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ــي، مكــون  ــذا، فــإن أي نظــام مال ــي علــى مواجهــة الصدمــات غيــر المتوقعــة. ل ــي” أساســاً بمــدى قــدرة النظــام المال يعُنــى “الاســتقرار المال
مــن مؤسســات وأســواق وبنيــة تحتيــة، يعتبــر مســتقراً إذا اســتمر فــي ضمــان توزيــع مــوارده الماليــة بفاعليــة، وتحقيــق أهدافــه الاقتصاديــة 
الكليــة حتــى فــي أوقــات الضغــوط أو الأزمــات. ونظــراً للكُلفــة الاقتصاديــة والاجتماعيــة الضخمــة للأزمــات الماليــة، فــإن تحقيــق الاســتقرار 

المالــي يظــل فــي مقدمــة أهــداف البنــوك المركزيــة والجهــات الرقابيــة فــي مختلــف دول العالــم.

ــه  ــزي، بصفت ــت المرك ــك الكوي ــدَ بن ــد عَمَ ــق، فق ــذا المنطل ــن ه وم
الجهــة التنظيميــة والرقابيــة الرئيســية علــى الجهــاز المصرفــي 
والمالــي فــي دولــة الكويــت، إلــى تكريــس المــوارد والجهــود لضمــان 
ســامة واســتقرار النظــام المالــي فــي البــاد. وعليــه، فقــد جــاء 
الحثيثــة  المراقبــة  بهــدف  المالــي”  الاســتقرار  “مكتــب  إنشــاء 
والتحليــل المســتمر لــكل مــا يطــرأ علــى القطــاع مــن تطــورات، 
يشــمل  المالــي  الاســتقرار  حــول  ســنوي  تقريــر  وإصــدار  وإعــداد 
المالــي ويسُــتخدَم كأداة  النظــام  تقييمــاً لأداء مختلــف عناصــر 

رقابيــة رئيســية لبنــك الكويــت المركــزي. 

التاســع مــن  الجهــود، يســرنا إطــاق الإصــدار  لتلــك  واســتكمالًا 
تقريــر الاســتقرار المالــي، والــذي يتنــاول بالمراجعــة والتحليــل كل 
جوانــب النظــام المالــي خــال عــام 2020. وفــي ضــوء الأحــداث غيــر 
المســبوقة التــي شــهدها العالــم، جــاء تقريــر هــذا العــام بإضافــات 

تغطيــة  تحقيــق  بهــدف  والتحليــل  المواضيــع  حيــث  مــن 
جائحــة  عــن  الناتجــة  الأخيــرة  للتطــورات  أشــمل 

كورونــا، مــع الحــرص، بالتــوازي، علــى الحفــاظ علــى 
الجوهــر التحليلــي للتقريــر. 

فحــــص  الأول”  “الفصــــل  ويتنــــاول  هــــذا 
ــة  ــ ــة العالمي ــ ــورات الاقتصادي ــ ــل للتط ــ وتحلي
للمؤشــــرات  عــــرض  مــــع  والإقليميــــة 
تأثيــــر  مــــدى  علــــى  للوقــــوف  الرئيســــية 
الأزمــــة. ويعــــرض “الفصــــل الثانــــي” رؤيــــة 
مــــع  الكويتــــي  المالــــي  للنظــــام  عامــــة 
الرئيســــية  الخصائــــص  علــــى  التركيــــز 
ــــي  ــــاع المصرف ــــة للقط ــــورات المهم والتط
ــــل  ــــي “الفص ــــا يغط ــــام، فيم ــــدار الع ــــى م عل
الثالــــث” بالتحليــــل المخاطــــر الرئيســــية 
ومراجعــــة  البنــــوك  واجهتهــــا  التــــي 

