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الاقتصادية
زيادة التضخم 1% بعد رفع أسعار البنزين تضع خيارات صعبة أمام »المركزي« مع رفع جديد للفائدة

قرارات »المالية« ترُبك »المركزي«.. فهل من تنسيق؟

مبنى بنك الكويت المركزي الجديد	 )محمد هاشم(

صعبة  تحديات  امام  الهاشل:»المركزي«  د.محمد  المركزي  الكويت  بنك  محافظ 
وسط تغييرات السياسة المالية السريعة 

المحلل الاقتصادي

مع زيادة أسعار البنزين نهاية الأسبوع 
الماضي، وانتظار قرارات تقشفية 

أخرى في الأشهر المقبلة، وتوقعات 
وزارة المالية بأن يضيف رفع أسعار 

الوقود معدلات التضخم بنسبة %1، 
فإن بنك الكويت المركزي أصبح أمامه 

خيارات قليلة في ملف زيادة الفائدة 
المرجح اتخاذه خلال الأيام القادمة 
مع زيادة التوقعات برفع الاحتياطي 

الفيدرالي الأميركي الفائدة، خصوصا 
بعد إشارات متعددة بتحسن الاقتصاد 

الأميركي وتصريحات جانيت يلين 
رئيسة الاحتياطي الفيدرالي التي أكدت 

الاتجاه نحو الرفع. وهناك تحديات 
تواجه »المركزي« يمكن تلخيصها 

كالتالي:

»المركــزي«  أصبــح 
بين مطرقــة التضخم 
وسندان زيادة الفائدة 
لقطاع بنكي مليء بالسيولة 
فــي وقت لــم يــأت التضخم 
بســبب زيــادة الســيولة في 
السوق وإنما بقرارات جاءت 
فيها وزارة المالية برفع الدعم 
الذي سيقفز بمعدلات التضخم 
الى مستويات 4% مما يجعلها 
الأعلــى خليجيا، حيث تصل 
مستويات التضخم بالسعودية 
والإمــارات   %2.7 وقطــر 
والبحرين 2.3% و2.5% على 

التوالي.

 في حالة رفع الفائدة 
الودائــع  ســتزيد 
بالبنــوك فــي الوقت 
الذي يصل فيه معدل 
الإقــراض الــى الايــداع %82 
)معدل يعتبر الأفضل خليجيا 
ويؤشر لوجود سيولة عالية 
لدى البنــوك(، وهو ما يمكن 
ان يخفــض المعدل ويســبب 
صعوبــات امــام البنــوك في 
تحقيــق مســتويات الربحية 
التــي تحققهــا الآن والتأثير 

على التوزيعات النقدية.

الواقــع الجديــد قــد 
يضغــط علــى البنك 
المركزي ليتراجع عن 
قرارات سابقة حدت من قدرة 
البنــوك على الإقــراض منها 
خفض نسبة التمويل العقاري 
الى 50% من قيمة العقار بدلا 
من 75% كذلك القيود المفروضة 
على القروض الاستهلاكية التي 
فرضها المركزي منذ عام فيما 
عرف بأزمــة الفواتير والتي 
أوصلت القروض الاستهلاكية 
لأدنــى مســتوياتها منــذ 3 

سنوات.

حتى مع رفع الفائدة، 
فــإن زيــادة معــدل 
التضخم بنســبة %1، 
ســيؤثر ســلبا على جاذبية 
الودائع حيث الزيادة بالفوائد 
تلتهما الزيادة بالأسعار، وهو 
ما يدفع الى مؤشرات خطيرة 
لاتجاهات السيولة في الفترة 
المقبلة والمخيف فيها هو هروب 

السيولة للخارج.

فالتخــوف هــو مــن 
الســيولة  هــروب 
بالاقتصاد الكويتي الى 
خــارج الاقتصاد، حيث يمثل 
خطرا كبيرا على معدلات النمو 
ومستوى المعيشة مما يفرض 

البيــع والشــراء فــي القطاع 
الاستثماري الذي يمثل وحدات 
الإقامة للوافدين بنســبة %45 
وفي القطاع السكني بنسبة %31 
وذلك بحســب تقرير »بيتك«. 
وأوضح تقرير لـ »بيتك« صدر 
مؤخــرا أن قيمــة التــداولات 
العقارية انخفضت بنهاية يوليو 
الماضي 24% مقارنة بقيمتها في 
يونيو الماضي، مشــيرا الى ان 
التراجع طال جميع القطاعات 
العقارية وفــي مقدمتها قطاع 

العقار التجاري.

