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 جدول مؤر الشال لـ 30 ركة مدرجة ي البورصة امؤرات امالية للبنك التجاري امنتهية ي 31 مارس 2022

أوض��ح تقري��ر اقتص��ادي متخصص ل�«الش��ال« 
أن��ه انتهت دراس��ة تقدير حج��م العج��ز ااكتواري 
لدى امؤسس��ة العامة للتأمينات ااجتماعية، وبلغ 
رصي��د عجزه��ا وفق��اً لتصري��ح وزير امالي��ة نحو 
24 ملي��ار دينار كويت��ي، أو نح��و 75 مليار دوار 

أمريكي، وما حققته التأمينات من أرباح إس��تثنائية 
ف��ي س��نة واح��دة ف��ي ع��ام 2021، وكل م��ا حققته 
قبله��ا، وكل موي��ل اخزين��ة العام��ة اش��تراكات 
العاملن، واش��تراكات العاملن امباشرة، ليس فقط 
ل��م تخفض العج��ز، وإم��ا زاد. وقبل نحو س��نتن، 
كانت اخزينة العامة عاجزة عن س��داد ااشتراكات 
لنظ��ام التأمين��ات، وأعلنت احكومة حذي��راً بأنها 
قد تعجز عن س��داد أجور وروات��ب العاملن، بعدها 
ومع ارتفاع مؤقت أس��عار النفط، صرفت مليارات 
ش��عبوية وآخره��ا الت��زام بدفع 500 ملي��ون دينار 
كويتي س��نوياً من اخزينة العام��ة لتغطية العجز 
ااكت��واري بعد توزي��ع أكثر م��ن 600 مليون دينار 
كويتي من رصيد صناديقها، والعجز س��وف يس��دد 
على 48 قس��ط، أي على مدى 48 س��نة م��ا لم يتزايد 
عج��ز الصنادي��ق، وخاصة م��ا تقدم يعن��ي دخول 

الكويت مصيدة الديون.
وس��داد العج��ز باأراض��ي مخ��رج، ولكن��ه مخرج 
مش��روط بالتزامن مع توازن النظام تلقائياً، معنى، 
أن تصب��ح صنادي��ق التأمين��ات ق��ادرة عل��ى خفض 
متص��ل وكبي��ر لعجوزاتها من حصيلة ااش��تراكات 
ومن دخل ااس��تثمارات، ليأتي السداد العيني بعدها 
عامل مساند. وتقديرنا بأن أقصى ما مكن أن حصل 
عليه التأمينات من أراضي قابلة لاستثمار التجاري، 
أي تل��ك اأراضي الت��ي يحقق اس��تثمارها عائد مالي 
مناس��ب إل��ى جان��ب العائ��د ااقتص��ادي، أي فرص 
العمل امستدامة وحصيلة ضريبية على اأرباح وما 
إليه��ا، وم��ن دون اإخال اجوهري بوضع الس��وق 
التنافس��ي، لن يتع��دى 10 في امئة م��ن حجم العجز 
اإكتواري احالي، أو توفير نحو 5 سنوات من أصل 

48 سنة لسداد عجزها من اخزينة العامة.

يبن��ي  أن��ه  العين��ي  بالس��داد  التبش��ير  ومش��كلة 
آم��ااً وردي��ة واهم��ة، مث��ل ش��عار »كوي��ت جدي��دة 
2035« والكوي��ت »مركز مالي وج��اري« و«تعليم 

وإنتاجي��ة س��نغافورية«، ث��م تبحث وتكتش��ف أنها 
صحي��ح »كوي��ت جدي��دة«، ولكنه��ا أس��وأ، و«مركز 
مال��ي وج��اري« ولكنه يتخلف م��رور الزمن ضمن 
امؤشرات العامية، و«تعليم« يصرف عليه مستوى 
فنلن��دا، ولك��ن مخرجاته مس��توى أوغن��دا. وعندما 
يحن موعد القيام بحس��اب العجز ااكتواري القادم، 
بعد بضع سنوات، وفي زمن تصبح فيه أسعار النفط 
وانتاجه أدنى، س��وف تخلص الدراسة إلى أن العجز 
ااكت��واري ق��د ازداد وف��ي زمن ع��ادت في��ه اموازنة 