والســــوق  والســــيولة  الائتمــــان  مخاطــــر  جوانــــب  لمختلــــف 
والتشــــغيل الحاليــــة والمســــتقبلية. ويوضــــح “الفصــــل الرابــــع” قــــوة 
ومرونــــة البنــــوك المحليــــة مــــن خــــال تحليــــل شــــامل لمؤشــــرات 
الربحيــــة والمــــاءة الماليــــة. ثــــم يتنــــاول “الفصــــل الخامــــس” 
ــوق  ــ ــداً س ــ ــة وتحدي ــ ــواق المحلي ــ ــي الأس ــ ــورات ف ــ ــرات والتط ــ التغي
العقــــار وبورصــــة الكويــــت والمخاطــــر المحتملــــة علــــى الاســــتقرار 
ــــم  ــــاً لأداء نظ ــــادس” تحلي ــــل الس ــــرض “الفص ــــراً، يع ــــي. وأخي المال
ــا  ــ ــت بم ــ ــة الكوي ــ ــي دول ــ ــة ف ــ ــات المالي ــ ــوية المعام ــ ــع وتس ــ الدف
ــــة البنيــــة التحتيــــة ودور المدفوعــــات الإلكترونيــــة  ــــك مرون فــــي ذل

ــة. ــ ــال الجائح ــ خ

إن بنــك الكويــت المركــزي يســعى مــن خــال إصــدار تقريــر الاســتقرار 
ــام  ــاح الع ــفافية والإفص ــدأ الش ــز مب ــى تعزي ــة إل ــة دوري ــي بصف المال
المالــي. ونأمــل أن تســاعد  النظــام  التطــورات فــي  عــن مختلــف 
التحليــات التــي يشــملها هــذا التقريــر المهتميــن علــى تكويــن رؤى 
واضحــة وفهــم أفضــل للمشــكلات والأمــور المعروضــة، ومــن ثــم 
طــرح السياســات والمبــادرات المناســبة لمواجهــة أي تحديــات 

محتملــة.

وختامــاً، أســأل الله العلــي القديــر أن يكُلّــل جهودنــا ومســاعينا 
جميعــاً بالتوفيــق والنجــاح لمــا فيــه الخيــر والصــاح لوطننــا 
الحبيــب، فــي ظــل قيــادة حضــرة صاحــب الســمو أميــر البــاد 
ى الشــيخ نــواف الأحمــد الجابــر الصبــاح حفظــه الله  المُفــدَّ
ورعــاه، وســمو ولــي العهــد الأميــن الشــيخ مشــعل الأحمــد 
الجابــر الصبــاح حفظــه الله، وســمو رئيــس مجلــس الــوزراء 

ــد الحمــد الصبــاح حفظــه الله. الشــيخ صبــاح الخال

والله ولي التوفيق،

يســـعى بنك الكويت المركـــزي من خلال 
إصـــدار تقريـــر الاســـتقرار المالـــي بصفج 
دورية إلى تعزيز مبدأ الشفافية والإفصاح 
العـــام عن مختلف التطـــورات في النظام 

المالي.

عَمَـــدَ بنـــك الكويـــت المركـــزي، بصفته 
الرئيســـية  والرقابية  التنظيمية  الجهـــة 
على الجهـــاز المصرفي والمالـــي في دولة 
والجهود  المـــوارد  تكريس  إلـــى  الكويت، 
المالي  النظام  لضمان سلامة واســـتقرار 

في البلاد.

د. محمد يوسف الهاشل
محافظ بنك الكويت المركزي

17

المــقــدمـــة
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 نطاق التقرير 
 وتجميع البيانات 

يتنــاول تقريــر الاســتقرار المالــي هــذا بالتحليــل أداء العناصــر الأساســية مــن النظــام المالــي المحلــي للســنة 
المنتهيــة فــي 31 ديســمبر 2020. وتعُــرض كافــة المبالــغ فــي هــذا التقريــر بالدينــار الكويتــي، مــا لــم يتــم 

الإشــارة إلــى غيــر ذلــك.

