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الأمين العام - اتحاد الشركات الاستثمارية

دولة الكويت

أولاً : تعريف التضخم وآثاره :


التضخم ارتفاع متواصل فى المستوى العام للأسعار– أى ترتفع الأسعار هذا العام بنسبة 10% تم فى العام القادم بنسبة 15% - وهكذا .. والتضخم البطىء لا يمثل مشكلة وذلك على العكس من التضخم السريع أو الجامح .


والتضخم قد يكون مكشوفا (سافراً) حيث ترتفع الأسعار دون وجود أى إجراءات من الحكومة والمؤسسات النقدية لمنع ذلك. وقد يكون مكبوتا أو مقيدا، حيث تتدخل الدولة من خلال مجموعة من الإجراءات لمنع ظهور الارتفاع فى أسعار السلع مثل قيام الحكومة بفرض الأسعار الجبرية لبعض السلع ومنح المشروعات إعانات من أجل زيادة الإنتاج وخفض الأسعار .


ومن أهم أسباب حدوث التضخم هو حدوث زيادة في الطلب الكلى عن العرض الكلى أو حدوث زيادة فى تكاليف الإنتاج يترتب عليها نقص العرض الكلى. وقد يرجع التضخم إلى وجود اختلالات هيكلية يعانى منها الاقتصاد القومي في الدول النامية وتؤدى على حدوث التضخم ومن هذه الاختلالات : التخصص فى إنتاج وتصدير المواد الأولية والتى إذا ارتفعت أسعارها تزيد الدخول ويزيد الإنفاق العام والخاص وبالتالي تزيد الأسعار . ومن هذه الاختلالات أيضا ضعف مرونة عرض المنتجات الغذائية وهى كلها أختلالات يعانى منها الاقتصاد الكويتى.

كما يرجع التضخم إلى عوامل متعلقة بالعالم الخارجى ، وهذا يعكس حالة الكويت، حيث نجد أن هناك زيادة كبيرة ومستمرة فى الواردات الأمر الذى يعرض الكويت لموجات التضخم التى تواجهها الدول المصدرة . هذا بالإضافة إلى عدم استقرار حصيلة الصادرات النفطية وتأثيره على الدخل والطلب الكلى والأسعار.

آثار التضخم:

التضخم يؤثر كثيرا فى توزيع الدخل القومى بين أفراد المجتمع فهناك رابحون وكذلك خاسرون، كما يؤثر التضخم على توزيع الثروة بين الأفراد ويؤثر أيضا على الميزان التجارى وسعر الصرف، هذا بالإضافة إلى الآثار الاجتماعية السيئة للتضخم، وتستخدم الحكومات سعر الفائدة كأحد أدوات السياسة النقدية لكى تحد من التضخم فتزيد من تكلفة الإقراض، ولكن ما حصل فى الفترة الأخير فى الولايات المتحدة عند ارتفاع الأسعار قامت الولايات المتحدة بتخفيض أسعار الفائدة بسبب التخوف من حصول انخفاض فى معدلات النمو الإقتصادى عكس ما كان متوقع أو معروف نظرياً، وبما أن دول الخليج مرتبطة عملاتها بالدولار الأمريكى، فكان من الضرورى أن تتبع أسعار الفائدة فى المنطقة أسعار الفائدة الأمريكية (وهنا نريد أن نؤكد على ضرورة استقلالية السياسة النقدية لهذه الدول كى لا نستورد التضخم على اقتصادياتنا) هذا ما لاحظناه أن المشكلة التى نعانيها اليوم هى مشكلة مستوردة وانعكاس لما حدث فى الولايات المتحدة.

ثانياً : قطاع الأستثمار فى الكويت :

ينقسم القطاع الاستثمارى وخدمات التمويل فى الكويت إلى قسمين رئيسيين هما:

1- شركات أنشطتها الرئيسية الاستثمار وإدارة المحافظ والصناديق الاستثمارية، وهذه تنقسم إلى شركات استثمارية تمارس الأنشطة التقليدية وأخرى تمارس أنشطتها وفقاً لأحكام الشريعة الإسلامية.
2- شركات خدمية تقوم بتقديم خدمات مالية ، وهذه تنقسم إلى شركات تقدم خدمات مالية تقليدية وأخرى تقدم خدمات مالية إسلامية.