العامة إلى عجز متصل. 
نهاي��ة اأس��بوع الفائت، ص��درت نوايا ح��ل مؤجل 
قلياً مجلس اأم��ة، وحل مجلس اأمة إن صدر قراره 
يعني عاج آفة شلل اإدارة العامة الذي استمر سنة 
ونصف الس��نة، ويعني أن إدارة عامة جديدة س��وف 
ت��رى الن��ور. كان نية مس��تحقة وق��رار صحيح زرع 
نفحة أمل وش��عور بتفاؤل، ونحن نعتقد جازمن بأن 
كل م��ا يفصل الكويت، ليس فق��ط عن النهوض، وإما 
التف��وق، ه��و إدارة نزيه��ة وكف��ؤة، وصل��ب التغيير 
الذي قد يحقق إس��تدارة إيجابية كاملة، هو التش��كيل 
احكوم��ي امنتظر. ف��إن نبذت الكوي��ت نهج اجينات 
واحاصصة في تشكيل مجلس الوزراء القادم، سوف 
يتبعه نبذ تعيينات البراشوت فيما دونه من مناصب، 
ومع ماضي الكويت امتفوق، ومع ما ملكه من قدرات 
شابة وموارد، قد تعود إلى موقع البلد الذي كنا نفخر 
ونفاخ��ر ب��ه، فأولوية ااهتم��ام والسياس��ة والقرار 

سوف تصبح لدمومة البلد وليس امنصب. 
بيان اجمعية ااقتصادية الكويتية حول 

العجز ااكتواري
أصدرت اجمعية ااقتصادية الكويتية بياناً حول 
العج��ز ااكت��واري للتأمينات ااجتماعية وجلس��ة 

امتقاعدي��ن، اجدي��د واجي��د في��ه ه��و أن اجمعية 
ااقتصادي��ة أصبح��ت تقوم ب��دور إيجاب��ي في نقد 
السياس��ات ااقتصادية وامالية للدول��ة، وهو دور 
ف��ي صل��ب اختصاصه��ا، وذل��ك أمر ا ملك س��وى 

شكرها عليه.
يذك��ر بي��ان اجمعي��ة ااقتصادي��ة أرقام��اً ح��ول 
امش��مولن بنظ��ام التقاع��د، تبدو دقيق��ة وإن كانت 
قدمة، وتش��ير اأرقام إلى أن عدد امؤمن عليهم من 
غير امتقاعدين حتى مارس 2019 قد بلغ نحو 382 
ألف��اً، ما يعني أنهم بات��وا أكثر من 430 ألفاً اآن بعد 
أكثر من ثاث سنوات، وتلك هي الشريحة التي تدفع 
اش��تراكات خاف��اً للمتقاعدين أو ورث��ة امتقاعدين. 
وما يقتط��ع من أرص��دة صناديق التأمين��ات حالياً 
هو اقتطاع من قدرة ه��ذه الصناديق احقاً على دفع 
اس��تحقاقات للمؤم��ن عليه��م حالي��اً واحق��اً. لذلك 
تب��دو دع��وة اجمعي��ة ااقتصادية إص��اح نظام 
التأمينات لضمان اس��تدامته دعوة صحيحة، كذلك 
تدعو إل��ى ش��فافية امعلومات حول��ه، وإلى تطوير 
مفهوم الشفافية لكي يصبح مهني مؤسسي بتكليف 
ط��رف محايد يتولى تقييمه دوري��اً، وذلك أيضاً في 
تقديرن��ا توج��ه صحي��ح حت��ى ا تصب��ح أوضاعه 
هدفاً للمغالطات وامش��احنات السياس��ية. وتختتم 
اجمعي��ة ااقتصادية بيانها بدعوة صحيحة عندما 
تذكر في ختامه بأن الوطن ا يبنى على الهبات، فهو 
ليس ملكية خاصة، وما معناه أن الوطن هو الدائم 
وااهتم��ام يفت��رض أن يك��ون عاق��ل ومت��وازن بن 

احاضر وامستقبل.
م��ا نريد أن نقوله، ولن��ا فقرة حول نفس اموضوع 
ف��ي تقرير هذا اأس��بوع، ه��و أن ضرر ش��راء رضا 
وواء احاضر تكلفته قاسية على مواطني امستقبل، 
يتش��ارك ف��ي ه��ذا ال��رأي معظ��م اجه��ات واأفراد 
امختص��ن. وامؤك��د أن نظ��ام التأمين��ات بوضع��ه 
احال��ي غير مس��تدام، وا فرق من أي��ن يأتي مويل 
عجوزاته إن اس��تمرت عجوزاته، فإن عجزت امالية 
العامة، س��وف يصيب ذلك نصيبها من اش��تراكاته 
اجارية وليس فقط قدرتها على االتزام بدفع نصف 

مليار دينار كويتي سنوياً خفض عجوزاته.
التسلح واأمن والسلم الداخلي

صدر اأسبوع الفائت »مؤشر حالة السلم العامي« 
nI 2022 عن »معهد ااقتصاد والسام« »  لس��نة
stitute for Economic and Peace«، ويعتمد 