عنــد الإشــارة إلــى النظــام المصرفــي، فهــذا يعنــي اســتخدام بيانــات الجهــاز المصرفــي المجمعــة للبنــوك 
الكويتيــة والتــي تشــمل البنــوك التقليديــة والإســامية فــي الكويــت وشــركاتها التابعــة وفروعهــا الخارجيــة. 
وبســبب محدوديــة بعــض البيانــات، لــم نقــم بتغطيــة 12 فرعــاً لبنــوك أجنبيــة فــي الكويــت )تمثــل حوالــي 
3.2% مــن الجهــاز المصرفــي المجمــع(. لذلــك، يجــب علــى القــارئ الانتبــاه إلــى أن بيانــات الجهــاز المصرفــي 

ــع  ــى الموق ــة عل ــي( والمتاح ــاط المحل ــتوى النش ــى مس ــط )عل ــت فق ــات الكوي ــن بيان ــف ع ــة تختل المجمع
الإلكترونــي لبنــك الكويــت المركــزي. 

مصــدر البيانــات: يعتمــد التقريــر علــى بيانــات بنــك الكويــت المركــزي، وتومســون رويتــرز وبلومبيــرغ للفصــل 
الأول مــن التقريــر، وعلــى بيانــات مــن بورصــة الكويــت ووزارة العــدل للفصــل الخامــس منــه.
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ــي  ــد ف ــة الأش ــة الصحي ــا الأزم ــا أنه ــروس كورون ــة في ــت جائح أثبت
التاريــخ الحديــث لمــا لهــا مــن آثــار غيــر مســبوقة علــى الحيــاة 
العالمــي علــى نحــو  والمحيــا. وقــد تشــكّل مشــهد الاقتصــاد 
كل  محاربتهــا  علــى  تعاونــت  التــي  الجائحــة  تبعــات  يعكــس 
ــبب  ــة بس ــطة الاقتصادي ــن الأنش ــد م ــت عدي ــث توقف ــدول، حي ال
تدابيــر الحظــر والإغــاق فــي محاولــة لوقــف انتشــارها ممــا أثــر 
الاقتصــادي  الأثــر  شــدة  ورغــم  والطلــب.  العــرض  جانبــي  علــى 
علــى المســتوى العالمــي، إلا أنــه كان متباينــاً مــن دولــة لأخــرى 
ــة  ــلطات الصحي ــن الس ــتجابة م ــاءت الاس ــر. وج ــاع لآخ ــن قط وم
والنقديــة والماليــة ســريعة وحاســمة، إلا أن المســار نحــو تعافــي 
الاقتصــاد العالمــي بــدا ضبابيــاً رغــم تفعيــل حــزم غيــر مســبوقة 
مــن التدابيــر النقديــة والماليــة. ومــع بدايــة النصــف الثانــي مــن عــام 
ــر  ــاً عب ــا متفاوت ــا، وإن كان أثره ــي نتائجه ــر تؤت ــدأت التدابي 2020، ب

القطاعــات والاقتصــادات. وفــي ظــل القلــق المتزايــد حــول انحســار 
الاهتمــام  تركــز  للتدابيــر،  المموّلــة  العامــة  الماليــة  مســاحة 
للدعــوم.  الفعــال  التوجيــه  علــى ضــرورة ترشــيدها مــن خــال 
نحــو  كبيــراً  تقدمــاً  العالمــي  الاقتصــاد  شــهد  العــام،  وبنهايــة 
التعافــي بالتــوازي مــع التفــاؤل بشــأن تطــورات اللقاحــات المضــادة 
الهيكليــة  والتحــوّلات  الأضــرار  اختــزال  تــم  كمــا  للفيــروس. 
الجديــد« الطبيعــي  »الوضــع  مصطلــح  فــي  الأعمــال  بيئــة   فــي 
ــبوقة  ــر المس ــة غي ــر النقدي ــة للتدابي )The new normal(. ونتيج
وضــخ مبالــغ هائلــة مــن الســيولة فــي الاقتصــاد العالمــي، هــي 
معــدل  ارتفــاع  حــول  المخــاوف  اشــتدت  الإطــاق،  علــى  الأعلــى 
التضخــم، ممــا يعكــس قلقــاً كلاســيكياً متمثــاً فــي أن يــزرع 

