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«الشال»: بورصة الكويت تحقق ثالث أكبر ارتفاع للسيولة خليجياً
«الشــال»  تقريــر  ذكــر 
الاقتصادي أن أرقام السيولة 
فــي البورصــات الخليجيــة 
للنصف الأول من العام الحالي 
تشير إلى زيادة في سيولة ٣ 

أسواق من أصل ٧.
وقــال التقريــر أن جميع 
مؤشرات الأســعار للأسواق 
السبع أنهت خاسرة مقارنة 
مع نهاية العام الفائت بسبب 
تفشــي وباء كورونا، أي أن 
حركة السيولة خالفت حركة 
المؤشــرات لثــلاث أســواق 

ووافقتها في أربع.
وأشار التقرير الى ارتفاع 
السيولة الإجمالية لبورصات 
الخليج في النصف الأول من 
العام الحالــي بنحو ٦٢٫٦٪، 
أو مــن نحو ١٥٩ مليار دولار 
فــي النصــف الأول من ٢٠١٩ 
إلــى نحو ٢٥٨٫٥ مليار دولار 
حتــى نهاية يونيــو الفائت، 
حيث يعود السبب الرئيسي 
لارتفاع الســيولة الإجمالية 
لتلــك البورصات عن ارتفاع 
الســوق السعودي  ســيولة 

بنحو ٨٢٫٩٪.
وشهد السوق السعودي 
سيولة استثنائية خلال يونيو 
الفائــت، إذ تشــكل تداولات 
ذلك الشهر نحو ٤٫٣ أضعاف 
متوســط تــداولات «ينايــر 
٢٠٢٠ ـ مايــو ٢٠٢٠»، ومعها 
ارتفــع نصيبــه في ســيولة 
البورصات السبع من ٧٥٫٧٪ 
للنصــف الأول من ٢٠١٩ إلى 
٨٥٫١٪ فــي النصف الأول من 
العام الحالــي وتأثيره كبير 

سيولته بنحو ٢٩٫٢٪، وكان أداء 
مؤشره مغايرا لأداء سيولته، 
أكبــر نســبة  حيــث ســجل 
انخفــاض من بين البورصات 
السبع بنحو ٢٥٫٣٪. وسجلت 
سيولة بورصة الكويت ارتفاعا 
بنحو ٩٫٧٪ بين النصفين، بينما 
انخفضت نسبة مساهتمها في 

٣٣٫٥٪ بين النصفين، وحقق 
مؤشرها ثاني أكبر انخفاض 
بين الأســواق السبع وبنحو 
٢٠٫٧٪. وحقق سوق أبوظبي 
ثانــي أعلــى انخفــاض في 
مستوى الســيولة وبحدود 
٢٥٫٦٪، وحقق مؤشره خسائر 

.٪١٥٫٦

سيولة البورصات السبع من 
نحو ٨٪ للنصف الأول من ٢٠١٩ 
إلى نحو ٥٫٤٪ للنصف الأول 

من ٢٠٢٠.
وقــال التقرير ان أســوء 
الســيولة  أداء فــي حركــة 
البحريــن  لبورصــة  كان 
التــي انخفضــت ســيولتها 

بالنصف الأول.. و٢٥٨٫٥ مليار دولار سيولة الأسواق الخليجية بنمو ٦٢٫٦٪

(تصوير قاسم باشا)

لأنه السوق المهيمن.
والجدير بالذكر أن جميع 
الأســواق الأخرى انخفضت 
مساهمتها من مجمل السيولة 
باستثناء السوق السعودي.

ثانــي أكبــر ارتفــاع فــي 
الســيولة كان مــن نصيــب 
سوق دبي المالي الذي ارتفعت 

هل أثبتت «الفائدة الصفرية» نجاحها في دعم الاقتصاد؟
محمود عيسى

تناولــــــــت مجلـــــــــــة 
البريطانية  الايكونوميســت 
مســألة خفض أسعار الفائدة 
الى الصفر، مشيرة الى انه لا 
يمكن التعويل عليها للتكيف 
مــع المشــاكل الاقتصاديــة، 
وبالتالي يجب أن يكون هناك 
بديل آخــر يتولى هذه المهمة. 
وقالت المجلة ان أستراليا كانت 
معروفة بارتفاع أسعار الفائدة 
لديها، لكن من الآن فصاعدا، لن 
يستمر الوضع كذلك. ففي شهر 
مارس، خفض بنك الاحتياطي 
الأسترالي الفائدة القياسية إلى 
٠٫٢٥٪ وهــذا هو أدنى ســعر 
فائــدة على الإطــلاق، وبأدنى 
مستوى ممكن. ولتأكيد نواياه 
بأن أسعار الفائدة ستبقى على 
هــذا المســتوى، تعهــد البنك 
بتثبيت عوائد الســندات لمدة 

