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تخلفت عن تسديد 39 مليار دولار من ديون الطاقة المستحقة

هل تنتهي موجة إفلاس
 شركات النفط والغاز؟ 

هروب 100 مليار دولار
 من صناديق الأسهم العالمية

»آبل« قد تقلص إنتاج
 »آيفون«  10%  خلال الربع الأول

محمود عيسى

»حتى بعد ان بدأت اســعار النفط تســتعيد 
عافيتها، فاننا نغلق حساباتنا لنودع واحدا من 
اسوأ الأعوام التي شهدتها صناعة النفط العالمية 
منذ عقود، ففي عام 2016 تخلفت شركات صناعة 
النفــط والغاز عن تســديد 39 مليــار دولار من 
ديون الطاقة ذات العوائد المرتفعة والتي اصبحت 
مستحقة السداد، ويزيد هذا المبلغ بأكثر من %50 
عن الديون التي تخلفت الشركات عن سدادها في 
2015 والتــي بلغت 15 مليار دولار، وفقا للأرقام 
التي نشرتها وكالة فيتش للتصنيف الائتماني«. 
بهذه المقدمة، استهل المحلل النفطي في شركة 
اويل برايس مقاله بعنوان »نهاية موجة افلاس 
شــركات النفط والغاز«، قال فيــه ان عام 2016 
كان قاســيا على هذه الشركات التي تمكنت من 
الصمود فــي وجه العاصفة في نهاية عام 2014 
ومعظم 2015، ولكنها استسلمت لمصيرها لتؤول 

الى الافلاس في 2016.
وقال الكاتب ان ثلث شركات الحفر والتنقيب 
الاميركية عجزت عن تســديد ديونها في 2016، 
اما اذا اخذنا حالات العجز عن السداد على نطاق 
اوســع وفي شــركات الطاقة ككل، فان النســبة 

تنخفض الى الخمس، وذلك مقارنة بنسبة تقل 
عن 1% من الشركات في 2014.

وقال الكاتب ان الامر لم يقتصر على الشركات 
الاميركية، حيث اشارت وكالة فيتش الى صعوبات 
تواجه شركة النفط الڤنزويلية PDVSA المملوكة 
للدولة بسبب تراجع الإنتاج وتراكم ديون سندات 
اصدرتهــا بقيمة 13 مليــار دولار، وقد تعرضت 
لهجــوم من قبل الحكومة، ولمــا كانت الحكومة 
الڤنزويلية والشــركة تواجهان مشــاكل مالية، 
فإن التخلف عن الســداد بات مسألة وقت فقط، 
لاســيما بعد نجاح الشركة منذ بضعة اشهر في 

اقناع الدائنين بتمديد آجال الاستحقاق.
وكذلك الحال بالنســبة لشركات اخرى منها 
اوديربريخت البرازيلية للحفر التي عليها ديون 
تبلــغ 3 مليــارات دولار، وشــركة كاليفورنيــا 

ريسورسيز بنحو 2.8 مليار دولار وغيرها.
وينقل الكاتب عن وكالة فيتش قولها ان عام 
2017 ســيكون افضل من 2016 الذي كان مروعا 
للشــركات وإصدارتها ذات العائد المرتفع، حيث 
ان اســعار النفط الآخذة في الارتفاع ســتجعل 
الشــركات في مأمن من الخطر، غير ان انتعاش 
صناعة النفط والغاز مازال في مهده ولكن ثمة 

دلائل ايجابية على تحسن الوضع.

قــال »بنــك أوف أميــركا ميريــل لينش« إن 
صناديق الأسهم العالمية تتجه إلى تسجيل أكبر 
تخارج في عام منذ 2008، حيث شــهد الأسبوع 
الأخير خروج تدفقات بقيمة تفوق المليار دولار.

