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ًالاقتصادية »النفط الكويتي« بـ 48.4 دولارا
انخفض سعر برميل النفط الكويتي 40 سنتا بنسبة 0.8% ليصل إلى 48.40 دولارا، وفقا للسعر المعلن 
أمس من مؤسسة البترول الكويتية. وفي الأسواق العالمية، استقرت أسعار النفط الى حد كبير لتنهي 
الأسبوع وسط حالة من الترقب لتأثير اتفاقية خفض الإنتاج لدى كبار المنتجين والتي تشارك فيها دول 
من )أوپيك( ودول من خارجها ومدى زيادة إنتاج النفط الصخري الأميركي وارتفاع المخزونات. وارتفع 
سعر برميل نفط خام القياس العالمي مزيج برنت سنتين ليصل عند التسوية الى مستوى 51.76 دولارا 
كما ارتفع سعر برميل الخام الأميركي الخفيف 3 سنتات ليصل الى مستوى 48.78 دولارا.

263 مليون دولار متوسط خدمة الدين سنوياً على السندات الدولية

ألف دولار نصيب المواطن من الدين العام
أحمد موسى

مفاهيــم اقتصادية جديدة 
تضاف الى قاموس الاقتصاد 
الكويتي بدأت بعجز الموازنة 
وفرض ضرائب لتصل الأسبوع 
الماضي الى الديون الخارجية 
ومــا يتبعه مــن مفاهيم مثل 
خدمة الدين العام )الفوائد التي 
يتم دفعها على الدين سنويا( 
والتي زادت بشــكل كبير الى 
263 مليــون دولار ســنويا 
يجب سدادها الى جانب اصل 
الدين كذلك نصيب المواطن من 
الديــون الخارجية والداخلية 
)إجمالي حجم الدين نسبة الى 
عدد السكان( والذي قفز الى 16 
ألــف دولار )ما يعادل 5 آلاف 
دينار( قابلة للزيادة في حالة 
استكمال اصدار سندات داخلية 

خلال العام المالي الجديد.
أصــدرت الكويــت خــال 
الأسبوع الماضي، أول سندات 
لها من فئة »الميجا« في الأسواق 
الدولية، وســط اقبــال كبير 
وعوائد أفضل مقارنة مع باقي 
دول الخليج التي ستدفع تكلفة 
أكبر من الكويت على سنداتها.
الإصــدارات الأخيــرة من 
البالــغ  الســيادية  الســندات 
قيمتها 8 مليارات دولار سترفع 
الدين العام الكويتي )الداخلي 
والخارجي( إلى مستويات 20 
مليــار دولار تعــادل 20% من 

الناتج المحلى.
وستزيد إصدارات السندات 
الأخيرة أعباء خدمة الدين التي 
اخذت مسارا صعوديا منذ بدء 
برنامج الاستدانة محليا ودوليا 
بقيمة 5 مليارات دينار لســد 
عجز الموازنة لتصل إلى نحو 
2.5 مليــار دولار حتــى عــام 
2027، إلا ان أعباء الدين تخضع 
الســندات  لمتغيــرات عوائــد 

الأميركية.

السندات الدولية
يتــوزع إصدار الســندات 
الجديدة على شريحتين تبلغ 
قيمــة الأولــى 3.5 مليــارات 

العالمية بنحو قياسي بلغ %66، 
فخلال مايو الماضي دفعت قطر 
لـ 10 بنوك نحو 19 مليون دولار 
أميركي أو نحو 21 نقطة أساس 
في عملية إصدار سندات دولية 
تبلغ قيمتها 9 مليارات دولار 
مقارنة مع 6 نقاط أساس موزعة 
على 6 بنوك في إصدار سابق 
لها. وبحســب بيانات صادرة 
عن بنك جي بي مورغان، فإن 
حصته من الرسوم المصرفية 
الاستثمارية في منطقة الشرق 
الأوسط ارتفعت إلى 9.2% في 

عام 2016 من %4.5 2015.

زيادة السندات الأميركية
الكويــت  ويأتــي اصــدار 
لســندات في الأسواق الدولية 
بالتزامــن مع زيــادة حيازتها 
في الســندات الأميركية خلال 
يناير 2017 بنحو 700 مليون 
دولار لتبلغ 29.4 مليار دولار، 
حيث تتوزع إجمالي السندات 
التي تمتلكها الكويت على 3.3 
مليارات دولار سندات قصيرة 

الأجل، ونحو 26 مليار 
دولار سندات خزانة 
الأجــل.  طويلــة 
عائــدات  وتبلــغ 
السندات الأميركية 

آجال 5 سنوات نحو 
2.04% فيما تبلغ آجال 
السندات 10 سنوات 
2.54% وأجال 30 عاما 

عند %3.13.