ــرى. ــة أخ ــذور أزم ــة ب ــع الأزم ــل م التعام

شــهدت  حيــث  المحلــي،  المســتوى  علــى  الحــال  يختلــف  لــم 
ــط  ــعار النف ــي أس ــاد ف ــوط الح ــر الهب ــة إث ــة مزدوج ــت صدم الكوي
الكويــت  بنــك  وبــادر  المالــي.  العجــز  تفاقــم  إلــى  أدى  والــذي 
المركــزي باتخــاذ خطــوات حاســمة وســريعة لتحجيــم الأزمــة 
والتحوطيــة  النقديــة  الأدوات  مــن  عديــد  وتفعيــل  إقــرار  عبــر 
مــن  المحليــة  البنــوك  وتمكيــن  المالــي  الاســتقرار  لحمايــة 
المســاعدة علــى امتصــاص الصدمــة بــدلًا مــن تعزيزهــا. مــع ذلــك، 

تجــاوزت التحديــات الناتجــة عــن شــلل النشــاط الاقتصــادي حــدود 
الــوزراء  المنطلــق، قــرر مجلــس  الماليــة. ومــن هــذا  الجوانــب 
تشــكيل اللجنــة التوجيهيــة العليــا للتحفيــز الاقتصــادي برئاســة 
محافــظ بنــك الكويــت المركــزي، فــي محاولــة للتخفيــف مــن أثــر 
الأزمــة مــن خــال حزمــة شــاملة مــن التدابيــر والتوصيــات. وتجنبــاً 
الكيانــات  التــي واجهتهــا  المؤقتــة  الســيولة  لتحــول مصاعــب 
الاقتصاديــة إلــى مشــاكل فــي المــاءة الماليــة، كان لابــد مــن 
توفيــر بيئــة تتمتــع بقــدرٍ عــالٍ مــن الســيولة لتســاهم فــي نجــاح 
ــت  ــك الكوي ــا بن ــي اتخذه ــوات الت ــت الخط ــد كان ــر. وق ــك التدابي تل
ــول  ــزة ح ــفته المتمرك ــةً لفلس ــأن ترجم ــذا الش ــي ه ــزي ف المرك
اســتغلال أوقــات اليســر للاســتعداد لمواجهــة أوقــات العســر. 
حيــث  الحاليــة،  الأزمــة  خــال  الفلســفة  هــذه  جــدوى  وثبتــت 
تمكنــت البنــوك مــن اجتيــاز الســنة الأولــى مــن الأزمــة بنجــاح، 
ــة  ــع المحافظ ــيولة م ــر الس ــي توفي ــا ف ــاً بدوره ــت أيض ــل وقام ب
علــى متانتهــا، علــى عكــس الأزمــة الماليــة العالميــة عــام 2008 
حيــث كانــت البنــوك عمومــاً مصــدراً للضغــوط بــدلًا مــن كونهــا 

محفــزاً للتعافــي.

ــر  ــاول تقري ــا، يتن ــن كل جوانبه ــات م ــة بالتحدي ــنة مليئ ــة س ولتغطي
ــة:  ــع التالي ــل المواضي ــث والتحلي ــام بالبح ــذا الع ــي ه ــتقرار المال الاس

 التطورات الاقتصادية
العالمية والإقليمية:

بلــغ مؤشــر مديــري المشــتريات العالمــي، وهــو مؤشــر يصــدر 
 ، شــهرياً لرصــد الأحــوال الاقتصاديــة، أدنــى مســتوى لــه تاريخيــاًّ
وارتفعــت البطالــة عالميــاً إلــى مســتويات غيــر مســبوقة. أمــا 
علــى  معاناتهــا  كانــت  فقــد  النفــط،  علــى  تعتمــد  التــي  الــدول 
جبهتيــن فــي ظــل تدهــور أســعار العقــود الآجلــة لخــام برنــت 

تقرير الاستقرار المالي 2020

الملخص التنفيذي:

ردة الفعـــل العالمية القوية والمســـتحقة 
على المســـتوى النقدي والمالي تشـــكل في 
ذات الوقـــت مبعث قلق كلاســـيكي من أن 

يزرع التعامل مع الأزمة بذور أزمة أخرى.

