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70 إلى 80 مليار دولار حجم الإصدار المتوقع للعام الحالي

»الخليج« يحرك سوق الصكوك العالمية.. وتوقعات متشائمة لـ 2018
قــال تقريــر صــادر عن 
وكالة »إس آنــد بي غلوبال 
للتصنيفــات الائتمانية« إن 
العام الماضي شهد أداء قويا 
لإصدارات الصكوك، لكن غير 
المؤكد أن تكون بنفس القوة 

هذا العام أيضا. 
وكان إصــدار الصكــوك 
قد ارتفع فــي العام الماضي 
بنسبة 45.3%، إذ وصل إلى 
97.9 مليار دولار بعد أن بلغ 
67.4 مليــار دولار فــي عام 
2016 ، وذلك بدعم رئيســي 
الكبيــرة  مــن الإصــدارات 
لبعض دول مجلس التعاون 

الخليجي.
أن  الوكالــة  وتوقعــت 
ظــروف الســيولة الجيــدة 
فــي دول مجلــس التعــاون 
الخليجــي والعالــم عموما 
هــي التي ســاهمت في دفع 
أداء الصكوك العام الماضي، 
بالإضافة إلى الأنشطة التي 
قامت بها بعض الدول بهدف 
التمويل  تطويــر قطاعــات 

الإسلامي لديها. 
والأهــم من ذلــك هو أن 
بعض المصدرين، وعلى وجه 
الخصوص السعودية، كانوا 
قادرين على تفضيل إصدار 
الصكوك على السندات لأنه 
كان لديهم الوقت الكاف ولم 
يكونوا مضطرين الى جمع 
الأموال بســرعة. في المقابل 
من الصعــب تأكيد توقعات 
سوق الصكوك للعام 2018.

وأوضح التقرير أن ارتفاع 
الإصدارات في سوق الصكوك 
في العــام 2017 جاء نتيجة 
لقيــام بعــض دول الخليج 
بإصدارات كبيرة بالعملتين 
المحليــة والأجنبيــة. وكان 
إصدار الســعودية لصكوك 
مليــارات دولار   9 بقيمــة 
الإصدار الأكبر على الإطلاق 
علــى مســتوى العالم حتى 

تاريخه. كما واصل السوق 
جــذب بعــض الــدول غيــر 
الأساسية في قطاع التمويل 
الإسلامي، حيث قامت هونغ 
كونــغ بإصــدار الصكــوك 
للمرة الثالثــة وكذلك قامت 
نيجيريا بإصــدار الصكوك 

للمرة الأولى. 
ونتوقــع اســتمرار هــذا 
التوجــه مــع عــزم كل مــن 
اللجــوء  المغــرب وتونــس 
إلــى ســوق الصكــوك فــي 
العــام 2018، وإعلان المملكة 
المتحــدة عن نيتهــا لإصدار 
الصكــوك مــرة أخــرى في 
العــام 2019 عند اســتحقاق 
الصكــوك التي أصدرتها في 
العــام 2014. وبينما نعتقد 
التمويلية  أن الاحتياجــات 
لبعض الدول الأساسية في 
التمويل الإســامي ستبقى 
مرتفعة، وتوقع التقرير بأن 

في تحديد شكل أداء السوق 
في العام 2018 وصاعدا، هما:
تطبيق أكثر صرامة لمبدأ 
تقاسم الربح والخسارة: يحث 
العديد من علماء الشــريعة 
الســوق على تطبيــق أكثر 
صرامــة لمبدأ تقاســم الربح 
الوثائــق  والخســارة فــي 
القانونيــة للصكــوك. وفي 
حين أننا لا نقيم مدى الامتثال 
لأحكام الشــريعة، لكننا مع 
الــرأي القائل بــأن مثل هذا 
التطور يمكن أن يحرم السوق 
من فئة مهمة من المستثمرين 
)المســتثمرين ذوي الدخــل 
الثابت( وفي النهاية سيؤدي 
إلى ارتفاع الأسعار. وبالنسبة 
والحكومــات  للشــركات 
السيادية، من المرجح أن يؤدي 
هذا التوجه إلى تراجع جاذبية 
الصكوك نتيجة للتعقيدات 
القانونية والتكاليف المرتفعة 

تنخفض إجمالي الإصدارات 
على الأرجــح إلى ما بين 70 
و80 مليــار دولار في العام 
2018.  في حين أن الســيولة 
قد حافظت على وفرتها في 
العــام 2017، نتوقع حدوث 
بعض التراجع في السيولة 
هذا العام. على سبيل المثال، 
نتوقــع بــأن يقــوم البنــك 
الفيدرالي الاحتياطي الأميركي 
برفع سعر الفائدة بمقدار 75 

نقطة أساس.
 وستقوم البنوك المركزية 
في دول الخليج على الأرجح 
باتخاذ نفس الخطوة نظرا 

لارتباط عملاتها بالدولار. 

