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إلغاء إدراج أسهم »أدنك« من البورصة
قرر مجلس مفوضي هيئة أسواق المال إلغاء إدراج أسهم شركة الدار الوطنية للعقارات »أدنك« لانتهاء 
الفترة المسموحة للشركة باستكمال الشروط والمتطلبات اللازمة لعقد الجمعية العامة خلال 3 أشهر من 
قرار مجلس الهيئة بإيقاف التداول. وأكدت »هيئة الأسواق« في بيان على موقع البورصة، على ضرورة 
تنفيذ قرار المجلس بإلغاء إدارج أسهم أدنك، لانتهاء فترة انعقاد العمومية والتي تستمر من تاريخ صدور 
قرار مجلس المفوضين في 22 مارس الماضي وحتى 22 يونيو الجاري. وكان المجلس قرر بنهاية مارس 
الماضي إلغاء إدراج أسهم الشركة ما لم تستكمل الشروط والمتطلبات اللازمة لعقد الجمعية العامة.

أصول القطاع بلغت تريليوني دولار بنهاية 2016

»إس آند بي«: 5% نمو متوقع لقطاع التمويل الإسلامي خلال 2017 و2018
أصــدرت وكالــة »إس آند بــي جلوبال 
للتصنيفات الائتمانية« تقريرها حول قطاع 
التمويل الإسلامي، حيث تعتقد أنه سيواصل 
نموه هذا العام، لكنه سيفقد بعضا من زخمه 
في 2018، وقد بلغت أصول القطاع في نهاية 
2016 نحــو 2 تريليــون دولار، أدنى بقليل 
من توقعاتنا في ســبتمبر. ورغم تســارع 
إصــدارات الصكوك في النصف الأول 2017 
والتي من المرجح أن تبقى قوية في النصف 
الثاني من العام، لا نعتقد بأن معدل النمو 
سيستمر بهذا المســتوى. وتعتقد الوكالة 
أن هناك إمكانية لتحقيق نمو أكبر في حال 
نجحت الهيئات الرقابية والمشــاركون في 
السوق في تحقيق توحيد أكبر للمواصفات، 
والذي قد يؤدي إلى تشكيل قطاع للتمويل 

الإسلامي عالمي حقيقي.

ظروف عكسية
يبقى التمويل الإســامي مرتكزا بشكل 
رئيســي في الدول المصــدرة للنفط، حيث 
تستحوذ دول مجلس التعاون، وماليزيا، 
وإيران على أكثر من 80% من أصول القطاع. 
ومن وجهة نظر »إس آند بي«، أدى الانخفاض 
في أسعار النفط وخفض الحكومات للإنفاق 
الاستثماري والجاري إلى تراجع آفاق نمو 
القطاع، وبينما استمر أداء الاقتصاد الماليزي 
على نحو ملائم، بفضــل تنوعه، انخفض 
متوسط النمو الاقتصادي لدى دول الخليج 
بشكل كبير في الفترة ما بين 2012 - 2017.

ومن جهة أخرى، شهدت إيران طفرة في 
النمو في 2016 بعد رفع بعض العقوبات عنها 
وارتفاع أســعار النفط، إلا أنه من المتوقع 
أن يعتدل هذا النمو خلال السنوات الثلاث 
المقبلــة. وبنفس الوقت ســيظل الاقتصاد 
الإيرانــي يعاني من قلة خيــارات التمويل 
والعقوبات التي بقيت مفروضة على إيران. 
وتعتقد الوكالــة، أن معدل نمو القطاع 
سيســتقر عند نحو 5% فــي العامين 2017 
و2018، أدنى من متوسط معدل النمو خلال 
العقد الماضي. ومن المرجح أن تشهد الدول 
التي انضمت حديثــا للقطاع، مثل المغرب 
وعمــان، نموا أقوى، إلا أن مســاهمتها في 

قطاع التمويل الإسلامي بشكل عام ستبقى 
على الأرجح محدودة.

عام صعب
وتتوقع الوكالة اســتمرار التباطؤ في 
البنوك الإسلامية في دول مجلس التعاون 
في 2017 بعد تراجع نمو الأصول إلى %5.3 
في 2016 من 10.7% في العام 2014. وبموجب 
السيناريو الأساسي لدينا، نتوقع استقرار 
نمو الأصول عند نحو 5% وذلك لأن خفض 
الحكومات للإنفاق ومبادرات تعزيز الإيرادات، 
مثل فرض ضرائب جديدة، يحد من فرص 
نمو البنوك الإسلامية في قطاعي الشركات 
والتجزئة. وترى الوكالة أن البنوك أصبحت 

أكثر حذرا وانتقائية في أنشطة الإقراض، 
مما أدى إلى اشــتداد المنافســة. مع ذلك، لا 
نتوقــع أن ينطبق ذلك على جميع البنوك 