بادر بنك الكويت المركزي إلى تفعيل عديد 
مـــن الأدوات النقدية والتحوطيـــة لحماية 
المالـــي  والاســـتقرار  النقـــدي  الاســـتقرار 
ولتمكين البنوك من امتصاص الأزمة بدلًا 

من تضخيمها.
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وهبــوط أســعار عقــود خــام غــرب تكســاس الوســيط للمنطقــة 
الســالبة لأول مــرة فــي التاريــخ. وانتهجــت الــدول الحيطــة فــي 
ــة  ــن دروس الأزم ــتفيدةً م ــا، مس ــة كورون ــات أزم ــة تداعي مواجه
الماليــة العالميــة حيــث أقــرت مجموعــة ضخمــة مــن تدابيــر 
الدعــم والتدابيــر النقديــة والماليــة، التــي شــكّل تنفيــذ بعضهــا 
ــك،  ــة لذل ــا. نتيج ــي موازناته ــاً ف ــي ضغوط ــي تعان ــدول الت ــاً لل تحدّي
ــو  ــركات نح ــات والش ــه الحكوم ــتغرب توج ــن المس ــن م ــم يك ل
إصــدارات  فــي  الملحــوظ  الارتفــاع  يؤكــده  مــا  وهــو  الاقتــراض، 
الســندات. وعلــى خلفيــة تلــك التدابيــر النقديــة والماليــة، وفــي 
ظــل اســتمرار المعوقــات علــى جانــب العــرض، ســيطرت مخــاوف 

التضخــم علــى المشــهد فــي نهايــة العــام.

 نظرة عامة على 
 النظام المصرفي 

المحلي
الأصول:

ــي  ــور الأساس ــت المح ــة الكوي ــي دول ــي ف ــاع المصرف ــر القط  يعتب
أكثــر  مجمــع-  أســاس  -علــى  يشــكل  حيــث  المالــي  للنظــام 
مــن 80% مــن أصــول النظــام المالــي المحلــي. ورغــم التراجــع 
فــي الناتــج المحلــي الإجمالــي بســبب الجائحــة، ســجل القطــاع 
ــي  ــل إجمال ــنوي ليص ــاس س ــى أس ــغ 2.9% عل ــواً بل ــي نم المصرف
 %263 الأصــول  هــذه  وتعــادل  دينــار.  مليــار   85.4 إلــى  الأصــول 

إلـــى   )WTI( نفـــط  أســـعار  هبـــوط  جســـد 
المنطقـــة الســـالبة لأول مرة فـــي التاريخ 

عمق الأزمة.

رغـــم التراجع فـــي الناتـــج المحلـــي الإجمالي 
بســـبب الجائحة، ســـجل القطـــاع المصرفي 

نمواً بلغ %2.9.
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مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي الإســمي، وهــي موزعــة عبــر أحــد 
ــك  ــامية وبن ــة إس ــة وخمس ــوك تقليدي ــة بن ــكاً، خمس ــر بن عش
متخصــص واحــد. ولــم توقــف الأزمــة مســيرة البنــوك الإســامية 
فــي تنميــة حصتهــا الســوقية مقابــل نظيراتهــا التقليديــة، لترتفــع 

مــن 42% فــي عــام 2019 إلــى %45. 

القروض:

ــام  ــذا الع ــوال ه ــاطة ط ــي أداء دور الوس ــوك ف ــاح البن ــداً لنج تأكي
الملــيء بالتحديــات، ارتفــع معــدل النمــو فــي إجمالــي القــروض إلــى 
4.8%. وعلــى الرغــم مــن نمــو القــروض الممنوحــة للشــركات 

بوتيــرة أبطــأ مُقارنــةً بالقــروض الشــخصية، إلا أنهــا لا تــزال تشــكل 
إجمالــي  مــن   %71.1 بنســبة  المحفظــة  مــن  الأكبــر  الحصــة 
القــروض البالــغ 54.3 مليــار دينــار. وتأتــي القــروض الشــخصية ثانيــاً 
بنســبة 25.2% مــن الإجمالــي، وتصــدرت مــن حيــث النمــو بنســبة 
8.5% خــال العــام. وفــي ذلــك إشــارة إلــى أن القــروض الشــخصية  