توجهات متوقعة للعام 2018
ويرى التقريــر أن هناك 
توجهين جديرين بالاهتمام 
فــي الســوق، واللذيــن من 
المرجح أن يكــون لهما دور 

لعملية الإصدار. ومن منظور 
الائتمانيــة،  التصنيفــات 
بإمكاننــا تصنيف الصكوك 
التــي تصدرها المؤسســات 
الماليــة مع ميزة اســتيعاب 
الخسائر، لكنه من غير المرجح 
حصول هــذه الصكوك على 
تصنيــف ائتمانــي مشــابه 
للتصنيف الائتماني للجهة 
الراعية، لأنه من المرجح جدا 

أن تكون ذات مخاطر أكبر.
توسيع قاعدة المستثمرين 
لتشمل المستثمرين الأفراد أو 
مال الوقف: يعتقد المروجون 
لهــذه الفكــرة أن اســتثمار 
الأفراد أو مال الوقف يمكن 
أن يرفــع من حجــم إصدار 
الصكوك وبالتالي سيؤدي 
ذلك إلى انخفاض التسعيرة 
من خــال تعزيــز الطلب. 
وبالرغــم من أننــا لا نقدم 
الوقف  المشورة لمستثمري 

حول توزيع أصولهم، نلاحظ 
أن هدف هؤلاء المستثمرين 
هو ليس تحقيق أقصى قدر 
من الأرباح، بل تحقيق أهداف 
اجتماعيــة محــددة. وهــذا 
هو ســبب وجــود علاقة ما 
بين الوقــف وتمويل أهداف 
التنمية المستدامة على سبيل 
إلى ذلك،  المثال. بالإضافــة 
وفــي ضوء الإقبــال الكبير 
الذي شهدناه على الاكتتاب 
على معظم الصكوك التي تم 
إصدارها، نعتقد أن السبب 
وراء تراجــع الســوق هــو 
نقص العرض وليس ضعف 
الطلب. كما أن ضرورة حيازة 
المؤسسات المالية الإسلامية 
على قدر محدد من الأصول 
السائلة عالية الجودة، كجزء 
من الامتثال لاتفاقية بازل 3، 
يوسع الفجوة ما بين العرض 

والطلب.

ن السيولة  تحسُّ
يخفض من 
توجه دول 

الخليج للاستدانة 
بالصكوك خلال 

العام الحالي

السعودية أصدرت 
أكبر الصكوك 

عالمياً بـ 9 مليارات 
دولار

نسبة الدين إلى الناتج المحلي أدنى من %30

الدين العام الكويتي بين الأقل في دول المنطقة

أحمد عوض

كشفت إحصائيات صادرة 
عن مجلــة ميد المتخصصة 
عن أن الكويــت حلت ثالثا 
بــن أكبــر دول المنطقة من 
حيث نصيب الفرد من الناتج 
المحلــى الــذي يقــدر بنحو 
30 ألــف دولار للفرد خلف 
الإمــارات وقطر حيث يبلغ 
نصيــب الفرد الإماراتي من 
النــاتج المحلى نحو 38 ألف 
دولار فيما يقدر نصيب الفرد 
من الناتج المحلى للقطريين 

نحو 60 ألف دولار.
وأوضحــت احصائيات 
ميد لعام 2017 تخطي الناتج 
المحلى الاسمي للكويت حاجز 
100 مليــار دولار لتحل بها 
في المرتبة الثامنة بالمنطقة 
خلف قطر التي قارب الناتج 
المحلــى لها مســتويات 180 
مليار دولار، فيما تصدرت 
السعودية أكبر في المنطقة 
من حيث الناتج المحلى الذي 
يبلغ قرابة 700 مليار دولار.