٣ سنوات عند ٠٫٢٥٪.
وأشــارت المجلة في مقال 
تحت عنوان «جاذبية الفائدة 
الــى ان الحالــة  الصفريــة» 
الــى ان  الأســترالية تشــير 
أســعار الفائــدة القريبــة من 
الصفر أصبحــت هي القاعدة 
فــي البلــدان الغنيــة. كما ان 
أسعار الفائدة المنخفضة جدا 
شائعة في دول ومناطق أخرى 
أيضا كالدول الأكثر ازدهارا في 
الأسواق الناشئة. ونجد فقط ان 
إندونيسيا والمكسيك وروسيا 
وتركيا المعرضة للتضخم لديها 
أسعار فائدة قصيرة الأجل فوق 
٤٪. وقــد تدهــورت معــدلات 

مــن تقلــب العمــلات. وليس 
ثمــة مجال كبير امام أســعار 
الفائدة للتكيف مع المشــاكل 
الاقتصادية، ما يســتدعي أن 
يكون هناك شيء آخر. ويعتبر 
ســعر الصــرف هو المرشــح 

المحتمل لهذه المهمة.
ولتعليل ذلك، لنبدأ بفكرة 
أن التجارة وتدفقات رأس المال 
همــا صورتان متعاكســتان. 
ولنفترض أن دولة لديها عجز 
في الحســاب الجــاري بقيمة 
١٠ مليــارات دولار كل عــام. 
ولتمويل ذلك، فإنها ستقترض 
١٠ مليارات دولار من الخارج. 
وكلما ارتفعت أسعار الفائدة 
قصيــرة الأجل لديهــا مقارنة 

كانت معدلات الفائدة صفرية 
فإن هذا الأمر لن يكون ممكنا. 
والنتيجــة هي أن دور ســعر 
الصــرف ســيحتاج إلى مزيد 
من التركيز لتحفيز الاقتصاد.
ويعزز هذا القول ما ذكره 
محلل بنك ستاندرد تشارترد 
البريطاني ستيف إنجلاندر من 
ان النتائج المعقولة للمعدلات 
المنخفضة المنتشرة على نطاق 
واســع تتمثــل فــي تقلبــات 
أســعار صرف العملــة، وإذا 
كان الســعر هو ورقة اللعب 
الوحيــدة المتاحة، فكلما كان 
الاقتصاد أكثــر انغلاقا، كان 
أكثــر عرضة للتدهور أما في 
الاقتصادات الاكثــر انفتاحا، 
فإن تراجع سعر صرف العملة 

سيكون أقل.
تخفيف التقلبات

وقالت المجلة ان السياسة 
الماليــة ذات تأثيــر واضــح 
للتخفيف من تقلب العملات، 
فكلما تزايد الإنفاق الحكومي 
لمواجهة هزة اقتصادية، كانت 
الحاجة أقل للتحفيز بوسائل 
أخرى كتخفيض قيمة العملة.

وانتهت الايكونوميست الى 
القول ان الجاذبية وســهولة 
الوصول الى أسواق الأصول 
في الدولة من الأمور الإيجابية 
التي تعيدنا إلى تدفقات رأس 
المال، بما لهما من تأثير أساسي 
على تقلبات صــرف العملة. 
وكلما اتســع نطــاق الأصول 
المعروضة للاســتثمار وكلما 
كان شــراؤها أو بيعها أسهل، 
قلت الحاجة لتخفيض العملة 

لإغراء المستثمرين الأجانب.
بالمقابل كلما كانت القيود 
المفروضة على مبيعات الأصول 
عبر الحدود في دولة ما أكثر 
تشددا، فمن المرجح أن تكون 
عملتها أكثر تقلبا. وببساطة اذا 
لم تكن ثمة أصول ذات نوعية 
جيــدة ونمو قــوي على نحو 
يغري الأجانب بشرائها، فإن 
العملة ستكون في خطر أكبر 

في بلد يطبق فائدة صفرية.