نصيب الفرد فيهما من إجمالي 
الدين نحو 29 و21 ألف دولار.

الدين إلى الناتج
إلى  الديون  وقفزت نسبة 
الناتج في الكويــت فوق %18 
فــي 2016، ومتوقــع بلوغهــا 
26% في 2018، ثم تصل لأعلى 
مســتوياتها في عام 2021 إلى 
36% بحســب أحــدث تقريــر 
لصندوق النقد الدولي. وبدأت 
الكويت اللحاق بدول الخليج 
للاستدانة من أســواق الدين 
العالميــة لتمويــل العجز في 
ميزانيتهــا، بعــد هبــوط في 
أسعار النفط بأكثر من %50.

يذكــر ان الحــد الأقصــى 
لسقف الاقتراض الحكومي وفقا 
لقانون الدين العام المعدل في 
عام 1991 نحو 10 مليارات دينار 
كويتي أو ما يعادلها بالعملات 
القابلة للتحويل.  الرئيســية 
وســمح القانــون بالاقتراض 
دون التقيــد بطــرح أذونــات 
الخزانة والسندات لحاملها في 
السوق المحلية، بالإضافة إلى 
الاقتراض في مختلف الأسواق 
المالية العالمية طبقا للأساليب 

دولار أميركي، آجال 5 سنوات 
وتستحق في عام 2022 بعائد 
2.887%، في حــن تبلغ قيمة 
الثانية ذات اجل 10 سنوات 4.5 
مليارات دولار بعائد %3.617.

الكويت ســنويا  ســتدفع 
مــا يقــارب 263 مليون دولار 
أعباء الدين عن تلك السندات 
سنويا )تخضع لتذبذبات عوائد 
الســندات الأميركيــة(، فيمــا 
ستدفع اجمالي خدمة تكاليف 
عــن تلك الســندات بنحو 2.1 
مليــار دولار وهي تمثل %26 
من إجمالي قيمة السندات التي 

تم طرحها.

سندات محلية
ومحلياً، رصــدت »وحدة 
الأبحــاث الاقتصادية بجريدة 
الأنبــاء« تســجيل إصــدارات 
الديــن العــام بنهايــة ينايــر 
الماضي زيادة قياســية لتبلغ 
مستويات 3.5 مليارات دينار 
بزيادة ملياري دينار وبنسبة 
130% عن مســتواها في بداية 
2016 لتعــادل بذلك 9.7% من 

الناتج المحلي.
وتصاعدت وتيرة إصدارات 

الدين العام منذ أبريل الماضي 
بالتزامــن مع عــزم الحكومة 
تمويل عجز الموازنة عبر إصدار 
سندات محلية وتورق بنحو 
يبلغ مليــاري دينــار، لتبلغ 
الإصدارات الجديــدة ملياري 

دينار.
وتبلغ إجمالي خدمة الدين 
المحلي حتى عــام 2022 نحو 
140 مليون دينار )456 مليون 
دولار( ســتتحملها موازنــة 
الدولــة على مدى الســنوات 

المقبلة.

نصيب المواطن
ومــع ارتفاع الديــن العام 
الداخلي والخارجي،  للكويت 
انتقلــت الكويت مــن المراتب 
الأدنى عالميا في نصيب الفرد 
من إجمالي الدين العام، ليرتفع 
مــن 3 آلاف دولار إلى 16 ألف 
دولار وهــي زيــادة تتخطــي 

.%400
وستقفز الكويت من المرتبة 
قبل الأخيرة خليجيا من حيث 
نصيب الفرد من إجمالي الدين 
العام إلى المرتبة الثالثة خلف 
قطــر والامــارات التــي يبلغ 

وبــالأدوات الماليــة المتعارف 
عليها دوليا.

