبة للمنتجين، وأعلنت 
الحكومة الكويتية عن خطة طموحة للإنفاق الرأسمالي 

خلال السنوات الخمس المقبلة، حيث من المرجح أن ترتفع 
تكاليف الإقراض الحكومي مما سيؤثر على خطط الإنفاق 
على مشاريع البنية الأساسية على المدى الطويل لتتفاقم 
الظروف غير المواتية التي يواجهها النمو الاقتصادي في 
الكويت، لكننا نرى أن الكويت تمتلك الدعم المالي الكافي 

الذي سيساعدها على تجاوز هذه المشكلة. 

كشف تقرير »كامكو« ان ارتفاع تكلفة التمويل بحلول 
نهاية عام 2016 سيدفع الشركات إلى البحث عن طرق 

أخرى للتمويل مما سيشجع على تمويل الأسهم وأدوات 
الدخل الثابت، ومن ناحية أخرى فإن رفع سعر الفائدة 

الأساسي سينتج عنه زيادة في عائدات السندات وبالتالي 
سيتم بيع السندات بسعر مخفض وسيكون السعر أكثر 

جاذبية للمستثمرين، لاسيما أن أسواق الأسهم قد شهدت 
حالة من التقلب الشديد على مدار العام الماضي، ومن 

المتوقع أن تستمر هذه الحالة في العام المقبل. ومن ناحية 
أداء القطاعات، قد يتراجع الإنفاق التقديري على القطاعات 

نظرا لارتفاع تكلفة التمويل مما سيؤثر على القطاع 
الاستهلاكي ولكن يتوقع أن تستفيد قطاعات الخدمات 

الأساسية مثل الرعاية الصحية والتعليم من زيادة طرح 

زيادة الفائدة 
اللاحقة سترفع 
تكلفة التمويل 
على الشركات 
ما سيؤثر على 
ربحيتها وأدائها

الذي يعتمد  للقطاع الخاص 
البنكي بشكل  التمويل  على 

أكبر.
وذكر ان قرار الكويت برفع 
سعر الفائدة جاء للمحافظة 
على تنافسية الدينار الكويتي 
وع���دم توجه العملة المحلية 
إلى الأصول المقومة بالدولار 
فضلا عن خلق مراكز جديدة 
للتجار والتجارة بشكل عام 
خلال الفترة القادمة، لاسيما 
أن رفع أسعار الفائدة سيساهم 
في إبطاء نم���و القطاع غير 
النفطي في المنطقة في حين ان 
تأثيره على النشاط الاقتصادي 
سيكون محدودا إذا ما قورن 
بتداعيات هبوط أسعار النفط 
والحراك السياس���ي العربي 

خلال السنوات الماضية.
وأكد العمر أن عدم ارتباط 
الدينار الكويتي بالدولار عكس 
باقي دول مجل���س التعاون 
انعكس إيجاب���ا على العملة 
الت���ي جعلتها من  الوطنية 
أغلى العملات عالميا، مضيفا 
أن القطاع العقاري من الممكن 

أكد أن القطاع العقاري يتحمل الصدمات

العمر: رفع الكويت لأسعار الفائدة
يخلق مراكز جديدة للتجارة

أن يتأثر بش���كل غير واضح 
بهذا القرار لمتانة القطاع وقوة 
احتمال���ه للصدمات وانه ذو 
اس���تثمار دائم وق���وي بما 
لديه من موجودات حقيقية 
عل���ى أرض الواقع وان كان 
هناك تخوف فس���يكون من 
ارتفاع تكاليف التمويل على 

القروض.

أوضح رئيس مجلس إدارة 
ش���ركة المنظوم���ة للتطوير 
العقاري فيصل العمر أن تأثير 
قرار رفع مجلس الاحتياطي 
الاتحادي الأميرك���ي )البنك 
المركزي( لأسعار الفائدة إلى 
نطاق 0.25 و0.5% س���يكون 
ذا اثر مح���دود على اقتصاد 
العالم كون نسبة الرفع كانت 
طفيفة وتستهدف اختبار مدى 
تعافي الاقتصاد الأميركي الذي 
يتحكم في اقتصادات بعض 
الدول من خلال الاس���تيراد 
والتصدير، ومبينا أن الذهب 
المزيد  سيظل معرضا لتكبد 

من الخسائر.
وأكد العم���ر في تصريح 
صحافي أن رفع البنك المركزي 
الكويتي لسعر الخصم بمقدار 
ربع نقطة مئوي���ة ليصبح 
2.25% بدلا م���ن 2% يعكس 
التزامه بربط عملاتها بالدولار 
وليس نتيجة ضغوط فورية 
فرضتها السوق، ومضيفا ان 
الأثر المباشر لرفع سعر الفائدة 
فيصل العمرسيكون على تكلفة الإقراض، 


