
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

و  من مستويات اصدار أدوات الدين الخليجية في الربع الأ تدني

، والبنوك المركزية ترفع أسعار الفائدة8102العام   
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 أبرز النقاط

 شهده اصدار أدوات الدين السيادية في دو  مجلس بعد النشاط الكبير الذي  8102 مستويات الإصدار في مسته  الربع الأو  من العام تدني

  .8102التعاون الخليجي خلا  العام 

  المتوقع ان توافر مزيج من المحفزات الجيدة مث  تكلفة الاقتراض المواتية، وارتفاع أسعار النفط، واستمرار اهتمام المستثمر الأجنبي، من

  .تحافظ على أسواق الدين كمنفظ تموي  جذاب و سه  الوصو 

  التضخمتم تشديد السياسات النقدية على مستوى العالم والخليج العربي وارتفعت عوائد السندات الدولية والإقليمية على خلفية مخاوف. 

 شاكر المصطفى >
 إقتصادي 
+965 2259 5356, 
chakermostafa@nbk.com 

 
 داني  كاي >
الاقتصاد الكلي مدير أبحاث  

+965 2259 3136, 
danielkaye@nbk.com 

 

 

 
 

 الموجز الاقتصادي
8152 مايو I  51 إدارة البحوث الاقتصادية  

 تطورات سوق أدوات الدين

بعد النشاط الكبير الذي شهده اصدار أدوات الدين السيادية في دو  

، تدنيت مستويات 8152مجلس التعاون الخليجي خلا  العام 

حيث بلغت قيمة  ،8152 العامر في مسته  الربع الأو  من الإصدا

توافر مزيج من المحفزات أن مليار دولار. إلا  58الإصدارات 

الجيدة مث  تكلفة الاقتراض المواتية، وارتفاع أسعار النفط، 

تحافظ على ن أن المتوقع مفواستمرار اهتمام المستثمر الأجنبي، 

في و. إليه الوصو سه  و تموي  جذاب ذمنفعلى كونها أسواق الدين 

الوقت ذاته، تم تشديد السياسات النقدية على مستوى العالم والخليج 

العربي وارتفعت عوائد السندات الدولية والإقليمية على خلفية 

 .التضخممخاوف 

دولياً: النمو القوي وارتفاع التضخم يدفعان بعوائد السندات إلى 

 الارتفاع

العالمية العوائد السيادية :1الرسم البياني   

)%( 

 

 تومسون رويترز داتاستريمالمصدر: 

أدت المخاوف من أن يؤدي النمو العالمي القوي إلى رفع معدلات 

التضخم إلى دفع عائدات السندات القياسية العالمية نحو الارتفاع 

، الأمر الذي عم  على تعويض 8152بنهاية الربع الأو  من العام 

الجيوسياسية وتوتر العلاقات التجارية ضطربات الا من المخاوف رآثا

على مستوى العالم. حيث ارتفعت عوائد سندات الخزانة الأمريكية 

، في حين %8.22نقطة أساس وبلغت  33سنوات بواقع  51لأج  

 2سنوات بواقع  51في حين ارتفعت عوائد السندات الألمانية لأج  

 .%1.11نقاط أساس وبلغت 

التغير في العوائد السيادية العالمية :2الرسم البياني   

()نقط اساس  

 

 تومسون رويترز داتاستريمالمصدر: 
 

وفي الولايات المتحدة على وجه الخصوص، كانت العائدات مدفوعة 

بعلامات تد  على ارتفاع التضخم تدريجيا وضغوط الأجور بالتزامن 

وبالفع  يبدو أنه قد طرأ تغير على  مع قوة النشاط الاقتصادي.

التوقعات التضخمية، حيث بلغ معد  التعاد  لعشر سنوات في 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

    مارس     ديسمبر     سبتمبر     يونيو     مارس 

سنوات   أمريكا  سنوات   ألمانيا 

سنوات   بريطانيا  سنوات   يابان 

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

سنوات   أمريكا  سنوات   بريطانيا  سنوات   ألمانيا  سنوات   يابان 



 
  
 

 
 
 
 

 

 T: (965) 2259 5500, F: (965) 2224 6973, econ@nbk.com, © 2018 NBK                                           www.nbk.com 
 