في جميع دول مجلس التعاون الخليجي.
ورغم أن التباطؤ الاقتصادي سيظل على 
الأرجح ملموســا في السعودية، إلا أن نمو 
البنوك الإسلامية قد شهد تسارعا في 2016، 
وذلك بفضل اتباع تلك البنوك استراتيجة 
زيادة الأعمال بين الشــركات والمؤسســات 

الصغيرة والمتوسطة. 
ومع تحول الدورة الاقتصادية، نعتقد أن 
مؤشرات جودة أصول البنوك الإسلامية في 
دول الخليج سوف تتراجع في النصف الثاني 
من هذا العام وفي العام 2018. هذا التراجع 

لم يكن ملحوظا في العام 2016 لأن البنوك 
بدأت في إعادة هيكلة تعرضاتها لكي تتكيف 
مــع التحول في البيئــة الاقتصادية. لذلك 
شهدنا ارتفاعا في القروض المعاد هيكلتها 
في مجلس التعاون العام الماضي، ولم نشهد 
ارتفاعا ملحوظا في القروض المتعثرة لدى 
البنوك أو ارتفاعا في تكلفة المخاطر. وتعتقد 
الوكالة أن التراجع سيكون ملحوظا أكثر في 
العامين 2017 و2018. وعلى العموم، نعتقد 
أن تعرضات المقاولين الفرعيين، والمؤسسات 
الصغيــرة والمتوســطة، وتجــار التجزئة 
والوافدين ســتتحمل عبء تحــول الدورة 
الاقتصادية وستساهم بشكل بارز في تشكيل 

قروض متعثرة جديدة خلال تلك الفترة.

خفض الإنفاق الحكومي وفرض 
الضرائب يقلص نمو القطاع الإسلامي

البنوك الإسلامية أصبحت أكثر حذراً 
وانتقائية بأنشطة الإقراض 

مؤشرات جودة أصول البنوك 
الإسلامية بالخليج ستتراجع

في 2018

انكشاف البنوك على المؤسسات 
الصغيرة والوافدين سيشكل قروضاً 

متعثرة جديدة

المستثمر الأسطوري جيم روجرز في مقابلة مع »بيزنس انسايدر«:

أزمة مالية طاحنة تدق طبولها.. أعتى ما عرفه العالم
محمود عيسى

توقع المستثمر الأسطوري جيم روجرز 
حدوث انهيار الأسواق المالية في السنوات 
القليلة المقبلة، قائلا إن هذا الانهيار تتضاءل 
معه أي وقائع اقتصادية اخرى شهدها في 
حياته العملية الطويلة والحافلة بالأحداث.

وكان روجرز يتحدث في مقابلة تلفزيونية 
مع الرئيس التنفيذي لمجلة بيزنس انسايدر 
هنري بلودجيت في حلقة هذا الأسبوع من 
برنامجه »ذا بوتوم لاين«، حيث قال ردا 
على سؤال حول ما ستكون عليه الأسواق 
المالية انه تعلم في وقت مبكر جدا في حياته 
المهنية في مضمار الاستثمار الا يستثمر 
في ما يريده هو بل في ما يحدث في العالم. 
وبخلاف ذلك، فانه سيئول الى الافلاس 
والانهيار. وما سيحدث في الاسواق المالية 
سيتواصل حيث تتحول بعض الأسهم في 
الولايات المتحدة الى فقاعة وهذه الفقاعة 
مقبلة ولن تلبث ان تنهار، وهذا الامر يجب 

ان يكون مصدر قلق كبير بالنسبة لنا. 
وخاطــب روجرز محدثــه قائلا ان ذلك 
قد يكون جيدا بالنســبة لك لأنك تعلم ما 
سيحدث وستعمل ما في وسعك لضمان 
الأمن الوظيفي لك، فانت شخص محظوظ.

وردا على سؤال حول الموعد المتوقع للانهيار 
والمحفزات التي ستؤدي اليه، قال روجرز 
انه سيقع في وقت لاحق من هذا العام او 
ربما في العام المقبل، قائلا ان هذه الازمات 
تبدا في اماكن لا نتوقعها، فعلى سبيل المثال 
تعرضت ايسلندا للانهيار في عام 2007، 
وعندها تساءل الناس عما اذا كانت هناك 
دولة بهذا الاسم، وهل لديها سوق للأوراق 
المالية؟ ثم تبعتها ايرلندا، وما لبثت شركات 

كبرى ان انهارت مثل شركة بير شتيرن وبنك 
ليمان بروذرز، ثم تتخذ الأمور طابع الدوامة 
لتتلاحق الإفلاسات، ولكن من البؤر والمراكز 

التي لم تكن محل اهتمامنا.
وفي رده على سؤال حول النقطة التي ستبدأ 
منها، قال روجرز ربما تكون احد برامج التقاعد 
في الولايات المتحدة، وكثير منها في الوقت 
الحاضر بلغ مرحلة الافلاس كما تعلم. وربما 
تندلع الازمة من دولة لا نعيرها اهتماما، ولكن 
من المستبعد ان تكون حربا، لكنها ستكون شيئا 
ما بالغ الاهمية. وستشاهد القنوات التلفزيونية 

تتحدث عن انهيار شركات لا يخطر على البال 
ان تؤول الى الافلاس.