توقع خبراء عقاريون 
ان  »رويتــرز«  لـــ 
الســوق  هبــــــوط 
العقاري ســيكون أكبر خلال 
العامين المقبلين، لاســيما بعد 
أن تدخل السياسات الجديدة 
لخفض الدعــم حيز التنفيذ، 
وهو ما سيجبر أعدادا لا بأس 
بها من الوافدين على الرحيل 
أو علــى الأقل إعادة عائلاتهم 
إلى بلدانهم والبقاء في الكويت 

بأقل كلفة ممكنة.

أمام الوضع الكارثي الذي 
وصلت لــه البورصة، 
فإنه من الصعب التوقع 
ان تتجه السيولة الى سوق المال، 
فخــال الأعــوام الماضية ومنذ 

تحديات حول ضرورة التحرك 
سريعا لإيجاد بدائل استثمارية 
قادرة على امتصاص السيولة 
بالسوق والحفاظ عليها داخل 

دائرة الاقتصاد الكويتي.

هناك مؤشــرات أخرى 
البنــك  امــام  صعبــة 
المركزي، وسببها ايضا 
عــدم اتخــاذ السياســة المالية 
خطوات اســتثمارية مشجعة 
للمســتثمرين فــي وقت يركز 
الماليــة علــى  اهتمــام وزارة 
التقشــف. فهنــاك تراجــع في 
الاستثمار بالعقار على سبيل 
المثال وسط تحذيرات من بعض 
البنــوك بــأن هنــاك أزمة عدم 
السداد للمقترضين العقاريين.

يلعــب  العقــار  كان 
القيمــة  دور مخــزن 
والفرصة الاستثمارية 
الكبيرة كبديل عن الاستثمارات 
بالبورصة تزامنا مع انخفاض 
الفائدة وذلك على مدار السنوات 
الماضية منذ مطلع الأزمة، الا ان 
ناقوس الخطر بدأ يدق وبقوة 
بعدما أظهرت حركة بيع وشراء 
العقــارات في الربع الثاني من 
العام الحالي تراجعها نحو %31 
مقارنة بالفترة المقابلة من 2015، 
كمــا انخفضت قيمــة عمليات 

الأزمة المالية العالمية هوت القيمة 
السوقية للبورصة بنحو حاد 
مع هروب كبير للسيولة نتيجة 
عزوف وانسحابات تحت وطأة 
انهيارات بالقطاع المالي تضررت 
منها شركات الاستثمار بالكويت 
كثيرا وتستمر خسائرها لتصل 
القيمة السوقية بنهاية أغسطس 
الــى ٢٣ مليار دينــار. يذكر أن 
تقريــرا أخيرا لبنك يو بي اس 
السويسري قال ان التوزيعات 
النقدية المرتفعــة التي تقدمها 
الشــركات القيادية بالبورصة 
الكويتيــة تعتبر ضمن الأعلى 
عالميا، ورغم ذلك هنالك عزوف 

عن البورصة. 

في ظــل هــذا الوضع، 
تعطــي  أن  يفتــرض 
المـــــالــــية  وزارة 
لإطــاق  ســريعة  اشــارات 
برنامج الخصخصة، وتحديدا 
 تنفيــذ وعدهــا بخصخصــة
 4 شــركات نفطيــة وادراجهــا 
بالبورصة، لتأخذ السيولة دورة 
في الاكتتاب في هذه الشركات. 
ان هــذه التحديــات وغيرها قد 
تدفع البنك المركزي الى تغيير 
سياسته المتشددة في الاقراض 
للعقــار والأفــراد لمنــع حدوث 
فقاعــات وأزمــات جــاءت مــن 

السياسة المالية.

لأن عائدات 16 مليار دينار.. تكفي لتغطية عجز الموازنة مرتين!