والذي يتوقع متوسط معد  التضخم خلا  العقد  -الولايات المتحدة 

، فيما يعد أعلى 8152في الربع الأو  من العام  ٪8.5 -المقب  

ساس نقطة أ 38، حيث ارتفع بمعد  8151مستوى له منذ العام 

 .8152مقارنة بمستويات العام 

أما في أوروبا، فعلى الرغم من ثقة البنك المركزي الأوروبي في 

ارتفاع عائدات  أنوقت سابق من تعافي اقتصادات منطقة اليورو، إلا 

السندات كان محدوداً نسبياً. وساهمت جهود البنك المركزي 

الية، بالإضافة تبديد أي إشارات بتشديد السياسات الم فيالأوروبي 

إلى ضبابية الوضع السياسي وبلوغ النمو الاقتصادي إلى ذروته 

، في الحد من ارتفاع المنخفضة واستحكام تراجع مستويات التضخم

 .عوائد السندات الألمانية

واستمر تشديد السياسات النقدية على الصعيد العالمي بدعم من تدفق 

حين انفرد الاحتياطي الفدرالي البيانات الاقتصادية القوية نسبياً. وفي 

 81بمقدار  - 8152برفع أسعار الفائدة في الربع الأو  من العام 

تحولت توجهات البنوك  -نقطة أساس  521-511نقطة أساس إلى 

المركزية الأخرى هامشياً نحو التشديد. وتقارب التوقعات الرسمية 

ار الفائدة الصادرة عن الاحتياطي الفيدرالي إلى التحو  من رفع أسع

ثلاث مرات هذا العام إلى أربع زيادات، وتراجع البنك المركزي 

الأوروبي عن التزامه بتوسيع حجم برنامج شراء السندات، كما 

اتسمت نظرة بنك إنجلترا إلى مزيد من التفاؤ  بشأن التضخم، 

الحكومية خلا  صدارات الإواشترى المركزي الياباني عددًا أق  من 

وتيرة قيام البنوك  ضاانخفيأتي ذلك في ظ  ع الأو  من العام. والرب

الحكومية إلى أدنى مستوى لها صدارات الإالمركزية الرئيسية بشراء 

 .8153منذ العام 

من الأوراق المالية ةك المركزيومشتريات البن :3الرسم البياني   

(أشهر 3متوسط متحرك لمدة )مليار دولار،   

 

 تومسون رويترز داتاستريمالمصدر: 
 

دول مجلس التعاون الخليجي: عوائد السندات الإقليمية تتبع خطى 

نظيرتها الأمريكية، وتراجع مستويات الإصدار في الربع الأول من 

 8102العام 

مع  بالتزامنارتفعت عوائد سندات دو  مجلس التعاون الخليجي 

الخزانة الأمريكية ومع تصاعد التوترات سندات عوائد ارتفاع 

الإقليمية. وقد حدث هذا التطور على الرغم من ارتفاع أسعار النفط، 

على أساس ربع سنوي  %9حيث ارتفع سعر مزيج خام برنت بنسبة 

للبرمي . وارتفعت عائدات الديون  اً دولار 72في الربع الأو  إلى 

 9و 2تتراوح ما بين  السيادية لدو  مجلس التعاون الخليجي لآجا 

، 8152نقطة أساس في الربع الأو  من العام  72-21سنوات بواقع 

مستويات الارتفاع. على أفي حين شهدت كلا من السعودية والبحرين 

للمرة الأولى في  %2وتجاوزت عائدات السندات البحرينية نسبة 

د حين كانت عوائد السندات الكويتية هي الأدنى، حيث استقرت عن

 .تقريباً  %3.2مستوى 

العوائد السيادية في دو  مجلس التعاون :4الرسم البياني   

)%( 

 

 تومسون رويترز داتاستريمالمصدر: 
 

التغير في العوائد السيادية الخليجية 5الرسم البياني   

(نقط اساس)  

 

 تومسون رويترز داتاستريمالمصدر: 
 

مزيج من العوام  من ضمنها ارتباط العملات الخليجية  وساهم

بين البنوك في قيام البنوك بالدولار وتضييق هوامش أسعار الفائدة 

المركزية الخليجية بتتبع خطى الاحتياطي الفيدرالي في رفع أسعار 

نقطة أساس في شهر مارس. هذا وقد بلغت  81الفائدة بمقدار 

هوامش أسعار الفائدة بين البنوك أدنى مستوياتها على مدى عقد من 

دعم جاذبية الزمان، مع تطلع السياسات المالية لمعالجة هذا الاتجاه و
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العملات المحلية. وفي خطوة غير اعتيادية، قام البنك المركزي 