ويعتبر قطاع الاستثمار من أهم قطاعات سوق الكويت للأوراق المالية ، حيث تشير البيانات أنه:

1- بلغ عدد الشركات الاستثمارية المدرجة بالسوق الكويتي 47 شركة بنسبة 23.27% من إجمالي الشركات المدرجة البالغة 202 شركة وذلك كما في أكتوبر 2008.
2- بلغت رؤوس أموال الشركات الاستثمارية المدرجة 2,278 مليون دينار تقريبا بنسبة 31.2% من إجمالي رأس مال الشركات المدرجة بالسوق والبالغة 7.289 مليار دينار تقريبا وذلك كما في أكتوبر 2008.
3- بلغت القيمة السوقية للشركات الاستثمارية المدرجة 9,081 مليون دينار كويتي بنسبة 19% من إجمالي القيمة السوقية للشركات المدرجة بالسوق والبالغة 48.078 مليار دينار كويتي كما في أكتوبر 2008. 
4- بلغ إجمالى الأرباح للشركات الاستثمارية 1.601 مليار دينار كويتى، وذلك خلال عام 2007. 
5- بلغ إجمالى الأرباح للشركات الاستثمارية 612 مليون دينار كويتى، وذلك خلال النصف الأول من عام 2008. 
6- بلغت الأصول المداره من قبل الشركات الاستثمارية حوالي 17 مليار دينار منها حوالي 300 مليون دينار تخص الصناديق الاستثمارية بالسوق الكويتي.
 وأن عدد الأسهم المتداولة لشركات هذا القطاع يبلغ فى المتوسط 32% من إجمالى عدد الأسهم المتداولة فى البورصة، كما أن عدد الصفقات لهذا القطاع بلغت نسبتها نحو 31%.


ونستطيع أن نؤكد على أهمية هذا القطاع المحورى للاقتصاد الوطنى، بالإضافة إلى قيامه بمهام متعددة فى مجال السوق من خلال التداول المؤسسى عن طريق المحافظ والصناديق الاستثمارية التى يديرها ، وأنه يمكن أن يلعب دوراً هاماً كصانع سوق ، وبالتالى يستطيع هذا القطاع أن يقود السوق ويعمل على التوازن بين العرض والطلب ، وبذلك يقلل من آثار الهبوط غير المبرر للسوق ، مما يساعد على حماية صغار المستثمرين ، بالإضافة إلى توفير المهنية لدى القائمين على إدارة هذه الاستثمارات، الأمر الذى يؤدى فى النهاية إلى تطوير السوق ونشر الوعى الاستثمارى، كذلك توفير المزيد من الشفافية.

ثالثاً : انعكاسات التضخم على قطاع الاستثمار فى الكويت :

1- التضخم سوف يعمل على شد الاستثمارات الجديدة نحو المجالات التى تتميز بسرعة دوران رأس المال ، وبارتفاع واضح فى معدل الربح ، ولا تحتاج إلى استثمار رؤوس أموال كبيرة فى الأصول الإنتاجية الثابتة ، وهذه المجالات تتمثل فى العديد من الفروع والأنشطة التى يضمها قطاع التوزيع وقطاعات الخدمات ، أما القطاعات السلعية التى تضم الزراعة والصناعة التحويلية ، والتى تنتج إنتاج مادى ، فسوف تعانى من انطفاء جاذبيتها للمستثمرين ، بسبب ارتفاع التكاليف الاستثمارية فيها فضلا عن تضخم نفقة الإنتاج الجارى نتيجة لارتفاع أجور العمال وزيادة أسعار المواد الخام والوسيطة المحلية والمستوردة وسوف يؤدى ذلك إلى تدهور النصيب النسبى لمجموع القطاعات السلعية من جملة الاستثمارات وفى المقابل ارتفاع النصيب النسبى لكل من قطاعات التوزيع والقطاعات الخدمية.
2- للتضخم أثر سيىء على قدرة الكويت على جذب الاستثمارات الأجنبية من خلال ما يزاوله من آثار على رفع تكاليف الاستثمار وتكاليف الإنتاج المحلية ، وعلى قيمة ومعدل التحويلات التى يستطيع المستثمر الأجنبى أن يجريها لأرباحه بالخارج ، ونظرا لذلك فإن التضخم سوف يجبر الدول المستضيفة للاستثمارات الأجنبية ومنها الكويت على تقديم كثير من المزايا والتسهيلات للمستثمرين الأجانب ، لكى تعوضهم عن الآثار السلبية الناجمة عن التضخم .
3- أثر التضخم على حملة الأوراق المالية:
1 - بالنسبة لحملة السندات تتجه دخولهم الحقيقية إلى الانخفاض بسب تدهور قيمة سنداتهم نتيجة ارتفاع سعر الفائدة السوقى . أو بعبارة أخرى إذا أرادت هذه الفئة بيع سنداتها، فإن ما تحصل عليه من مال، يقل عما سبق أن دفعته عند شرائها وذلك لهبوط أسعار هذه السندات وأيضا بسبب معدلات التضخم العالية حتى لو ظل سعر الفائدة ثابتا.
2 - بالنسبة لحملة الأسهم فإن دخولهم ستزداد لتصاعد أرباح الشركات أو نتيجة ارتفاع أسعار هذه الأسهم فى السوق، أو بعبارة أخرى إذا أرادت هذه الفئة بيع أسهمها فإن ما تحصل عليه من مال يفوق ما دفعوه فيها.
مما سبق، يمكن القول أنه خلال فترة التضخم يخسر حاملوا السندات جزءاً من ثرواتهم نتيجة ثبات سعر الفائدة على تلك السندات، فى الوقت ذاته ترتفع ثروات أصحاب حملة الأسهم نتيجة تصاعد أرباح الشركات.