وعــن حجم الانهيار الــذي يتوقعه، قال انه 
سيكون أعتى ما عرفه العالم من أحداث لأنه 
ســيكون خطيرا جدا، دعنا نبــدأ بالولايات 
المتحدة فقد شــهدنا فيها مشاكل مالية وكل 
4 - 7 ســنوات تحدث واحدة وذلك منذ بدء 
الجمهورية، اما الان فقد مضت 8 سنوات منذ 
الازمة الاخيرة، وبالتالي فهي اطول فترة او 
ربما ثاني اطول فترة تمر دون وقوع ازمة، 
ما يجعل من الحتمي قدومها، وانت تعلم ان 

ازمــة عام 2008 وقعت بســبب الدين وهذا 
الدين يتضاءل مع ما نشهده الآن من احداث.
وأضــاف روجرز انه في عام 2008 كان لدى 
الصينيــن الكثير من الاموال لمواجهة الايام 
السوداء، وعندما حلت هذه الايام بدأوا ينفقون 
الامــوال، والآن حتى الصينيين عليهم ديون 
وهي اعلى بكثير من ذي قبل. اما بالنســبة 
لبنك الاحتياط الفيدرالي الاميركي فان ميزانيته 
العمومية اكبر 5 مــرات مما كانت عليه في 

عام 2008.
وردا على سؤال حول من يملك مفتاح الحل 

او انقاذ الموقف، قال روجرز انه ستكون هناك 
اطراف تحاول ولكن من خلال عمليات رفع 
اسعار الفائدة، وعندما تبدأ الامور بالتدهور 
الفعلي، يبدأ الناس بالمناشدة قائلين »عليكم 
انقاذنا انها الحضارة الغربية التي ستضمحل 
وتنهار«، اما بنك الاحتياط الفيدرالي المكون 
من مجموعة من البيروقراطيين والسياسيين 
فسيرد عليهم بالقول »يجب ان نعمل شيئا 
ما« صحيح انهم سيحاولون ولكن هذه المرة 
لن تنجح جهودهم، وســتتلاحق المحاولات 

ولكنها ستبوء بالفشل الذريع.
ولما ســئل عما اذا كان يؤيد الرأي القائل ان 
الحضارة الغربية قد تكون فعليا في سبيلها 
نحو الانهيار حتى مع صعود الاسواق المالية، 
وأن الازمات المالية تفرز اضطرابا في النظام 
السياسي وعن توقعاته بما سيحدث على الساحة 
السياســية الاميركية هذه المرة، قال روجرز 
انه مقتنع بهذا الرأي وأنه ترقبا لما ستحمله 
الأيام المقبلة قام بنقل نشاطاته الى اسيا، حيث 
اصبح ابناؤه يتحدثون لغة الماندرين الآسيوية.

وأضاف اننا سنشهد انهيار حكومات وانهيار 
دول هــذه المرة، فقد انهارت ايســلندا المرة 

الماضية، وستفلس الان دول اخرى كثيرة.
وفي ختام حديثه لمجلة بيزنس انسايدر، قال 
اسطورة الاستثمار الاميركي جيم روجرز اننا 
سنشهد اختفاء العديد من الاطراف اللاعبين على 
الساحة وسنرى شركات ظلت تتمتع بعراقتها 
لعقود طويلة وقــد دب الوهن في اوصالها 
حتــى يطيح بها وتؤول الى الافلاس وانصع 
مثال على ذلك انهيار بنك ليمان بروذرز بعد 
150 ســنة من وجوده على الساحة المالية. ان 
الجولة المقبلة ستشمل المزيد من الانهيارات 
ان على صعيد المتاحف او المستشــفيات او 

حتى الجامعات او المؤسسات المالية.