بالدول الأخرى، زادت جاذبيتها 
للمقرضين. ولكــن الاقتراض 
قصير الأجل ليس هو الطريقة 
الوحيدة لتمويل عجز الحساب 
الجاري في دولة ما. وبدلا من 
ذلك، يمكنها بيع بعض أصولها 
من العقارات أو الأســهم، على 
سبيل المثال، أو حتى خصخصة 
شــركات كاملــة لمســتثمرين 
أجانب. ومن المفيد التفكير في 
سعر الصرف باعتباره سعر 
الظل لهذه الأصول. وهنا تجد 
العملة مســتوى يحافظ على 
التوازن بين الحسابات الجارية 

وحسابات رأس المال.
ولنفتــرض ان ثمــة دولة 
تطبق سعر الفائدة الصفرية، 
وأن صادراتهــا مقســومة بين 
المواد الخام والسلع الصناعية. 
وإذا افترضنــا وقــوع صدمة 
اقتصادية تقلل من الطلب على 
السلع، فإن ذلك سيخفض سعر 
صرف عملــة تلك الدولة، مما 
يعزز الطلــب على منتجاتها. 
الفائــدة  وإذا كانــت أســعار 
إيجابية فيمكن للبنك المركزي 
تخفيضهــا لتحفيــز الإنفــاق 
المحلي وتعويض النقص في 
صادرات المــواد الخام. أما إذا 

الفائدة المتدنية على المستوى 
العالمي على نحو تجاوز بكثير 
ما كانت عليه بعد الأزمة المالية 
في ٢٠٠٧-٢٠٠٩. كما ان العديد 
من البنوك المركزية كالاحتياطي 
الأسترالي، تلزم نفسها بإبقاء 

أسعار الفائدة منخفضة.
وأضافــت المجلــة أن بقاء 
أسعار الفائدة عند حدها الأدنى 
الفعلي يستدعي بقاء أسعار 
الصــرف عالقة معها، لان من 
البديهي بالنسبة لأسعار صرف 
ارتباطها  العملات الأجنبيــة 
أو  بالتحــولات السياســية، 
بالتوقعات الخاصة بها ارتفاعا 
او هبوطا. ومع ذلك، قد تنطوي 
الفائدة الصفرية على قدر كبير 

٣٢٫٥ مليار درهم مبيعات عقارية
في دبي بالنصف الأول

قال المؤسس والرئيس 
التنفيــذي لشــركة الرواد 
للعقــارات - المتخصصــة 
في الاستشــارات العقارية 
العقــاري في  والتســويق 
دبي - إسماعيل الحمادي 
أن الســوق العقــاري فــي 
دبــي يوفــر حاليــا فرصا 
استثمارية قوية في عقارات 
الڤلل والوحدات الســكنية 
الكبيــرة  ذات المســاحات 
والأراضــي الجاهــزة، بعد 
أن وصلــت الأســعار إلــى 

مستويات مغرية تشجع على الشراء بغرض 
الاستثمار أو الاستخدام النهائي.

وأضــاف الحمادي في بيان صحافي أن 
متوسط أسعار العقارات السكنية في دبي 
انخفض إلى ما يقارب ربع قيمته مما كانت 
عليه عام ٢٠١٤ حسب دراسات السوق، كما 
سجل قطاع السكن منذ أبريل انخفاضا في 
الأسعار - حسب بيانات مركز دبي للإحصاء 
- التي تشــير إلى انخفاض أســعار قسم 
الســكن والمياه والكهرباء والغاز والوقود 
بنسبة ٦٫٣٠٪ خلال أبريل و٦٫٢٦٪ خلال مايو 
و٥٫٥٤٪ خلال يونيو، فضلا على أن القطاع 
سجل تراجعا في تكلفة البناء نتيجة تراجع 
أسعار المواد البناء، فيما بقيت نسبة العوائد 

محافظة على مســتوياتها 
التي تتــرواح بين ٥ و٧٪، 
المناطــق ونوعية  حســب 

الوحدات العقارات.
ولفــت الحمادي الى أن 
القطــاع العقــاري في دبي 
حاليا يشهد انتعاشا حسب 
المؤشــر الرســمي لأسعار 
البيــع في دائــرة الأراضي 
والأمــلاك، بســبب وجود 
مشترين نشطين بالسوق 
نتيجــة الأســعار المغرية 
وخطــط الســداد الطويلة 
التــي يقدمها المطورون وانخفاض نســب 
الدفعات الاولى لشراء العقار، مشيرا الى ان 
القطاع حقق منذ يناير حتى يونيو ٢٠٢٠ 
ما يقــارب ٣٢٫٥ مليار درهم قيمة مبيعات 

موزعة على ١٥٨٩٧ صفقة.
وقــال الحمــادي ان وعي المســتثمرين 
واقتناعهــم بفكــرة أن العقار هــو الخيار 
الآمن لحماية الســيولة الماليــة في فترات 
الأزمات والاضطرابات الاقتصادية العالمية، 
إلى جانب تدني أسعار الفائدة على القروض 
العقارية دفع الكثير لاتخاذ قرار الاستثمار 
في العقارات، وعلى رأسها وحدات الفلل التي 
يشهد سوقها قوة في الأداء خلال الفترات 

الأخير بسبب ارتفاع الطلب عليها.