وتتجه الأسهم العالمية والسلع الأولية إلى 
تسجيل نتائج إيجابية هذا العام، لأسباب منها 
تحمس المســتثمرين لخطــة التحفيز البالغة 
قيمتها تريليون دولار والتي طرحها الرئيس 
الأميركــي المنتخب دونالد ترامب، وإشــارات 
على التعافي الاقتصادي في الولايات المتحدة 

ومنطقة اليورو.
غير أن العام ككل شهد خروج تدفقات تقترب 
من 100 مليار دولار، وهي أكبر موجة تخارج منذ 
العام 2008، بحســب »بنــك أوف أميركا ميريل 
لينــش« الذي أظهــرت بياناتــه الخاصة برصد 
التدفقات، أن الأســهم واصلت خسارة أرضيتها 

الأســبوع الماضــي، حيــث خســرت الصناديق 
الأميركيــة 1.6 مليار دولار، وهي أكبر خســارة 

أسبوعية في 8 أسابيع، بحسب »رويترز«.
وخسرت الأسهم اليابانية التي تضررت من 
قوة الين 2.4 مليار دولار، في حين خسرت أسهم 
الأسواق الناشئة 2.5 مليار دولار، في ثاني أسبوع 

على التوالي يشهد خروج تدفقات.
على الجانب الآخر، تلقت صناديق السندات 
المزيــد من الأمــوال للعام الثامن علــى التوالي، 
واجتذبت في الأسبوع الماضي 3.4 مليارات دولار، 
منهية بذلك موجة تخارج استمرت على مدار 8 

أسابيع بحسب ما ذكره البنك.
وحققت السلع الأولية مكاسب تراوحت بين 
50 و60% في 2016، لكن بيانات »بنك أوف أميركا« 
أظهرت تخارجا محدودا بلغت قيمته 500 مليون 
دولار من صناديق السلع الأولية الأسبوع الماضي.

العربية.نت: تتجه شركة »آبل« إلى تخفيض 
إنتاجها من هواتفها الذكية »آيفون« بنسبة %10 
على أســاس ســنوي، خلال الربع الأول من عام 
2017، وذلك وفقا لحسابات مؤشر نيكاي المستند 

إلى بيانات الموردين.
وتأتي هذه الحركة بعد قيام الشركة في العام 
2016 بتخفيض إنتاجها بنسبة 30% خلال الفترة 
بين شهري يناير ومارس، بسبب المخزون المتراكم 
لديها من هواتف »آيفون 6 إس« من نهاية العام 
2015. وتؤثر عمليــة تخفيض الإنتاج الجديدة 
على هواتف »آيفون 7«، التي كشــفت الشــركة 
عنها النقاب في شهر سبتمبر، بنسبة 20%، وذلك 
لأن مبيعات هذا الهاتف لاتزال تسير ببطء شديد 

أكثر مما كانت الشركة تتوقع.
وتقتــرح المعلومات المتعلقــة بعملية إنتاج 
أحدث نماذج هواتف »آيفون«، ومعلومات المبيعات 
العالمية، تخفيض إنتاج كلا النموذجين »آيفون 
7« و»7 بلــس« فــي الربع القادم مــن عام 2017 

بنسبة %10.
ويحظى هاتف »آيفون 7 بلس« ذو الشاشــة 
الأكبر والكاميرا الخلفية المزدوجة بشعبية أكبر 

بالمقارنــة مع النمــوذج الأصغــر، إلا أن معاناة 
الشركة من نقص في أجهزة استشعار الكاميرا 
أدى بدوره إلى تقليل قدرتها على تلبية الطلب 

على هذا النموذج.
وتعني عمليــة تخفيض الإنتاج أن مبيعات 
هواتف »آيفون« ليست بأفضل حالا، ولا تسير 
كما كانت الشركة تتوقع، كما أن انخفاض مبيعات 
هواتف »آيفون« يعني انخفاض مبيعات شركة 
»آبل« ككل وانخفاض أرباحها، وهو أمر لا ترغب 
الشــركة بتجربته بعد تســجيلها انخفاضا في 

المبيعات لثلاثة أرباع متتالية.
 IDC وتتوقع شركة أبحاث السوق الأميركية
أن تأتي أرقام شحنات الهواتف الذكية عالميا في 
العام 2016 على قدم المساواة مع أرقام الشحنات 
فــي العام 2015. ويظهــر وجود طلب قوي على 
هاتف »آيفون 7« الجديد في الســوق اليابانية، 
ويرجع الفضل في ذلك جزئيا إلى توافق الهاتف 
مع الأجهزة التي تســتخدم عــادة لخدمات مثل 
الدفع الإلكتروني، إلا أن السوق اليابانية لا تشكل 
سوى 10% من سوق الهواتف الذكية العالمية، ولا 

يمكنها أن تعوض تراجع الطلب عموما.