وجاءت الكويت في مرتبة 
متأخرة بالمنطقة من حيث 
الناتج  الــى  الديــن  نســبة 
المحلى الذي وصلت فيه إلى 
المرتبة الـ 13 بالمنطقة حيث 
لا يتخطى نسبة الدين الى 
الناتج المحلى للكويت حاجز 
30% في حين تتصدر لبنان 
القائمة بنسبة 150% وخلفها 
ليبيا التي يبلغ فيها نسبة 
الدين الى الناتج المحلى حاجز 

140% ومصــر بنحو %100. 
ويذكر ان اجمالي الدين العام 
الكويتــي يتخطى حاجز 8 
مليارات دينــار منها قرابة 
5 مليــارات دينار إصدارات 
محليــة ونحــو 2.5 مليــار 
دينار إصدارات في الأسواق 
الدولية، فيما أقرت اللجنة 
الماليــة البرلمانية مســودة 
قانــون لفرع ســقف الدين 
العــام الى 25 مليــار دينار 
تعادل 83 مليار دولار وزيادة 
آجال الاستدانة الى 30 عاما. 
وأشــارت ميد إلى أن سعر 
التعــادل لميزانيــة الكويت 
هو الأقل بــن دول المنطقة 
الذي يقدر عند مستويات 50 
دولارا للبرميل، الأمر الذي 
يجعل زيادة أســعار النفط 
فــي الآونة الأخيــرة تصب 
في صالح نمــو إيجابي في 
ميزانيتها بعد تحقيق عجز 
مالي خلال العامين الماضيين 

هو الأول منذ 15 عاما.
وتقدر الكويت سعر النفط 
في موازنة العام الجديد الذي 
ســيبدأ في ابريل 2018 عند 
50 دولارا للبرميل مع نفقات 
بنحو 20 مليار دينار، فيما 
تتوقع بلوغ العجز للسنة 
المالية 2016-2017 نحو 7.9 
مليارات دينار بعد استقطاع 

احتياطي الأجيال القادمة.
وعلــى صعيــد حجــم 
الاحتياطــات الماليــة وصل 
بــن  الكويــت  ترتيــب 
دول المنطقــة الــى المرتبــة 

الثامنــة بحجم احتياطيات 
ماليــة تقــارب 30 مليــار 
دولار فــي عــام 2017 فيمــا 
تصدرت السعودية القائمة 
باحتياطيــات تقــارب 500 
مليــار دولار حيث تراكمت 
احتياطيات السعودية على 
مدى السنوات الماضية بفعل 
فوائض الميزانية الناجمة عن 
ارتفاع أســعار النفط التي 
وصلت الى مســتويات 104 
دولارات للبرميــل فــي عام 

.2014
الكويت  وحــل ترتيــب 
في قائمة ميــد لاقتصادات 
المنطقة خلال عام 2017 في 
المرتبة الـ 5 بين أكبر منتجي 
النفط بطاقة إنتاجية تقارب 
3 ملايين برميل يوميا خلف 
الامــارات وإيــران والعراق 

والسعودية.
ويذكر ان الكويت خفضت 
انتاجهــا النفطي بواقع 131 
ألــف برميل يوميا بســبب 
الالتزام باتفاق خفض الإنتاج 
الــذي اقرته منظمــة الدول 
المصدرة للنفط »أوپيك« في 
عام 2016 وجرى تمديده في 
نهاية 2017 حتى نهاية 2018.

 وعلى صعيد انتاج الغاز 
جاءت خلف البحرين وعمان 
بطاقة إنتاجية اقل من مليون 
برميل نفط مكافئ في اليوم، 
وتبلغ تقديرات إيرادات الغاز 
للكويــت نحــو 170 مليون 
دينار سنويا بحسب موازنة 

.2018-2017

4200 موظف جديد خلال الربع الثاني من 2017.. و2% معدل النمو السنوي

»الوطني«: توظيف الكويتيين الأبطأ منذ 7 سنوات
قال تقرير صادر عن بنك 
الكويــت الوطنــي إن قطــاع 
المستهلك شهد تحسنا مع ظهور 
علامات واضحة للتعافي في 
الربع الثالث 2017 بعد التباطؤ 
الملحوظ الذي شهده في 2016 
وفي النصف الأول 2017. وقد 
كان الانتعاش على نطاق واسع 
وتركزت نقاط القوة في الإنفاق 
باســتخدام بطاقات الائتمان، 
وثقــة المســتهلك، والائتمان 
الأسري، إلا أن أغلب مؤشرات 
المستهلك لا تزال عند مستويات 
أقــل بكثير مــن النمــو الذي 
حققته في الأعوام السابقة. في 
المقابل، لا يزال نمو التوظيف 