إسماعيل الحمادي

توجّه الحكومات لضبط إنفاقها في ٢٠٢١.. 
يُقلِّص فرص نمو قطاع الإنشاءات

محمود عيسى

حذرت شــركة «غلوبل داتا» من أن ضبط 
أوضاع المالية العامة في العام المقبل، قد يقيد 
النمو غير النفطي في منطقة الشرق الأوسط 
وشمال افريقيا مع توقع انخفاض الإنفاق العام، 
وبالتالي تضاؤل الفرص المتاحة لشركات القطاع 
الخــاص في غمرة تدابير الضبــط المالي التي 
ستتخذها الحكومات الإقليمية في ٢٠٢١. ونقلت 
مجلة ميد عن الشركة قولها ان انتعاش النشاط 
فــي قطاع البناء في منطقة الشــرق الأوســط 
سيكون متباينا بين دولة وأخرى خلال ٢٠٢١، 
مضيفة أنه في الوقت نفســه، ســتؤثر زيادة 
الضرائب وتخفيضات الدعم المختارة وإدخال 
رسوم خدمات القطاع العام المختلفة على القوة 
الشرائية للأسر، مما يؤثر سلبا على الاستثمارات 

التجارية المستقبلية.
ووفقا لما جاء في تقرير شركة «غلوبل داتا»، 
تحت عنوان «توقعات الإنشاءات العالمية حتى 
عــام ٢٠٢٤: تحديث الربع الثاني لعام ٢٠٢٠»، 
فقد توقعت أن يكون نشاط البناء ضعيفا خلال 
الفترة المتبقية من ٢٠٢٠، وتصاحبه زيادة كبيرة 
في المطالبات المتعلقة بظروف القوة القاهرة.

وكانت الشركة قد خفضت في الشهر الماضي 
توقعات نمو ناتج البناء لمنطقة مينا لعام ٢٠٢٠ 
إلى -٢٫٤٪، وهو انخفاض إضافي عن توقعاتها 
في مايو ٢٠٢٠ بنسبة -١٫٤٪ مقارنة مع توقعات 
الربع الأخير من عام ٢٠١٩ بنسبة ٤٫٦٪. وتبلغ 

التقديرات الحالية للنظرة المستقبلية لنمو قطاع 
الإنشــاءات في منطقة مينا في عام ٢٠٢١ نحو 
٢١٪، مع توقع أن تســجل مصر أعلى مستوى 
للنمو (٨٩٪) العام المقبل. ويتوقع أن ينكمش 
قطاع الإنشاءات في منطقة مينا بنسبة ٤٫٢٪ 

في عام ٢٠٢٢ و٤٫٦٪ في عامي ٢٠٢٤/٢٠٢٣.
مجالات النمو

وفي حين سيســتمر نشاط البناء الإقليمي 
فــي مواجهة ظروف غير مواتية في عام ٢٠٢١ 
فمــن المتوقع ظهور حركــة صعودية تعززها 
الأساسيات الاقتصادية الإيجابية لدى الأسواق 

الإقليمية الرئيسية.
ويمكــن أن يتعافــى نمو القطــاع الخاص 
فــي الوقت الذي تســعى فيــه الحكومات إلى 
خفض معدل البطالة ضمن شــرائح المواطنين 
الشباب، بالإضافة إلى تسريع الحكومات وتيرة 
الإصلاحات الرامية لتعزيز الاستثمار الأجنبي 
وتشجيع الشركات المحلية على استخدام رأس 

المال المحلي.
وسيتجلى مثل هذا التقدم في مجالات منها 
تعديل القوانين والتشريعات المتعلقة بالاستثمار 
والملكية الأجنبية لتصبح اكثر جاذبية فضلا 
عن تخفيف دورة الروتين وتســهيل إجراءات 
التراخيص، وتطوير الأســواق المالية بشــكل 
افضل. ومن المرتقب أن تؤدي جهود الحكومة 
لجمع الأموال إلى توســيع برامج الخصخصة 

أيضا.

«غلوبل داتا»: انتعاش نشاط البناء بالشرق الأوسط سيكون متبايناً العام المقبل بين دولة وأخرى