تصنيفه للدول على 23 مؤش��ر نوعي وكمي فرعي، 
وكان��ت خاص��ة نتائ��ج الع��ام اج��اري، حس��ن 
10 مؤش��رات وتده��ور 13 مؤش��ر. ويتوقع معهد 

ااقتصاد والس��ام أن تسوء امؤشرات في امستقبل 
القريب بس��بب التهديد الذي مثل��ه حالة ااقتصاد 
العامي تنيجة تنامي الضغوط التضخمية واحتمال 
انتكاس��ة ل��أداء ااقتصادي بتداعياته��ا على حالة 
الس��لم ف��ي كل دول��ة. وم��ن اأرق��ام امنش��ورة في 
التقرير حول نفقات التس��لح لقوات اأمن اخارجي 
أو الداخلي، ا يب��دو أن هناك معامل ارتباط موجب 
قوي ب��ن حجم اإنف��اق العس��كري وحالة الس��لم 
الداخل��ي، فالعش��ر اأوائل م��ن ال��دول امصنفة في 
امس��توى العال��ي جداً ف��ي حال��ة الس��لم الداخلي، 
بينهم دولة واحدة فقط ضمن العش��ر اأعلى إنفاقاً 
عسكرياً مقاساً بنصيب الفرد منه وهي سنغافورة. 
والدول العش��ر اأفضل س��اماً داخلياً هي ايسلندا 
ونيوزيلندا وإيرلندا والدمارك والنمسا والبرتغال 
وس��نغافورة  التش��يك  وجمهوري��ة  وس��لوفينيا 
واليابان. بينما الدول العشر اأعلى إنفاقاً عسكرياً 
مقاساً بنصيب الفرد الواحد، هي الكيان الصهيوني 
والواي��ات امتح��دة اأمريكية وقطر وس��نغافورة 
واإم��ارات العربي��ة امتح��دة والس��عودية وعمان 
والكوي��ت والنروي��ج وأس��تراليا. ضمنه��م تأت��ي 
النروي��ج بالترتيب 17، أي مس��توى عالي للس��لم 
الداخلي، ثم قط��ر بالترتيب 23 والكويت بالترتيب 
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وضم��ن الدول العش��ر التي فيها مس��توى الس��لم 

الداخلي منخفض جداً، خمس دول عربية هي اليمن 
وس��وريا والع��راق والصومال والس��ودان، ويذكر 
التقري��ر أن التكلف��ة ااقتصادي��ة ارتفاع مس��توى 
العنف فيها مرتفعة أيضاً. ففي سوريا تبلغ التكلفة 
نح��و 80 في امئة من حجم الناج احلي اإجمالي، 
وف��ي الصومال نحو 33 في امئ��ة، واليمن نحو 23 
في امئة، والس��ودان نحو 21 ف��ي امئة وفي العراق 

نحو 13 في امئة.
التقري��ر  خاص��ات  بع��ض  س��رد  م��ن  الغ��رض 
اخل��وص إلى أن النم��و والرخاء ااقتص��ادي دالة 
طردي��ة مع مس��توى الس��لم الداخل��ي، وأن ارتفاع 
اإنفاق اأمني والعسكري عاقته ضعيفة وأحياناً 
عكس��ية م��ع مس��توى الس��لم الداخل��ي باس��تثناء 
س��نغافورة اخالي��ة نفقاته��ا م��ن الهدر والفس��اد. 
وامث��ال القاطع ف��ي عامنا امعاصر ه��و أن الوايات 
امتح��دة اأمريكي��ة هي الثانية ف��ي العالم من حيث 
نصيب الفرد من اإنفاق العسكري، ولكنها متخلفة 
في س��لمها الداخل��ي وبامرتبة 129 م��ن أصل 163 
دولة ش��ملها امؤش��ر، والوايات امتحدة اأمريكية 
دخل��ت 13 حرباً وصرفت عليه��ا 14 ترليون دوار 
أمريك��ي منذ نهاية اح��رب العظم��ى الثانية، بينما 
لم تدخل الصن حرباً واح��دة، وخال نحو أربعن 
عام��اً، أصبح��ت ثاني أكب��ر اقتصاد ف��ي العالم بعد 
ثاثن س��نة منها، وخال عقد أو أكثر قلياً، ستكون 