استدانة رغم الفوائض
إلــى  الكويــت  ولجــأت 
الاستدانة من الأسواق الدولية 
رغم تمتعها بفوائض مليارية 
تراكمــت على مدى الســنوات 
الماضيــة التــي تخطــت فيها 
أســعار النفط مستويات 100 

دولار للبرميل.
وبحســب وكالــة فيتــش 
للتصنيــف الائتمانــي، تقدر 
أصول الهيئة العامة للاستثمار 
الصندوق السيادي للبلاد رابع 
أكبر الصناديق العالمية بنحو 
600 مليــار دولار، فيمــا تقدر 
عوائد الصندوق سنويا بنحو 

3% أي قرابة 18 مليار دولار.
وتقدر استثمارات الصندوق 
السيادي للكويت في السندات 
العالمية بين 120 إلى 150 مليار 
دولار، بعضهــا بعائــد يبلــغ 
0.25% وهــو مــا يفتــح بــاب 
للتساؤل عن طرح سندات لسد 
عجز الموازنة بعوائد تقارب %3، 
في الوقت الذي تملك الكويت 
فيه سندات بعوائد لا تتخطى 

.%0.5

أتعاب السندات
ودفعت الكويت ما بين 25 
مليــون دولار إلــى 30 مليون 
دولار من رسوم وأتعاب للبنوك 
العالمية مقابل الإصدار، وذلك 
اســتنادا إلى أتعــاب وعملات 
البنوك من إصدارات السعودية 
وقطر الأخيرة. ومنذ منتصف 
عام 2014 الذي شهد فيه المنحنى 
الهابط لأسعار النفط ولجوء 
العديد من الدول الخليجية إلى 
إجراءات لإصلاح ماليتها العامة 

مــن بينها طرح 
 ، ت ا ســند

ارتفعــت 
م  ســو ر
البنــوك 

المصدر: وحدة الابحاث الاقتصادية بجريدة »الانباء«

3.5 مليارات دينار إصدارات دين جديدة 
بزيادة 130% مقارنة بـ 2015

 
2.5 مليار دولار خدمة الدين العام 
في السنوات العشر المقبلة

20 مليار دولار إجمالي الدين تمثل %26 
من الناتج المحلي في 2018

2.1 مليار دولار خدمة السندات الدولية 
تمثل 26% من أصل الاستدانة

التوزيعة النقدية تدخل من الباب وتخرج من »الدريشة«

تغيير المراكز الاستثمارية بمجرد الحصول على الكوبون
شريف حمدي

»بيــدي لا بيــد عمرو«، 
المقولــة  هــذه  تنطبــق 
التاريخيــة علــى أســهم 
التــي تتراجع  التوزيعات 
أسعارها بشدة في البورصة 
إقــرار الجمعيــات  عقــب 
للتوزيعــات  العموميــة 
النقدية، ويكون هذا التراجع 
بأيدي المستثمرين أنفسهم، 
حيث يتــم تغييــر المراكز 
الاســتثمارية للمســاهمين 
بمجــرد الحصــول علــى 
الكوبــون فتتــم التضحية 
بجــزء من قيمــة الكوبون 
والبيع ليتم الانتقال لشراء 
اســهم جديــدة لــم تعقــد 
عمومياتها بعد، وليس بيد 
الجهات الرقابيــة كما كان 
في الســابق بخصــم قيمة 
التوزيعة النقدية من السهم 
عقب إقرارها من العمومية.
فرغــم لحــاق الكويــت 
بركب الأسواق المالية فيما 
يتعلق بإلغاء »التفســيخ« 
على التوزيــع النقدي منذ 
عامــن بالموافقة على وقف 
النقــدي  التعديــل  آليــة 
لأســعار الأســهم المدرجــة 
إقــرار  فــي الســوق بعــد 
التوزيعــات الســنوية من 
قبل الجمعيــات العمومية 
والإبقاء على تعديل السعر 
بعد خصم أربــاح »المنحة 
المجانية« فقط، إلا أن سلوك 
المستثمرين لايزال يعصف 
بأسعار أســهم التوزيعات 
حتــى الآن وكأن ما يحدث 
هو عقاب لأسهم التوزيعات 

من قبل المستثمرين.
»الأنبــاء«  ورصــدت 
متوســط أســعار أســهم 
الشــركات التــي انعقــدت 
عمومياتها وأقرت توصيات 
التوزيعات النقدية لجلستين 
الجمعيــة  انعقــاد  قبــل 

وجلســتين بعدهــا، وتبين 
أن هنــاك تراجعات كبيرة 
تراوحت ما بين 50% و%115 
)كما يظهر بالجدول المرفق( 
ليصل معــدل التراجع الى 
80% مــن قيمــة التوزيــع 
في المتوســط بالجلســتين 
للجمعيــة  اللاحقتــن 