استدانة الكويت من أسواق العالم تعاكس 9% عوائد الصندوق السيادي
أحمد موسى

ســلطت أزمــة تراجعــات 
النفط الأخيرة واقرار الكويت 
إجــراءات تقشــفية تتصاعــد 
وتيرتها خلال الأشهر الجارية 
الضوء على الصندوق السيادي 
للكويت الــذي يكتنفه الكثير 
من الغموض والســرية، فيما 
يخص عائداته واســتثماراته 
في الوقت الذي يمكن ان تغطي 
عائداته التي قدرها وزير المالية 
أنس الصالح فــي تصريحات 
سابقة بنحو 9% وهي مستويات 
تستطيع تمويل عجز الموازنة 
بأريحية كبيــرة دون اللجوء 
إلى إجراءات تمــس المواطنين 
بالإضافة إلى الاستدانة دوليا 
وسط سوق دين متخم ومرتفع 

التكلفة عالميا.

عائدات قياسية
للتصريحــات  ووفقــا 
عائــدات  فــإن  الحكوميــة، 
الصنــدوق الســيادي للبــاد 
تبلــغ نحــو 9% علــى اجمالي 
أصوله التي تقدر وفقا لمؤسسة 
»موديز« للتصنيف الائتماني 
عند 590 مليــار دولار، أي ان 
متوســط عائــدات الصندوق 
السيادي للكويت عند 53 مليار 
دولار أي تعادل 16 مليار دينار 
وهي مســتويات تقتــرب من 
ضعف عجــز الموازنة المتوقع 
للعام المالي 2016 ـ 2017 والبالغ 

9 مليارات دينار.

فرضية بعيدة
ويرى مراقبون ان عائدات 
الصندوق السيادي التي أعلن 
عنها مبالغ فيها، حيث تعادل 

ضعــف عائــدات الصناديــق 
السيادية الكبرى بالعالم وعلى 
رأســها الصنــدوق الســيادي 
للنرويج الذي أعلن ان متوسط 
عائدته خلال العامين الماضيين 
لا تتخطى 4% وكذلك صندوق 

يعادل 10 مليارات دولار لتمويل 
عجــز الموازنة بســبب الفارق 
الكبيــر بين تكلفــة الاقتراض 
التــي ســتدفعها وهــي بين 3 
و4%، عوضــا عــن بيع أصول 
من صندوقها السيادي تجلب 

السيادية العالمية استراتيجيات 
معلنة لاستثماراتها وذلك على 
عكس الصندوق الكويتي، حيث 
يضــع الصنــدوق النرويجي 
قاعدة أساســية بالتعاون مع 
وزارة المالية النرويجية بحيث 
لا يســمح للإنفــاق الحكومي 
العائــدات  ســقف  بتخطــي 
الحقيقية المتوقعة للصندوق 
التي تقدر بنحو 4% ســنويا. 
ويعلــن صندوق ابوظبي عن 
ثقافة العمل والنهج الاستثماري 
المتبــع في عدد مــن النواحي 
الرئيسية داخل الجهاز، فضلا 
عن الاستراتيجية الاستثمارية، 
وسياســات الحوكمة، وإدارة 

المخاطر داخل الصندوق.

انكشاف كبير
اغلــب الصناديق  وتعاني 
الوقت  العالمية في  الســيادية 
الراهن من تبعات ازمة النفط 
حيث اضطــر الكثير منها إلى 
بيع أصول وتســييل سندات 
حيــث باعت الســعودية على 
سبيل المثال 18.5 مليار دولار 
ســندات خزانة أميركية خلال 
4 أشــهر فقــط، وبجانب ذلك 
هنــاك انكشــاف كبيــر علــى 
أسواق أصبحت تواجه مصاعب 
اقتصاديــة مســتقبلية منهــا 
بريطانيــا التــي صوتت على 
الخروج من الاتحاد الأوروبي 
حيث تواجه بعض الصناديق 
انكشــافا كبيرا عليهــا ومنها 
الصندوق الكويتي الذي تقدر 
استثماراته بالسوق البريطاني 
بنحو 25 مليار دولار تشكل %4 
من إجمالي اســتثماراته وفقا 

لتقديرات وكالة موديز.