»نور كابيتال ماركتس« تقدم 
ندوة تثقيفية حول الأسواق العالمية

أقامــت شــركة »نــور كابيتــال ماركتس« 
ندوة تثقيفية استمرت يومين حول الأسواق 
العالمية والعوامل المؤثرة على تحركاتها وما 
يهم المســتثمرين في هذا المجال، حيث حضر 
الندوة العديد من المهتمين بالاستثمار بالتداول 
الالكتروني وقدمها د.يوسف الهدهود مع فريق 
خبراء »نور« لتعريف تطبيقاته الأساسية مثل 

التداول بالنفط والذهب والعملات العالمية.
وقالت مساعد مدير تطوير الأعمال في شركة 
»نور« ندى سليمان: »تتمحور مساعينا حول 
تقديم الدعم المستمر لعملائنا عن طريق فرق 
المبيعات وخدمة العملاء ونحرص على التواصل 
مع المستثمرين والمهتمين بأعمالنا وقد لاحظنا 

افتقار العديد للمعلومات الأساسية حول التداول 
وتعريفاته وأنظومتــه العالمية ولأننا نتفهم 
حاجة المقبلين على الاستثمار لفهم التداول عبر 
المنصات المصرحة والمعروفة لذا نقدم ندوات 
حول مفهوم أسواق المال والأساليب الكلاسيكية 
المتبعة وكيفية استخدامها بالمعرفة الأفضل«.
أن  الهدهــود  د.يوســف  رأى  بــدوره، 
»المســتثمرين يحتاجون إلــى معرفة مبادئ 
التداول الالكتروني وعلم حركة الاسواق، وما 
نقدمه هنا هو مقدمة عن علم التداول ويشرفنا 
التعاون مع إحدى الشركات العريقة في الوساطة 
المالية كشركة »نور كابيتال ماركتس« ونقل 
معرفتنا وخبرتنا عبر هذه الندوات التوعوية«.

جانب من الندوة

مقدمة من عمدة لندن.. ومتخصصة في قطاع المال والأعمال

موظف من »بيتك« يفوز بمنحة »مانشن هاوس«
الحاصلــن على البعثة حول 
العالــم ومواكبــة ما توصلت 
لــه العلوم الحديثة في قطاع 
المــال والأعمال، وبالتالي فهو 
يمثل نافذة لـ»بيتك« لترجمة 
ما يكتســبه الــى واقع عملي 
يعزز من فعالية ادائه ودوره 

في البنك.
من جانبه، أكد مدير تنفيذي 
ادارة المواهب في »بيتك« عماد 
مرزى ان فوز الدعيج في منحة 
يعكــس   »Mansion House«
نجاح جهود التدريب والتطوير 
لرفع مهارات وقدرات الكوادر 
البشــرية فــي »بيتــك«، مــع 
الحرص على توفير كل الادوات 
التي تمكنهم من تحقيق النجاح 
والتميز، وبالتالي المســاهمة 
في زيادة الكفــاءة الانتاجية 
للموظف، مشــيرا الى ســعي 
الدائم  »بيتك« الى الاستثمار 
في موارده البشــرية وتذليل 
العقبات امامهم وتمهيد الطريق 

لهم لمزيد من التميز.
وأضــاف مــرزى ان فــوز 
الدعيج بهذه المنحة الدراسية 
لـ»بيتــك«  المرموقــة ممثــا 
والقطاع المصرفــي بالكويت 
جــاء بعد جهود تنســيق مع 

جهات عــدة من ضمنها معهد 
الدراسات المصرفية والسفارة 
البريطانيــة، معربا عن أمله 
الكبيــر بأن تؤتي هذه المنحة 
ثمارها على الدعيج و»بيتك« 
وتســاهم فــي نقــل الخبرات 

وتطوير الموارد البشرية.
وبــدوره، أشــاد الدعيــج 
بالدعم الذي قدمه »بيتك« منذ 
بدء مسيرته المهنية في البنك 
منذ أكثر من 5 سنوات، مؤكدا 
اهمية هــذه المنحــة ودورها 
في تطويــر وصقــل مهاراته 
وتسخيرها لمصلحة »بيتك«، 
مشددا في ذات السياق حرصه 
على بذل قصارى جهده لإتمام 
البرامج الدراسية بتفوق وتميز 
بما يليق مــع مكانة »بيتك«، 
المالية الاســامية  المؤسســة 
الرائدة عالميــا. وقال الدعيج 
ان البرامج التي تشملها المنحة 
من شــأنها ان تتيح له شبكة 
علاقات واسعة من متخصصين 
ورواد في عالم المال والأعمال، 
وكذلك تواصل مع صناع قرار 
على صعيد المؤسسات المالية 
العالميــة، الامر الذي يشــكل 
فرصة يمكن الاســتفادة منها 

لمصلحة البنك.

