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الراعي الإعلامي

المدير الشريك »نيوبري للاستشارات«: 400 مليون دولار كلفة الإصدار الدولي لأجل 10 سنوات

الطواري لـ»الأنباء«: 125 نقطة أساس
فوق السندات الأميركية التكلفة العادلة للإصدار الكويتي

رأى المدير الشريك لشركة نيوبري للاستشارات والخبير في إصدارات السندات والصكوك عصام الطواري، في مقابلة مع »الأنباء« ان الكويت تأخرت كثيرا في إصدار سندات دولية ما رفع 
التكلفة بنحو 40 مليون دولار سنويا، لتصل التكلفة إلى 400 مليون دولار في حالة تم الإصدار بالكامل لأجل 10 سنوات.  إلا أن الطواري توقع ان يتم تغطية الإصدار الكويتي من 4 إلى 5 مرات 
لتصبح تغطية الاكتتاب الاولي بين 40 - 50 مليار دولار، لافتا إلى وجود مؤشرات إيجابية واهتمام من دول آسيا تجاه الإصدار الكويتي. وأضاف انه على الرغم من وجود منافسة خليجية قوية 
تنافس الإصدار الكويتي فإن الإصدار يحمل طابعا خاصا حيث يعد الإصدار الأول تاريخيا ما يجعله جاذبا لشريحة كبيرة من المستثمرين الدوليين، إضافة إلى أن الكويت ليس لديها دين خارجي 
مقارنة بالدول المجاورة وصغر حجم فجوة العجز لدى الكويت التي تصل لحدود 5 مليارات دينار. وأكد ان الكويت تفضل السندات لأنها أداة تمويلية سهلة من ناحية الإجراءات القانونية والمالية 

ولانخفاض تكلفتها مقارنة بالصكوك التي تحتاج إلى العديد من الموافقات التي تصل إلى حد موافقة البرلمان عليها، إضافة إلى البحث عن أصول سيادية كضمانات والتفاصيل في اللقاء التالي:

التوقعــات تشــير الــى أن 
الكويتيــة  الســندات  تكلفــة 
لاجل 5 سنوات تصل الى %3.2 
)200 نقطة أساس + السندات 
الأميركيــة( فكيف تــرى تلك 

التكلفة، عادلة ام لا ولماذا؟
تلك التكلفــة مرتفعة جدا 
وغير عادلة بالنسبة للكويت 

.AA صاحبة التصنيف
ابوظبــي  وبالمقارنــة مــع 
صاحبــة التصنيــف المماثــل 
كانــت تكلفة الديــن لديها اقل 
من تلك التوقعــات، فالكويت 
لديها وضع ائتماني جيد افضل 
من الســعودية. ولو اردنا ان 
نقارن بين البلدين فمستويات 
التصنيــف بينهمــا متباعــدة 
وأيضــا فجوة الديــن مرتفعة 
جــدا وبالتالي لابــد ان تكون 
مستويات التكلفة عند 125 نقطة 
أساس فوق السندات الأميركية 

كتكلفة عادلة.

هل تأخرت الكويت في إصدار 
سنداتها؟ وما توقعات تغطية 

الإصدار؟ 
٭ الكويت تأخــرت كثيرا في 
إصــدار ســندات دولية، حيث 
تقدر تكلفة الإصدار السيادي 
على الكويت بنحو 40 مليون 
دولار ســنويا، أي 400 مليون 
الكلفــة علــى  دولار إجمالــي 
10 ســنوات في حــال تم طرح 
كامل الإصدار على شريحة 10 

سنوات.
ولو طرحت الكويت سنداتها 

الدولية في 2016 لكانت التكلفة 
اقــل ممــا هــي عليــه الآن أو 
ستصبح خلال الاشهر المقبلة 
مع ارتفــاع الفائدة الاميركية، 
وذلــك لزيادة حجــم المخاطر 
ومزاحمة الإصدارات الخليجية.
فعلى سبيل المثال لو لدى 
احد اكبر المستثمرين الدوليين 
30 مليار دولار فكانت تقسيمتها 
بالعــام الماضــي علــى دولتين 
السعودية والإمارات أما اليوم 
فستكون تقسيمتها بالكويت 

والبحرين وقطر وعمان.
وعلى الرغــم من ذلك فإنه 
مــن المتوقــع ان يتــم تغطية 
الإصــدار الكويتي من 4 إلى 5 

ـ  الإصدار الاول تاريخيا ما 
يجعله جاذبا لشريحة كبيرة 

من المستثمرين الدوليين.
ـ  الكويــت ليس لديها دين 
خارجي مقارنة بالدول المجاورة.
ـ  ســعر تعــادل النفط في 
ميزانيــة الكويــت يعــد الاقل 
والأفضل مقارنة بدول الخليج.

- صغر حجم فجوة العجز 
لدى الكويت التي تصل لحدود 

5 مليارات دينار

لماذا تتجنب الكويت الاتجاه 
الى الصكوك وتفضل إصدار 

السندات السيادية؟ وهل 
الفائدة على الصكوك ستكون 

اكثر أم اقل ولماذا؟
٭ بالفعــل الكويــت تتجنــب 
إصــدار الصكــوك وتفضــل 
إصــدار الســندات لأنهــا أداة 
تمويلية ســهلة وغير معقدة 
من ناحية الإجراءات القانونية 
والمالية ولانخفــاض تكلفتها 
مقارنة بالصكوك التي تحتاج 
إلــى العديد من الموافقات التي 
تصــل إلى حد موافقة البرلمان 
عليهــا، إضافة إلى البحث عن 
أصول ســيادية يمكن وضعها 
كضمان ومن ثم أخذ موافقات 

عليها أيضا.
وهنا يجب معرفة ان هناك 
ثلاثة أنــواع من الصكوك هي 
صكــوك الاجــارة وصكــوك 
المشــاركة وصكوك المضاربة، 
فــكل منهــا مــن الصعــب ان 
تقبلــه أو يتماشــى مع النظم 

مرات لتصبح تغطية الاكتتاب 
الاولي بين 40 - 50 مليار دولار، 
خاصــة ان هنــاك مؤشــرات 
إيجابيــة من دول آســيا تجاه 

الإصدار الكويتي.