هذا ويلاحظ أن العائد على المساهمين فى الكويت يزداد عند تحقيق الشركات لأرباح، ولكن حيث أن هذه الشركات تعتمد على مستلزمات إنتاج وسلع رأسمالية مستوردة من الخارج، والتى ارتفعت بسبب التضخم الحاصل فى تلك الدول، فانه ليس من المتوقع أن تكون هذه الأرباح الحققة للمساهمين دافعة للاحتفاظ بالأسهم ولارتفاع أسعارها فى البورصة، فقد يحدث العكس ويزيد المعروض من الأسهم وتنخفض أسعارها أيضا وتتأثر شركات الاستثمار سلبيا بفعل التضخم، حيث أن التضخم يوثر على سلوك المستثمر وأن دينار اليوم يكون أقل من دينار الأمس، وبالتالى لكى تستثمر فى سوق الأسهم تتوقع أن يرتفع عائدك عن مستوى التضخم السائد، فلو كان العائد على السهم 10% والتضخم 12% فإن التضخم سوف يقضى على العائد، مما يدفع المستثمر إلى تغيير سلوكه والابتعاد عن الأسهم والبحث على بدائل أخرى للحفاظ على قيمة مدخراته.
 رابعاً : إمكانية مساهمة قطاع الاستثمار فى علاج مشكلة التضخم :
يمكن لقطاع الاستثمار أن يساهم في علاج التضخم من خلال ما يلي:
· الاتفاق مع الجهاز المصرفى على تنظيم الائتمان وذلك من خلال وضع سقوف ائتمانية تحدد الحد الأقصى للائتمان الممنوح لكل عميل من العملاء وحد أقصى للائتمان الممنوح من القطاع المصرفى ككل وذلك لمواجهة خطر التضخم .
· توجيه قدر من أرباح هذه الشركات لتمويل شراء أذونات الخزانة الأمر الذى يعني توفير موارد غير تضخمية تستخدمها الدولة فى تمويل إنفاقها العام .
· العمل على تطوير سوق الأوراق المالية والتمهيد لممارسة البنك المركزى لعمليات السوق المفتوحة كأداة من أدوات السياسة النقدية لضبط معدلات التضخم.
· العمل على تخفيض الإنفاق على المشروعات غير المجدية وكذلك ترشيد تكاليف الإنتاج.
· يمكن للقطاع الخاص أن يساهم أيضا فى مواجهة هذه الأزمة من خلال القضاء على التبذير والإنفاق التفاخرى غير المجدى مع توجيه هذه الأموال لزيادة الإنتاج.
· ضرورة ترشيد القطاع الخاص لواردته والعمل على زيادة صادراته من خلال البحث عن أسواق أخرى يمكن أن تحقق هذا الهدف.
· ضرورة زيادة التزام القطاع الخاص بالدور الاجتماعى  والتكامل  مع المحتاجين مما يسهم فى تخفيف حدة التناقضات التى يمكن أن تظهر بفعل استمرار معدلات التضخم العالية.