جولة إفلاسات 
مقبلة قد تشمل 

المتاحف والجامعات 
والمستشفيات 

والمؤسسات المالية

العالم سيشهد انهيار 
حكومات ودول هذه 

المرة

»الفيدرالي« يتدخل 
لإنقاذ الأوضاع.. وكل 

محاولاته ستبوء 
بالفشل الذريع

أرباح البنوك الإسلامية قد تتراجع
خلال 2017 و2018

ترى وكالة »إس آند بي« في تقريرها 
أن ربحية البنوك الإسلامية ستتراجع 
مرة أخرى في العامين 2017 و2018، 

وذلك يرجع الى عدة عوامل، هي:

1- ارتفاع تكلفة التمويل
أدى هذا الامر إلى تقليص هوامش 
الوســاطة لدى البنوك في 2016. 
وبالرغم من تراجع الضغوط قليلا 
بعد إصدار الحكومات لسندات دولية 
وقامت بدفع المستحقات للمقاولين، 
نعتقد أن تكلفة التمويل ســتبقى 
متضخمــة في الفترة ما بين 2017 

و2018. 
ومن الممكن أن يؤدي الارتفاع الأخير 
في سعر الفائدة للبنك الاحتياطي 
الفيدرالي الأميركي، الذي سارت على 
منوالــه بعض البنوك المركزية في 
الخليي، إلى تحول الودائع لحسابات 
الاستثمار المشاركة في الأرباح من 
الحسابات الجارية من غير فائدة.

وفي حال حدوث ذلك، فإنه سيؤدي 
إلى ارتفاع تكلفــة التمويل أكثر، 
وقد قام عدد قليل جدا من البنوك 
الإسلامية بالاحتفاظ بمبالغ كبيرة 
من الاحتياطات المعادلة للأرباح، التي 
تقوم بجمعها في الســنوات ذات 

الأداء الجيد وتستخدمها في تعيين 
العائدات إلى مالكي حساب الاستثمار 
المشارك في الأرباح عند الحاجة. 

2- ارتفاع تكلفة المخاطر
يتوقع أيضا ارتفاع أكبر في الخسائر 
الائتمانية في العامين المقبلين، بسبب 
الظروف الاقتصاديــة الضعيفة 
نسبيا. من المرجح أن يؤدي التعرض 
للمقاولين الفرعيين، والمؤسســات 
الصغيــرة والمتوســطة، وعملاء 
التجزئــة )لاســيما الوافدين( إلى 

تصاعد خسائر الائتمان.
وبشكل عام، يتوقع تباطؤ في نمو 
إيرادات البنوك، وبأنها ستركز على 
قواعد التكلفة لديها لتخفيف آثار 
المثال، من خلال  ذلك )على سبيل 
إغلاق بعض الفروع(. وكنظيراتها 
من البنوك التقليدية، من المتوقع أن 
تكون البنوك الإسلامية لدول الخليج، 
قادرة على حماية ربحيتها إلى حد 
ما خلال العامين المقبلين. ورغم أن 
الاندماج قد يكون وسيلة للمضي 
قدمــا في بعض أســواق مجلس 
التعاون، تتوقــع الوكالة أن تبقى 
عمليات الاندماج حالة استثنائية في 
العامين 2017 و2018 وليست قاعدة.

80 مليار دولار قيمة صكوك
متوقع إصدارها في 2017

قال تقرير وكالة »إس آند بي« إن أداء سوق الصكوك كان قويا في النصف 
الأول من 2017، إلا أن ذلك لا يعني أنه سيستمر في هذا الاتجاه، فقد ارتفع 
إصدار الصكوك بنسبة 37.7% في النصف الأول، مقارنة بنفس الفترة من 
2016، مدعوما بشكل رئيسي من الإصدارات الضخمة لبعض دول الخليج. 
وتتوقــع الوكالة أن يبقى حجم إصدار الصكوك قويا في 2017، إلا أنه من 
المرجح أن يكون هذا اســتثنائيا وليس قاعدة جديدة، ومن غير المرجح أن 
يتم في 2018 إصدارات بحجم هذه الإصدارات الضخمة التي تمت في 2017.
ومن وجهة نظر »إس آند بي«، يعتقد بأن الإجراءات المعقدة نسبيا لإصدار 
الصكوك لاتزال سببا في إحجام بعض المصدرين عن التوجه للصكوك. مع 
ذلك، نلاحظ بأن هيئات وضع المعايير في قطاع التمويل الإسلامي حققت 

مؤخرا بعض التقدم في هذا المجال. 
وقد ارتفع إجمالي إصدارات الصكوك في النصف الأول من 2017 بشــكل 
كبير مقارنة بنفس الفترة من العام الماضي، حيث جاء ذلك بشكل رئيسي 
بدفع من الإصدارات الضخمة بالعملة المحلية والأجنبية لبعض حكومات دول 
الخليج، بما في ذلك إصدارات بقيمة 9 مليارات دولار من قبل السعودية في 
أبريل 2017، والتي كانت احد أكبر إصدارات الصكوك على مستوى العالم 
حتى تاريخه. ويتوقع أن يبلغ إجمالي الإصدارات ما بين نحو 75 و80 مليار 
دولار في 2017، مرتفعة عن توقعاتنا السابقة ما بين 60 و65 مليار دولار.