السعودي برفع سعر الفائدة بشك  استباقي قب  أسبوع من قيام 

 .الاحتياطي الفيدرالي بنفس الخطوة

يكيةالإقليمية و الليبور الأمرفارق اسعر فائدة الإنتربنك  :6الرسم البياني   

(اساسنقط  متوسط شهري، ،ثلاثة أشهر عائد)  

 

 تومسون رويترز داتاستريمالمصدر: 
 

وبلغ إجمالي إصدارات دو  مجلس التعاون الخليجي أضعف 

مليار  58مستوياته على مدى ثلاث سنوات تقريباً، بقيمة إجمالية 

. وقد عزز نشاط إصدارات 8152دولار في الربع الأو  من العام 

 7.1سيادية بقيمة الدين الخليجية قيام سلطنة عمان بإصدار سندات 

مليار دولار، وساهم القطاع المالي بأغلبية المبلغ المتبقي. وارتفع 

مليار دولار، حيث بلغت  8إجمالي الديون الإقليمية المستحقة بواقع 

على  %52مليار دولار، مع تراجع مستويات النمو إلى  232قيمتها 

 .أساس سنوي

مجلس التعاون الاقتصادي أدوات الدين القائمة لدول :7الرسم البياني   

(مليار دولار)  

 

 زاوية، تومسون رويترز ايكون، بنك كويت المركزي، تقارير صحفيةالمصدر: 
 

وساهم ارتفاع أسعار النفط في دفع فروقات عقود مبادلة مخاطر 

إلى التراجع بالنسبة لمعظم  –أحد مقاييس المخاطر  -الائتمان 

الإصدارات السيادية لدو  مجلس التعاون الخليجي خلا  هذا الربع، 

المستقبلية بصفة فاق والآفي حين تم تثبيت التصنيفات الائتمانية 

ه على الرغم من ذلك، أدى تجدد المخاوف المتعلقة أنعامة. إلا 

بالأوضاع المالية والخارجية إلى تخفيض التصنيف الائتماني للبحرين 

 )وكالة موديز: من عمان وسلطنة( BB إلى+BB : من)وكالة فيتش

Baa2 إلى Baa3)  مان حاليًا على حافة فئة الاستثمار، في وتقف ع 

 .إلى ما دون درجة الاستثماركثر أالبحرين حين تراجعت 

لا تزال توقعات الاقتراض قوية في دول مجلس التعاون الخليجي 

 8102للعام 

قد تشجع دو  ه يوجد عدد من العوام  التي أنإلى التوقعات تشير 

، 8152لاقتراض في بداية العام امجلس التعاون الخليجي إلى تركيز 

احتما  ارتفاع أسعار الفائدة، والاحتياجات ومن أهم هذه العوام : 