ومنتجات مالية تثري الخبرة 
العلمية للمبتعثين وتزودهم 
بأدوات ومهارات تطبق عمليا 
كل في اختصاصه بما يضيف 
قيمة للعمل. وسينضم الدعيج 
الى احد البرامج المتخصصة 
 Mansion« منحــة  ضمــن 
العــام 2017،  House« خــال 
حيــث بإمكانه الحصول على 
العديد من المميزات التي يمكن 
ان تصقــل مهاراته وتزيد من 
كفاءتة وخبراته، سيما وانه 
مــن خلال المنحــة يتمكن من 
الحصول علــى دخول خاص 
للـــ Mansion House يتعرف 
عبــره علــى اخــر تطــورات 

حصــل محلــل أول ادارة 
المخاطــر الكميــة فــي بيــت 
الكويتــي »بيتك«،  التمويــل 
عبدالرحمن فهد الدعيج على 
 »Mansion House« منحــة 
المرموقــة المتخصصــة فــي 
قطاع المال والأعمال والمقدمة 
مــن عمــدة لندن فــي المملكة 
الدكتــور  اللــورد  المتحــدة 
اندرو بارملــي، بعد ان تمكن 
من اجتياز المقابلات المطلوبة 
تحت اشــراف لجنــة تحكيم 
في الســفارة البريطانية في 
الكويت وبحضور مدير ادارة 
التدريب في معهد الدراســات 
المصرفيــة، الأمر الــذي يؤكد 
كفاءة وتميز الكوادر الوطنية 
الشــابة العاملة في »بيتك«. 
وشاركت جميع البنوك المحلية 
في هذه المنحــة، الا ان كفاءة 
وتميز الدعيج مكناه من الفوز 
بها، وبهذا يكون ممثلا لـ»بيتك« 
وللقطاع المصرفي في الكويت 
فــي هــذه المنحــة الدراســية 
المرموقــة التــي تفتــح آفاقــا 
واسعة من التحصيل العلمي 
لآخر التطورات الفنية والتقنية 
فــي الصناعــة المصرفية وما 
يرتبط بها من ادوات وخدمات 

عبدالرحمن الدعيج  عماد مرزى 

خدمات إعلانية

تقرير الشال

مرزى: فوز الدعيج 
يعكس نجاح 
تطوير الكوادر 

البشرية 
في »بيتك«

ارتفاع الناتج المحلي إلى 38 مليار دينار في 2017
ذكــر التقريــر إن وحدة المعلومــات لمجلة 
»الإيكونومست« عدلت تقديراتها للأداء التاريخي 
للاقتصاد المحلي من سالب 1.6 و2.1% لعامي 2014 
و2015 على التوالي، إلى الموجب بحدود 0.5% لعام 

2014، وموجب بنحو 1.8% لعام 2015.
وتوقعت المجلة ان يستمر نمو الناتج المحلي 
الإجمالي الحقيقي الموجب بنحو 2.3% لعام 2016، 
ويضعــف ليصبح بحــدود 1.6% لعام 2017، ثم 
يســتعيد بعض القوة لينمو بنحو 2.6% في عام 
2018، أي يظل نموا ضعيفا في كل الأحوال وعاجزا 
عن خلق ما يكفي من فرص عمل، كما توقعت أن 
يهبط الناتج المحلي الإجمالي الاسمي إلى نحو 32 
مليار دينار في 2016 من المستوى القياسي البالغ 
49.4 مليار دينار في 2013، ليرتفع إلى مستوى 
37.9 مليار دينار في 2017، ثم إلى مســتوى 41 

مليار دينار في 2018.
وبلغت اعتمادات المصروفات للســنة المالية 
2017/2016 - أبريل 2016 إلى مارس 2017- نحو 
18.8 مليار دينار بتراجع طفيف بنحو 2.2% عن 
اعتمادات السنة المالية السابقة لها. وبدأ مشروع 