أبوظبي للاستثمار الذي هبطت 
عائداته الى مستوى %6.

وتنســف متوسط عائدات 
الصناديق الســيادية العالمية 
الكويــت تلجــأ  فرضيــة ان 
للاستدانة دوليا واقتراض ما 

عائدات قياسية تحصل عليها.

شفافية
ورغم ان الصندوق السيادي 
للكويــت هــو واحد مــن أقدم 
الصناديــق الســيادية عالميــا 
ويأتي فــي المرتبة الخامســة 
إلا انــه يحيطــه الغموض في 
الوقت الذي تفصح فيه اغلب 
الصناديق الســيادية العالمية 
عــن أرباحهــا واســتراتيجية 
اســتثماراتها امــا ســنويا او 
فصليا، حيــث أعلن صندوق 
النرويج أن العائد المحقق في 
الأشــهر الثلاثــة المنتهيــة في 
يونيــو1.3% تعــادل نحو 11.5 
مليار دولار، بعد خسارته0.6% 

في الربع الأول من 2016.
كما يفصــح جهاز أبوظبي 
للاســتثمار عن أدائه السنوي 
وخطته الاستثمارية، حيث أعلن 
في تقريره الســنوي ان معدل 
العائد الســنوي على مدى 20 
عاما بالدولار الأميركي لمحفظة 
استثماراته تراجع الى 6.5% في 
2015، وأضاف ان 60% من أصول 
الصندوق تدار من قبل مديرين 
خارجيــن نهاية العام الماضي 
مقارنة بنسبة 65% في 2014.

النقــد  وتعلــن مؤسســة 
العربي السعودي )ساما( شهريا 
عن أصولها واحتياطاتها التي 
تبلغ 2.2 تريليون ريال )587 
مليــار دولار(، كما تفصح عن 
تطورات استثماراتها في الأسهم 
العالمية وحجم التغير الشهري 
في تلك الأصول والاستثمارات.

إستراتيجيات الاستثمار
ولــدى اغلــب الصناديــق 

10 تحديات وضعتها السياسة المالية عائقاً أمام السياسة النقدية

عاما..  14 منذ  بالكويت  اول عجز  الاعلان عن  الصالح لحظة  أنس  المالية  وزير 
سياسات »المالية« التقشفية السريعة ترفع التضخم وتربك السياسة النقدية 

التضخم 
بالكويت أصبح 

الأعلى خليجياً.. 
وسيقفز 

لمستويات %4

السيولة فائضة 
في السوق ورفع 

الفائدة تلتهمه 
زيادة الأسعار

هروب السيولة 
للخارج 

سيضعف 
النمو ومستوى 

المعيشة

»المركزي« قد 
يتراجع عن 

قرارات سابقة 
تخص العقار 
والاستهلاك

عوائد الكويت 
الاستثمارية مبالغ 

فيها.. وتعادل ضعف 
عائدات الصناديق 

السيادية الكبرى

النرويج تمنع تخطي 
الإنفاق الحكومي 
سقف عائدات 

صندوقها السيادي

الاستدانة عالمياً 
أصبحت مكلفة وعبئا 

على المستقبل

صناديق المنطقة 
 بدأت تبني 

سياسة إفصاح 
وشفافية لخطط 

استثماراتها
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»النفط الكويتي« ينخفض لـ 39 دولاراً للبرميل
انخفض سعر برميل النفط الكويتي 96 سنتا ليبلغ 39.30 دولارا مقابل 40.26 دولارا للبرميل، وذلك وفقا 
لآخر البيانات المعلنة امس من مؤسسة البترول الكويتية. وفي الأسواق العالمية ارتفعت أسعار النفط على 
وقع بيانات تراجع نمو الوظائف الأميركية وضغوط الدولار وعلى الرغم من وجود المخاوف من زيادة 
الإنتاج في عدة دول ووفرة المعروض في السوق. وارتفع سعر برميل نفط خام القياس العالمي مزيج برنت 
عند التسوية 1.38 دولار ليصل إلى مستوى 46.83 دولارا، كما ارتفع سعر برميل خام القياس الأميركي 
غرب تكساس الوسيط 1.20 دولار ليصل عند التسوية إلى مستوى 44.44 دولارا.