في امرتبة اأولى بحجم اقتصادها.
نتائج البنك التجاري الكويتي 

أعل��ن البنك التجاري الكويتي نتائج أعماله للربع 
اأول من الع��ام احالي، والتي تش��ير إلى أن البنك 
حقق ربحاً )بعد خصم الضرائب( بلغ نحو 22.24 
ملي��ون دينار كويت��ي مقارنة بنح��و 59 ألف دينار 
كويت��ي خ��ال الفت��رة نفس��ها م��ن ع��ام 2021، أي 
بارتفاع بنحو 22.18 مليون دينار كويتي.  ويعزى 
ه��ذا اارتفاع في مس��توى اأرباح الصافية بش��كل 
أساس��ي إلى انخف��اض حجم امخصص��ات وزيادة 
الق��روض، وعلي��ه عوض��ت  ااس��تردادات مقاب��ل 
انخف��اض إجمال��ي اإي��رادات التش��غيلية وارتفاع 

إجمالي امصروفات التشغيلية.
اإي��رادات  جمل��ة  انخفض��ت  التفاصي��ل،  وف��ي 
التش��غيلية بنح��و 970 أل��ف دينار كويت��ي أو ما 
نس��بته 3.1 ف��ي امئ��ة، وص��واً إل��ى نح��و 30.08 
ملي��ون دين��ار كويتي مقارنة بنح��و 31.05 مليون 
دينار كويتي للفترة نفس��ها من عام 2021. وحقق 
ذل��ك نتيج��ة انخفاض صاف��ي بند إي��رادات الفوائد 
بنح��و 996 أل��ف دينار كويت��ي أو بنس��بة 5.1 في 
امئة، وص��واً إلى نحو 18.47 مليون دينار كويتي 
مقارن��ة بنح��و 19.46 مليون دين��ار كويتي. بينما 
ارتفع بن��د أتعاب وعموات بنح��و 565 ألف دينار 
كويت��ي وبنس��بة 6.2 ف��ي امئ��ة، ليصل إل��ى 9.73 
ملي��ون دين��ار كويتي مقارن��ة بنح��و 9.16 مليون 

دينار كويتي.
وارتفع��ت جمل��ة امصروف��ات التش��غيلية للبنك 
بنح��و 780 أل��ف دينار كويت��ي أو بنس��بة 8.3 في 
امئة، وص��واً إلى نحو 10.15 مليون دينار كويتي 
مقارنة بنحو 9.37 مليون دينار كويتي للفترة ذاتها 
من ع��ام 2021، وحقق ذلك نتيج��ة ارتفاع غالبية 
بنود امصروفات التشغيلية. وبلغت نسبة إجمالي 
اإي��رادات  إجمال��ي  إل��ى  التش��غيلية  امصروف��ات 
التش��غيلية نحو 33.7 في امئة بع��د أن كانت نحو 
30.2 في امئة. وبلغت جملة امخصصات )ش��اماً 

صاف��ي امعكوس »احمل« م��ن مخصص انخفاض 
القيم��ة ومخصصات أخ��رى( نح��و n3.33 مليون 
دين��ار كويتي مقارن��ة بنحو 21.62 ملي��ون دينار 
كويت��ي، أي انخفض��ت بنحو 24.95 ملي��ون دينار 
كويت��ي ما انعكس إيجابياً على صافي اأرباح كما 
أسلفنا. وعليه، ارتفع هامش صافي الربح إلى نحو 
73.9 في امئة بعد أن كان نحو 0.2 في امئة خال 

الفترة امماثلة من عام 2021.
وبلغ إجمال��ي موجودات البنك نحو 4.207 مليار 

دينار كويت��ي أي بانخفاض بنحو 83 مليون دينار 
كويتي أو بنحو 1.9 في امئة، مقارنة بنحو 4.290 
مليار دين��ار كويتي بنهاية ع��ام 2021، وانخفض 
إجمال��ي اموجودات بنس��بة 1.3 في امئ��ة أو بقيمة 
54 ملي��ون دين��ار كويت��ي عن��د امقارن��ة بإجمالي 

اموجودات في الربع اأول من العام الفائت حن بلغ 
آنذاك نحو 4.261 مليار دين��ار كويتي.. وانخفض 
بند امستحق من البنوك وامؤسسات امالية اأخرى 
بقيمة 273.4 مليون دينار كويتي أو بنس��بة 56.6 
في امئة، وص��واً إلى 209.2 ملي��ون دينار كويتي 
)5 في امئ��ة من إجمالي اموج��ودات( مقارنة بنحو 
482.6 ملي��ون دين��ار كويتي )11.3 ف��ي امئة من 