لماذا ترفض الكويت الاستدانة 
طويلة الأجل ما يزيد على 10 

سنوات؟
٭ الســبب يكمن فــي الاتجاه 
التصاعــدي لأســعار الفائــدة 
الأميركية، وتوقعات بزيادتها 
3 مرات بواقع 25 نقطة في كل 
مرة، وبالتالي ستصبح التكلفة 
مرتفعــة للغايــة فــي حال تم 

الاقتراض على 30 عاما.
فاليوم الاجواء مهيأة لرفع 
الفائــدة اكثر مــن مرة خاصة 
لكبح جماح التضخم الذي وصل 
الى مستويات عالية، إضافة إلى 
وصول مؤشــر داو جونز إلى 
مستويات تاريخية، فجميعها 
عوامل تساعد بل تدفع الفيدرالي 
الأميركي إلى رفع الفائدة اكثر 

من مرة.

منافسة خليجية 
ماذا يميز الإصدار الكويتي عن 
الإصدارات الخليجية المنافسة؟

٭ يوجد العديد من الإصدارات 
الخليجيــة تنافــس الإصــدار 
الكويتي، مثل إصدار البحرين 
وعمان وقطر، إلا انه يجب الاخذ 
في الاعتبار ان الإصدار الكويتي 
يتميز عن جميع دول الخليج 

بالاتي:

القانونية او المالية المعمول بها 
في الكويــت، فالأمر هنا معقد 
فالثلاثة أنواع تحتاج إلى اطر 
تشريعية وموافقات سيادية.

الضمانات المرتبطة بإصدار 
الصكوك يمكن ان تتعلق بأراض 
ومبان سيادية وحيوية بالدولة، 
وقد تصل الضمانات إلى إيرادات 
الدولــة مــن النفــط ووضعها 
كضمان لعــدد من الســنوات 
علــى حســب اجــل الإصــدار 
وهنا الصعوبة في وضع هذه 
الضمانات ضمن برامج الإصلاح 

المالي وتغطية العجز. 

البورصة والصكوك 
تخطط البورصة لتوفير سوق 

لتبادل الصكوك والسندات 
وأدوات الدخل الثابت بشكل 
عام فما رأيك في إمكانيات 

نجاح تلك الأدوات الاستثمارية 
الجديدة؟

٭ مــن الجيــد ان يكــون لدى 
الكويت ســوق لتلك الادوات، 
إلا أن المســتثمرين الدوليــن 
يفضلــون منصــات التــداول 
المعترف بها عالميا التي تتميز 
الدخــول والخروج  بســهولة 
منها مثل ســوق لندن ودبلن 
ولوكسمبورج وناسداك ودبي، 
فهذه الأسواق لديها سمعة جيدة 
عالميــا، وتتميز بأطر وقوانين 
وتشــريعات ومعاييــر عالمية 
تطمئن المستثمرين للاستثمار 
فيها دون أي معوقات أو ضرائب 
قد تفرض عليهم في أي وقت.

الدوليــون  فالمســتثمرون 
ليســت لديهم نية او استعداد 
لأســواق غير مجربة عالميا أو 
ليس لديها خبرة في هذا المجال 
خاصــة في ظل عــدم وضوح 

سياسات الاستثمار محليا. 

يتوقع ان ترتفع تكلفة أدوات 
التمويل الإسلامي في حال 

تطبيق القيمة المضافة وبالتالي 
تضرر البنوك الإسلامية.. كيف 

يمكن تفادي ذلك الضرر في 
حال تطبيق الكويت للقيمة 

المضافة؟ 
٭ فــي البداية يجب ان تكون 
الخطــوة الاولى صــدور قرار 
او تشــريع يســتثني البنوك 
الإسلامية من جميع العمليات 
المالية التي تجرى من خلالها.
فالبنوك الإسلامية لا تقوم 
بدور البائع والمشــتري وإنما 
تقوم بدور تمويلي عبر خطوات 
تتوافق مع الشريعة الإسلامية 
ومــن غير العدل أن تحاســب 
وتفرض عليها ضريبة في كل 
خطوة تقــوم بها، فهــذا الأمر 
سيكون بمنزلة تكلفة إضافية 
عليها، وسيعرقلها عن خوض 
المنافسة مع البنوك التقليدية.

أما الضرر الذي سيقع على 
البنوك الإسلامية في حال عدم 
اســتثنائها من القرار فيتمثل 
في عزوف العملاء عن التمويل 
الإســامي وبالتالي ســتتأثر 
عمليــات البنــوك الإســامية 

وحصتها بالسوق.

عصام الطواري خلال حديثه مع » الأنباء » 

لا أتوقع نجاح بورصة 
لأدوات الدخل الثابت 

استبعاد الصكوك 
بسبب الضمانات من 

الأصول السيادية..
ولا بد من تعديل 

تشريعي

الكويت تأخرت
في الإصدار السيادي 
وستدفع مقابل رفع 

الفائدة الأميركية

توقعات رفع الفائدة 
أدت لتجنب الآجال 

الطويلة التي تصل

لـ 30 عاماً

أتوقع أن تصل تغطية 
الإصدار السيادي إلى 

4 - 5 مرات 

لا بد من إصدار 
تشريع يستثني 

البنوك الإسلامية من 
القيمة المضافة

حوار: محمود فاروق 