العمومية.
الســياق،  هــذا  فــي 
اســتطلعت »الأنبــاء« آراء 
مختصــن حــول أســباب 
ذلك، ومتى يتدارك السوق 
الذي يضيع  الســلوك  هذا 
على المســتثمرين المكاسب 
التــي تحققــت  الســوقية 
أســهم  أســعار  بارتفــاع 
إقــرار  التوزيعــات قبــل 

التوصيات.
قطــاع  مديــر  وقــال 
الصناديق الاستثمارية في 
شركة الاستثمارات الوطنية 
مثنى المكتوم إن ما يحدث 
مــن عمليات بيع واســعة 
عقــب انعقــاد الجمعيــات 
العمومية لأسهم التوزيعات 
يعد أمرا ســلبيا، لافتا إلى 
أن هذا السلوك يسلب هذه 
النوعية من الأسهم المكاسب 
السوقية التي تتحقق قبل 

إقرار التوزيعات.
وأضاف المكتوم أن عدم 
تدخــل إدارة الســوق فــي 
تفسيخ الأســهم هو نظام 
عالمي تأخــرت الكويت في 

تطبيقه.
الســوق  أن  وأوضــح 
يحتاج من 3 إلى 5 سنوات 
كي يســتوعب هذا التحول 

المهم، مشيرا إلى أن ما يحدث 
في الأسواق العالمية عندما 
تقر شركة ما توزيع دولار 
مثلا فــإن الســهم يتراجع 
بالســوق بعدها بمقدار 30 
إلى 50 سنتا على الأكثر، أما 
ما يحدث في سوق الكويت 
فإن السهم يتراجع بمقدار 
التوزيعــة النقدية أو أكثر 

أو أقل قليلا.
ولفت إلى أنه مع الوقت 
الأمــر،  ســيتم اســتيعاب 
وســنرى في سوق الأسهم 
الكويتيــة شــركات تقــر 
توزيعات نقدية وأســهمها 
تتماسك بالســوق، مشيرا 
إلى أن رد فعل الســهم في 
التاليــة لإقرار  الجلســات 
التوزيعات ســتعتمد على 
الظروف المحيطة بالشركة 
وبطبيعة التوزيعة نفسها 
أم  اعتياديــة  وهــل هــي 

استثنائية.
وبســؤاله عن استمرار 
الظاهــرة في حــال تفعيل 
نظام صانع الســوق الذي 
الكويتية،  البورصة  أقرته 
أفاد المكتوم بأنه في وجود 
صانع سوق محترف يعمل 
على زيادة السيولة ومعدل 
الدوران للأسهم، فضلا عن 
تطبيق نظام التكات المزمع 
الظاهرة  تطبيقــه ســتقل 
تدريجيا بسبب زيادة كفاءة 

التداول.
مــن جهتــه، قــال نائب 
الرئيس التنفيذي في شركة 
مرابحات الاستثمارية مهند 
المسباح، إن العمل بآلية عدم 

تفسيخ التوزيعات النقدية 
من شأنه ان يحدث حالة من 
الاستقرار في سوق الأسهم، 
بتكريس مفهوم الاستثمار 
الاستراتيجي دون الاعتماد 

على المضاربات.
وأوضح أن هناك أسهما 
الســوقية  تزيد أســعارها 
أكثر من التوزيعة، ومن ثم 
فإن هنــاك من يبيع لجني 

الأرباح.
وأشار المســباح إلى أن 
هنــاك كثيــرا من الأســهم 
شهدت ارتفاعات كبيرة في 
يناير الماضي، بعضها وصل 
لـ 70% دون مبرر، وبالتالي 
فإن عمليات البيع فور إقرار 
التوزيعة تحقق مكاسب لمن 
اشتروا قبل فورة البورصة.
واتفــق مع هــذا الرأي، 
الرئيس التنفيذي للشركة 
المالية  الكويتية للوساطة 
»كي اي سي« فهد الشريعان، 
قائــا إن مــن يضغط على 
سهم ما بعد إقرار توصية 
التوزيــع النقــدي، هو من 
اشترى الســهم مبكرا، لذا 
يتخذ قرار البيع فور إقرار 
التوزيعة لأنه يكون محققا 
لربــح كبير، أمــا من تأخر 
في شراء السهم فقد يخسر 
لأنه في بعض الأحيان تكون 
خسائر السهم السوقية أعلى 
من قيمة التوزيعة النقدية.
ودعا الشريعان الى أن 
الشــركات لحماية  تتدخل 
أسعار أسهمها في السوق من 
خلال شراء أسهم الخزينة 

عند تراجعه.