الإصلاح المالــي من أقل البنود من حيث التأثير 
على ردم الفجوة المالية- الديزل والكهرباء والماء 
والبنزين- وأكثرها إثارة للاعتراض والجدل، بينما 
انفلتت مصروفات الدفاع ونفقات العلاج في الخارج 
وبأضعاف اثر إجراءات الإصلاح المالي. وحتى تلك 
الإجراءات، تم بعد المساومة إعفاء السكن الخاص 
للمواطنين من زيادة رسوم الكهرباء والماء، كما تم 
منح المواطنين 75 ليتر بنزين خصوصي مجانا 
شهريا. بمعنى آخر، غابت القدوة لدى الحكومة، 
وجاءت أولوياتها عكسية، وجاء رد فعل الشارع 
عليها في نتائج الانتخابات النيابية في 26 نوفمبر 
2016 الذي عاقب فيــه مجلس 2013 والحكومة، 
ولكنها لم تنفع وعادت نفس الحكومة، وعليه يكاد 
يكون من المستحيل تبني أي سياسات جوهرية 

للإصلاح المالي أو الاقتصادي.
 ومع اتجــاه الحكومة اللجوء إلى ســوقي 
الاقتراض المحلي والعالمي، بالإضافة إلى تسييل 
أصول ضمن احتياطياتها المالية، بات من المؤكد 
عدم استدامة الوضع المالي والاقتصادي، وتداعيات 
عدم الاستدامة مراهنة خطرة على استقرار وليس 

إنماء البلد في المستقبل.
ومع ضعف معدلات النمو الاقتصادي المحلي، 
ومع بدء سياسة نقدية انكماشية، ومع عجز بائن 
لدى الإدارة العامة لتبني وتطبيق سياسات إصلاح 
مالي واقتصادي حقيقية، وتنامي أحداث العنف 
الجيوسياسية في الإقليم، كلها أدت إلى انحسار 
الثقة، وسببت ضغوط على سيولة وأسعار الأصول 
الرئيسية في الكويت. فبعد فقدان البورصة لنحو 
35.2% من سيولتها، وفقدان مؤشر الشال نحو 
17.6% من قيمته في 2015، فقدت البورصة نحو 
27.5% من سيولتها ونحو 0.8% من قيمة مؤشر 
الشال في عام 2016 الذي شهدت نهاياته ارتفاع 
أسعار النفط، ومن نتائجه استمرار انحسار قيم 
ثروات الناس في السوق المحلي، ومعها انحسار 
قيم رهونات البنوك من الأسهم. ولم يكن سوق 
العقار أفضل حظا، فبعد فقدان 33.5% من سيولته 
في عام 2015، فقد نحو 28% من سيولته في عام 
2016- أرقام شهر ديسمبر تقديرية- وفقدت معظم 
مكونات السوق- خاص، استثماري وسكني- هامشا 

من أسعارها.

27.5 % انخفاضاً سنوياً لسيولة البورصة
افــاد التقرير بأن بورصــة الكويت قد أضافت 
لســيولتها خلال ديسمبر نحو 321.5 مليون دينار 
لتبلغ في 2016 نحو 2.8 مليار دينار بانخفاض %27.5 
مقارنة بمستوى سيولة عام 2015. والواقع أن سيولة 
البورصة، المقاسة بمعدل قيمة التداول اليومي، بلغت 
أقصاها في 2007، ومنذ ذلك الحين، وسيولة البورصة 

ضعيفة، وبلغت أدنى مستوياتها في 2016.
وباستخدام نفس وسيلة القياس، أي متابعة نصيب 
أعلى 30 شركة من قيمة التداولات، نلاحظ انحسارا 
في انحراف الســيولة، رغم استمرارها بشكل غير 
مبرر، فقد استحوذت تلك الشركات على 73.5% أو ما 

قيمته 2.1 مليار دينار من إجمالي سيولة البورصة، 
ومثلت نحو 66.3% من إجمالي قيمته الرأســمالية. 
وبلغ عدد شركات المضاربة ضمن العينة 13 شركة، 
واستحوذت على 15.9% من إجمالي قيمة التداولات، 
أي نحو 457.9 مليون دينــار، بينما بلغت قيمتها 
السوقية 2.2% فقط من إجمالي قيمة شركات البورصة، 
مقارنة بـ 12 شــركة مضاربة في عــام 2015، كان 
نصيبها من القيمة السوقية للبورصة 1.9%، ونحو 