قويا بما يقدم دعما للقطاع.
وأوضح التقرير أن وتيرة 
توظيــف الكويتيين بدأت في 
الارتفاع في الربع الثاني 2017 
بعد أن شهدت اســتقرارا في 
الربــع الأول، حيث بلغ معدل 
الكويتيين المدنيين  الموظفــن 
الجدد 4200 موظف في الربع 
الثاني من 2017، بدعم من النمو 
القوي للتعيينات الحكومية. 
إلا أن نمو التوظيف قد استقر 
عند مســتوى 2٪ على أساس 
سنوي مقتربا من أبطأ وتيرة 
نمو له منذ أكثر من 7 سنوات. 
وتشــير التوقعات إلى أن 
قطاع المستهلك قد أنهى العام 
2017 بأداء قوي. حيث إن قرار 
رفع أســعار الكهربــاء والماء 
بمستويات معتدلة والتعافي 
البطيء الذي يشــهده نشاط 
ســوق العقــار، بالإضافة إلى 
التزام الحكومة بترشيد الإنفاق 
من شأنه أن يشكل دعما معقولا 

لقطاع المستهلك.
وأضــاف التقريــر أن نمو 
إنفاق المستهلك واصل قوته في 
الربع الثالث 2017 مع اقتراب 
وتيــرة نموه من مســتويات 
العــام 2015. فقــد تحســن 
الإنفاق باســتخدام البطاقات 
الائتمانية وبطاقات الســحب 
الآلي في نقاط البيع محققا نموا 
بنحو 12.5٪ على أساس سنوي 
خلال الربع الثالث بعد أن حقق 
انكماشا بنحو 0.7٪ على أساس 
ســنوي في الربع الثالث من 
العام 2016. كما تحسن أيضا 
نمو إجمالي الإنفاق في الربع 
الثالث من العــام 2017، الذي 
يشمل السحوبات النقدية من 
أجهزة السحب الآلي، متسارعا 
إلى 8.5٪ على أساس سنوي.

وما زال قطاع السلع المعمرة 
يبــدي بعض الضعــف، وإن 
كان من المتوقع أن يتغير هذا 
الوضع قريبا. حيث اســتقر 
معدل تراجع سوق السيارات 

عند مستوى 5٪ على أساس 
سنوي خلال الأشهر التسعة 
الأولى من العام 2017. كما أشار 
مؤشر آراء لثقة المستهلك إلى 
إمكانية حــدوث انتعاش مع 
تسجيل مؤشر السلع المعمرة 
الثانوي أعلى متوسط له في 
ثلاثة أشهر في السنة، حيث بلغ 
119 نقطة في نوفمبر، مرتفعا 
بنسبة 16٪ على أساس سنوي. 
وقد تحســنت ثقة المســتهلك 
بشكل ملحوظ. وسجل مؤشر 
آراء مستوى أعلى من 100 نقطة 
للشهر السادس على التوالي، 
واستقر عند مستوى 113 نقطة 
فــي نوفمبــر وبلغ متوســط 
المؤشــر 107 نقاط منذ يونيو 
2017، مقابــل 94 نقطة خلال 

نفس الفترة من العام 2016.

ويبــدو أن التحســن فــي 
ثقة المســتهلك قد ســاهم في 
دعم اســتقرار نمــو القروض 
الشــخصية فــي 2017. وبلغ 
نمو التســهيلات الشــخصية 
باســتثناء الائتمــان الممنوح 
لشراء الأوراق المالية 7.3٪ على 
أساس ســنوي في المتوسط 
وذلك خلال الفترة الواقعة بين 
يوليــو وأكتوبر 2017 مقارنة 
بمتوســط النصف الأول من 
 .٪6.8 البالــغ   2017 العــام 
وارتفعــت الزيادة الشــهرية 
لهذه القروض إلى 92 مليون 
دينار حتــى الآن خلال نفس 
الفترة بارتفاع كبير بالمقارنة 
بمتوســط النصف الأول من 
العــام 2017 حينمــا بلــغ 58 

مليون دينار.

الكويت الثالثة 
بين دول المنطقة 

في نصيب الفرد 
من الناتج المحلي

الناتج المحلي 
يتخطى حاجز 100 

مليار دولار

الاحتياطيات 
المالية للكويت 
تقارب 30 مليار 

دولار بنهاية 2017

12.5 % نمو الإنفاق 
باستخدام البطاقات 
الائتمانية وبطاقات 

السحب الآلي

7.3 % نمو 
التسهيلات 

الشخصية باستثناء 
الائتمان الممنوح 

لشراء الأوراق المالية

45 % نمو حجم 
إصدار الصكوك 

إلى 98 مليار دولار 
في 2017

البنوك المركزية 
الخليجية تبقي 
على ارتباطها 
بالدولار وترفع 
الفائدة %0.75 

بـ 2018