البنك الدولي: المنافسة في القطاع 
المصرفي الخليجي.. الأدنى عالمياً

أكد البنك الدولي أن مستوى المنافسة في القطاع 
المصرفي بدول مجلس التعاون الخليجي يعتبر 
من بين أدنى المســتويات في العالم، مشيرا 
إلى أن اشتراطات الدخول الصارمة، والقيود 
المفروضة على الأنشطة المصرفية، والضعف 
النسبي لأنظمة الاستعلام الائتماني، وغياب 
المنافسة من جانب البنوك الأجنبية والمؤسسات 
المالية غير المصرفية هي أمور تسهم جميعها 

في إضعاف المنافسة داخل هذا القطاع.
وقال بييترو كاليس - اختصاصي أول في قطاع 
التمويل في البنك الدولي - إنه من خلال إجراء 
بحث ميداني ومراجعة التقارير والدراســات 
المتاحة، تم تحليل القواعد واللوائح التنظيمية 
التي يرجح أنها تعوق المنافسة داخل القطاع 
المصرفي في أسواق إقراض مؤسسات الأعمال 
الصغيرة والمتوســطة بدول مجلس التعاون 
الخليجي، وكذلك الإطار المؤسســي لسياسة 
المنافسة التي تستند إليها هذه القواعد واللوائح 
التنظيميــة، حيث تبــن أن البنوك المملوكة 
للحكومات تلعب دورا بارزا في أسواق إقراض 
مؤسسات الأعمال الصغيرة والمتوسطة وقد 
تحظى بمزايا مهمة، من بينها انخفاض تكلفة 
الحصول على التمويل وانخفاض مســتوى 
المخاطر المتصورة بين المستثمرين والمودعين، 

وهو ما قد يؤثر سلبا في المنافسة ويحد من 
المنافع التي تعود على هذه المؤسسات وعملائها.

وأضاف بقوله: قد تؤدي المبادرات التي ترعاها 
الحكومات، مثل القــروض المدعومة وبرامج 
الضمانات الائتمانية التي يتم إطلاقها لتحسين 
إمكانية حصول مؤسسات الأعمال الصغيرة 
والمتوســطة على التمويل، إلى تشويه تكافؤ 
الفرص داخل القطاع المصرفي وإبعاد المؤسسات 

الخاصة.
وأردف: قد تؤدي المعاييــر الحالية لإصدار 
التراخيص للبنوك إلى خنق المنافســة ومنع 
البنوك الصغيرة من دخول السوق. ووصف 
القواعد واللوائح التي تحدد إجراءات إصدار 
تراخيص مزاولة العمــل المصرفي في دول 
مجلس التعاون الخليجي بأنها ليست واضحة 
دائما، حيث تفتقر نصف هذه الدول إلى قواعد 
واضحة بشأن فترات إصدار الموافقات وإمكانية 
التظلم ضد قرار بالرفض. كما أن بعض الدول 
مازالت تفــرض قيودا على تراخيص مزاولة 

الأنشطة.
وخلص التقرير إلى أن تحسين المنافسة في 
القطاع المصرفي يمكن أن يلعب دورا محوريا 
في زيادة ســبل حصول مؤسسات الأعمال 

الصغيرة والمتوسطة على التمويل.

80 % من قيمة 
الكوبون تتم 

خسارتها بجلستين 
بعد الجمعية 

العمومية

السوق يحتاج 
إلى ما بين 3 و5 

سنوات لاستيعاب 
إلغاء التفسيخ بعد 

التوزيع النقدي

الأسهم تخسر  ٨٠ ٪ من قيمة الكوبون عقب الجمعيات العمومية
متوسط سعر السهم قبل التوزيع النقدي بالفلسالشركة

انعقاد العمومية بجلستين
متوسط سعر السهم بعد 
نسبة خسارة السهم إلى نسبة تراجع السهمقيمة التراجع بالفلسانعقاد العمومية بجلستين

التوزيعة
115%8.30%3548044040زين

66%2.60%3075073020الوطني
85%2.40%72512456الخليج
50%0.70%64204173بوبيان
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