17.7% من سيولته.
ويمكن لمؤشــر معدل دوران السهم أن يعطينا 
زاوية أخرى للنظر إلى حــدة تلك المضاربة، حيث 

يقيس المؤشــر نســبة قيمة تداولات الشركة على 
قيمتها السوقية، فبينما استمر معدل دوران الأسهم 
لكل السوق ضعيفا وبحدود 10.9% وتحتاج البورصة 
إلى ضعف هذا المستوى على أقل تقدير لكي تصبح 
ســائلة، وضعيف حتى لعينة الـ 30 شركة الأعلى 
ســيولة وبحدود 12.2%، بلغ للشــركات الـ 13 نحو 
79.1%. وبلغ لأعلى شركة نحو 833.1% ولثاني أعلى 
شــركة 567.4% ولثالث أعلى شركة 289.4%، وتظل 
رغــم ارتفاعها، أدنى من معدلات دوران هذه العينة 
)الـ 30 شركة( من الشــركات في عام 2015 البالغة 

حينها %16.2.

4.7 مليارات دينار عجز متوقع للسنة المالية الحالية
أوضح تقرير »الشال« الاقتصادي أن معدل سعر برميل 
النفط الكويتي لمعظم ديسمبر بلغ نحو 50 دولارا، مرتفعا 
8.5 دولارات للبرميل، أي ما نســبته 20.6%، عن نوفمبر 
البالغ 41.5 دولارا للبرميل، وهو أيضا أعلى بنحو 15 دولارا 
للبرميل، أي بما نسبته 43% عن السعر الافتراضي الجديد 
المقدر في الموازنة الحالية والبالغ 35 دولارا للبرميل، وأعلى 
بنحو 5 دولارات من ســعر البرميل الافتراضي للســنة 
المالية الفائتة البالغ 45 دولارا. وكانت السنة المالية الفائتة 
2016/2015، التــي انتهت بنهاية مارس الفائت قد حققت، 
لبرميل النفط الكويتي، معدل سعر، بلغ 42.7 دولارا، أي 
أن معدل سعر البرميل لديســمبر 2016 ارتفع 17.1% عن 
معدل ســعر البرميل للسنة المالية الفائتة، وارتفع %60.9 

عن معدل سعر البرميل لديسمبر 2015. 
وقدر التقرير أن تكون الكويت قد حققت صافي إيرادات 
نفطية في ديســمبر، بما قيمته 1.1 مليــار دينار، وعليه 
يفترض أن تكون قد حققت إيــرادات نفطية حتى نهاية 
ديسمبر الفائت -9 أشهر- بما قيمته 9.3 مليار دينار. وإذا 
افترضنا ثبات مســتوى الإنتاج والأسعار على حاليهما، 
ستبلغ الإيرادات النفطية المتوقعة نحو 12.6 مليار دينار، 
أي بما نسبته 146% من قيمة الإيرادات النفطية المقدرة في 
الموازنة، للسنة المالية الحالية، بكاملها، والبالغة نحو 8.6 
مليارات دينار، ومع إضافة نحو 1.6 مليار دينار، إيرادات 
غير نفطية، ستبلغ جملة الإيرادات المتوقعة، خلال الفترة 

نحو 14.2 مليار دينار.
ولو تحقق ذلك، وبافتراض صرف كل المقدر بالموازنة 
والبالغ نحو 18.9 مليار دينار، ومن دون اقتطاع ما يرحل 
لاحتياطي الأجيال القادمة لأنــه أمر لا معنى له في حالة 
تحقق عجز يمــول من الاحتياطي العــام أو بالاقتراض 
بضمــان احتياطي الأجيال القادمة، فإن العجز الفعلي قد 
يبلغ نحو 4.7 مليارات دينار. ولكن رقم العجز قد يكون 
أكبر أو أقل وفقا لتطورات أسعار النفط في الشهور الثلاثة 
المتبقية من السنة المالية الحالية، ويخفضه أي اقتطاع من 
النفقات المقدرة في الموازنة عند مراجعة النفقات الفعلية 
في الحساب الختامي، وفي كل الأحوال، ستستمر السنة 
المالية الحالية بتحقيق عجز حقيقي ومتصل وللسنة المالية 

الثانية على التوالي.