. ية الوصو  إلى الأسواق بسهولة نسبية حالياً المالية الضخمة، وإمكان

إصدارات كبرى من  8152، شهد الربع الثاني من العام الأنوحتى 

 58مليار دولار و 55 -السندات في المملكة العربية السعودية وقطر 

فيما يعد أو  انخراط لقطر في سوق  –مليار دولار على التوالي 

تجاوز الطلب على الإصدارات و .8157الديون الدولية منذ العام 

على  مليار دولار 18و مليار دولار 11ـالحاجز  القطريةو السعودية

، بما يعكس الاقبا  الشديد على الديون السيادية في دو  التوالي

مجلس التعاون الخليجي، بالإضافة إلى تنافسية تسعير السندات لكلا 

  .صدارينالإ

المستثمرون  تجنب، حيث تلقى نفس النجاحالبحرين لم  تجربةن أإلا 

السندات البحرينية التقليدية بسبب التسعير غير المناسب، في حين تم 

تسعير صكوكها اللاحقة بزيادة كبيرة مقارنة بالإصدار السابق. وفي 

الكويت، قد يؤدي التأخير في إقرار قانون الدين العام الجديد إلى 

 51تياطات لتموي  عجزها المقدر بحوالي تحو  الدولة إلى الاح

 السابق مدة قانون الدين العام ذلك لأنو، 8152مليارات دولار لعام 

 .8152في سبتمبر  قد انتهت

، إلا ةملائمزا  تلا  ةالدخ  الثابت العالميدوات أ أن نموعلى الرغم 

أق  إيجابية بشك  طفيف. ومن المتوقع أن يدفع النمو  تأصبح اأنه

الاقتصادي العالمي الذي ما زا  قوياً، بالإضافة إلى تقييد أوضاع 

التضخم العالمي، بما قد  طفيف في نسبة سوق العم ، إلى ارتفاع

ه على الرغم من ذلك، فقد أنسياسات أكثر تشدداً. إلا  إتباع يشير إلى

يرة إلى تراجع معدلات النمو في ك  من أشارت البيانات الأخ

 تباطؤ إجراءات تشديد  إلى تؤدي الولايات المتحدة وأوروبا، والتي قد

بصورة أكبر مما كان متوقعاً. كما يتوقع من البنوك  ةالنقديالسياسات 

المركزية أن تراقب عن كثب الأوضاع المالية ومستويات الدين، 

أسعار الفائدة بسرعة  ترفع إذا ماالاستقرار عدم حداث أسعياً لتجنب 

 كبيرة.
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 : الإصدارات الخليجية الجديدة حسب القطاع  )مليار دولار(1الجدول 

 81الربع الثُالث  81الربع الرابع  81الربع الأول  81الربع الثاني  81الربع الثُالث  81الربع الرابع  81الربع الأول   

 18.5 23.5 20.0 18.2 22.7 23.4 8.0 القطاع العام

 3.3 1.4 4.7 1.7 0.9 1.0 3.1 القطاع المالي

 0.3 2.3 1.5 1.1 0.4 4.5 0.6 القطاع غير المالي

 22.1 27.2 26.1 21.0 24.0 28.9 11.7 المجموع

              

 : الإصدارات الخليجية الجديدة حسب الدولة )مليار دولار(2الجدول 

 81الربع الثُالث  81الربع الرابع  81الربع الأول  81الربع الثاني  81الربع الثُالث  81الربع الرابع  81الأول الربع   

 0.8 2.8 1.1 0.0 4.2 1.5 0.5 بحرين

 2.5 4.4 11.6 3.2 4.6 0.3 0.0 الكويت

مان  2.0 0.3 5.0 2.9 0.8 0.9 7.5 ع 

 4.3 1.0 5.1 3.5 0.6 0.0 0.5 قطر

 11.5 17.5 0.0 9.5 11.1 12.6 0.5 السعودية

 1.1 1.3 3.4 1.9 2.7 13.6 2.6 الإمارات

 22.1 27.2 26.1 21.0 24.0 28.9 11.7 المجموع

 زاوية، تومسون رويترز ايكون، بنك كويت المركزي، تقارير صحفيةالمصدر: 
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Head Office International Network  NBK Capital 
Kuwait 

National Bank of Kuwait SAKP 

Abdullah Al-Ahmed Street 

P.O. Box 95, Safat 13001 

Kuwait City, Kuwait 

Tel: +965 2242 2011 

Fax: +965 2259 5804 

Telex: 22043-22451 NATBANK 

www.nbk.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bahrain 

National Bank of Kuwait SAKP 

Zain Branch 

Zain Tower, Building 401, Road 2806 

Seef Area 428, P. O. Box 5290, Manama 

Kingdom of Bahrain 

Tel: +973 17 155 555 

Fax: +973 17 104 860 

 

National Bank of Kuwait SAKP 

Bahrain Head Office 

GB Corp Tower 

Block 346, Road 4626 

Building 1411 

P.O. Box 5290, Manama 

Kingdom of Bahrain 

Tel: +973 17 155 555 

Fax: +973 17 104 860 

  

United Arab Emirates 

National Bank of Kuwait SAKP 

Dubai Branch 

Latifa Tower, Sheikh Zayed Road 

Next to Crown Plaza 

P.O.Box 9293, Dubai, U.A.E 

Tel: +971 4 3161600 

Fax: +971 4 3888588 

 

National Bank of Kuwait SAKP 

Abu Dhabi Branch 

Sheikh Rashed Bin Saeed 

 Al Maktoom, (Old Airport Road) 

P.O.Box 113567,Abu Dhabi, U.A.E 

Tel: +971 2 4199 555 

Fax: +971 2 2222 477 

 

Saudi Arabia 

National Bank of Kuwait SAKP 

Jeddah Branch 

Al Khalidiah District,  

Al Mukmal Tower, Jeddah  

P.O Box: 15385 Jeddah 21444 

Kingdom of Saudi Arabia 

Tel:   +966 2 603 6300 

Fax:  +966 2 603 6318 

 

Jordan 

National Bank of Kuwait SAKP 

Amman Branch 

Shareef Abdul Hamid Sharaf St 

P.O. Box 941297, Shmeisani,  
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