إجمال��ي اموجودات( كما ف��ي نهاية الع��ام الفائت، 
وانخف��ض بنح��و 335.2 ملي��ون دين��ار كويتي أو 
بنحو 61.6 في امئة ح��ن بلغ 544.4 مليون دينار 
كويتي )12.8 في امئة من إجمالي اموجودات( عند 
امقارنة بنف��س الفترة من عام 2021. بينما س��جل 
بند قروض وس��لفيات للعماء ارتفاعاً بنحو 10.2 
ملي��ون دينار كويتي وبنس��بة 0.4 ف��ي امئة ليصل 
إلى نحو 2.288 مليار دينار كويتي )54.4 في امئة 
من إجمالي اموجودات( مقاب��ل 2.278 مليار دينار 
كويت��ي )53.1 ف��ي امئة م��ن إجمال��ي اموجودات( 
كم��ا ف��ي نهاي��ة ع��ام 2021، وارتف��ع بنح��و 19.4 
ملي��ون دين��ار كويت��ي أو بنح��و 0.9 ف��ي امئة عند 
مقارنت��ه بالفترة نفس��ها م��ن ع��ام 2021 حن بلغ 
نحو 2.269 مليار دينار كويتي )53.3 في امئة من 
إجمالي اموجودات(. وبلغت نسبة إجمالي قروض 
وس��لفيات إلى إجمالي الودائ��ع نحو 89.4 في امئة 
مقارن��ة بنحو 78.5 ف��ي امئة للرب��ع اأول من عام 

2021

وتش��ير اأرقام إل��ى أن مطلوبات البن��ك )من غير 
احتس��اب حقوق املكية( قد سجلت انخفاضاً بلغت 
قيمته 143.4 مليون دينار كويتي أي ما نسبته 4.1 
في امئة، لتصل إلى نحو 3.325 مليار دينار كويتي 
مقارن��ة بنحو 3.469 ملي��ار دينار كويت��ي بنهاية 
ع��ام 2021، وكذلك حققت انخفاض��اً بنحو 238.3 
ملي��ون دينار كويتي أي بنس��بة 6.7 ف��ي امئة عند 
امقارنة ما كان عليه ذلك اإجمالي في نهاية الربع 
اأول م��ن الع��ام الفائ��ت عندم��ا بل��غ 3.564 مليار 
دينار كويتي. وبلغت نس��بة إجمالي امطلوبات إلى 
إجمالي اموجودات نح��و 79 في امئة مقارنة بنحو 

83.6 في امئة.

وتش��ير نتائج حليل البيانات امالية احس��وبة 
على أساس سنوي إلى أن كل مؤشرات ربحية البنك 
قد ارتفعت مقارنة مع الفترة نفسها من عام 2021. 
إذ ارتفع مؤش��ر العائد على معدل حقوق امساهمن 
اخاص مس��اهمي البنك )ROE( إلى نحو 10.45 
في امئة مقارنة بنحو 0.02 في امئة. وسجل  مؤشر 
العائد على معدل موجودات البنك )ROA( ارتفاعاً 
حن بلغ نحو 2.09 في امئة قياس��اً بنحو 0.01 في 
امئ��ة. وارتف��ع مؤش��ر العائ��د على معدل رأس��مال 
البن��ك )ROC( إل��ى نح��و 44.66 في امئة قياس��اً 
 ) EPS ( بنحو 0.12 في امئة. وبلغت ربحية السهم
نحو 11.20 فلس. وبلغ مؤش��ر مضاعف الس��عر/ 
ربحية الس��هم الواحد )P/E( نحو 11.18 ضعف. 
P/ ( وبلغ مؤشر مضاعف السعر/ القيمة الدفترية

B ( نحو 1.1 ضعف بعد أن كان 1.4 ضعف.  
اأداء اأسبوعي لبورصة الكويت

كان أداء بورص��ة الكويت خال اأس��بوع اماضي 
أقل نشاطاً، حيث انخفض مؤشر كل من قيمة اأسهم 
امتداولة وقيمة امؤشر العام )مؤشر الشال(، بينما 
ارتفع مؤش��ر كمية اأسهم امتداولة وعدد الصفقات 
امبرمة. وكانت قراءة مؤش��ر الش��ال )مؤشر قيمة( 
في نهاية تداول يوم اخميس اماضي قد بلغت نحو 
662.4 نقطة، بانخف��اض بلغت قيمته 16.1 نقطة 

ونس��بته 2.4 في امئ��ة عن إقفال اأس��بوع اماضي، 
وظل مرتفعاً بنحو 39.6 نقطة أي ما يعادل 6.4 في 

امئة عن إقفال نهاية عام 2021.
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»الشال«: التبشير بالسداد العيني لتغطية »العجز اإكتواري« يبني آمااً وردية واهمة