تعُــد -مــن وجهــة نظــر البنــوك- ذات خطــورة منخفضــة نســبياً. 
وتراجعــت القــروض الموجهــة للشــركات الصغيــرة والمتوســطة، 
حيــث أدى التوجــه المتحفــظ بشــكل عــام، يفاقمه انعــدام اليقين، 
أمــا مــن حيــث  المتضــررة.  الشــريحة  إلــى تراجــع تمويــل هــذه 
التوزيــع القطاعــي، فيعتبــر قطــاع العقــار المســتفيد الرئيســي مــن 
ــد  ــة بع ــة الثاني ــي المرتب ــي ف ــركات، ويأت ــة للش ــروض الممنوح الق
القــروض الشــخصية مــن حيــث الحصــة، ليشــكلا معــاً نســبة 

ــي. ــن الإجمال 47.5% م

الودائع:

ــاء  ــراد، وج ــع الأف ــادة ودائ ــبة 4.1% بقي ــادة بنس ــع زي ــهدت الودائ ش
ذلــك أساســاً نتيجــة لعمليــات الإغــاق ومــا ترتــب عليهــا مــن 
ــداد  ــل س ــرار تأجي ــة وق ــاق التقليدي ــوات الإنف ــه قن ــي وج ــق ف عوائ
أقســاط القــروض، لتصــل ودائــع النظــام المصرفــي لأعلى مســتوى 
لهــا بمبلــغ 61 مليــار دينــار، 78.1% منهــا مــن مصــادر محليــة ممــا 

يعكــس ثقــة الجمهــور فــي البنــوك المحليــة.

 مخاطر 
البنوك

مخاطر الائتمان:

فــي   %43 بنســبة  زيــادة  تحقيــق  فــي  كورونــا  أزمــة  ســاهمت 
ــك  ــع ذل ــار، وم ــار دين ــى 1.1 ملي ــل إل ــة لتص ــر المنتظم ــروض غي الق
ــض  ــتوى منخف ــد مس ــة عن ــر المنتظم ــروض غي ــدل الق ــل مع ظ
ــي  ــة الت ــر المنتظم ــروض غي ــت الق ــد بلغ ــبة 2%. وق ــاً بنس تاريخي
ــار دينــار مدفوعــة بشــكل  تــم تصنيفهــا خــال العــام نحــو 1 ملي
أساســي بقــروض القطــاع العقــاري، وهــو أمــر طبيعــي أخــذاً فــي 
الاعتبــار حصتــه مــن إجمالــي محفظــة القــروض. وتماشــياً مــع 
الخدمــات  العالــم، شَــهد قطاعــا  التــي ســادت دول  التوجهــات 

ــة  ــر المنتظم ــروض غي ــي الق ــنوية ف ــادة س ــى زي ــاءات أعل والإنش
ــات  ــر، أن عملي ــر بالذك ــب. وجدي ــى الترتي ــبة 183% و128% عل بنس
توافــر  ظــل  فــي  العــام  خــال  البنــوك  أجرتهــا  التــي  الشــطب 
وطــأة  مــن  خففــت  قــد  المخصصــات  مــن  جيــدة  مســتويات 
القــروض غيــر المنتظمــة الجديــدة البالغــة مليــار دينــار. ومــع 
الشــطب،  عمليــات  فــي  للمخصصــات  البنــوك  اســتخدام 
معــدل  تراجــع  المتعثــرة،  القــروض  فــي  النمــو  إلــى  بالإضافــة 
التغطيــة )المخصصــات المتوفــرة إلــى القــروض غيــر المنتظمــة( 
ــةً بمــا  ولكــن ظــل مرتفعــاً بنســبة 222% فــي عــام 2020 مُقارن

  .2019 271% فــي عــام  نســبته 

مخاطر السيولة:

ظلــت  الجائحــة،  بســبب  ســيولة  أزمــة  انــدلاع  خطــر  رغــم 
مســتويات الســيولة وفيــرة لــدى البنــوك بحســب مــا يؤكــده 
الســيولة  تغطيــة  ومعيــار  المســتقر  التمويــل  صافــي  معيــار 
بنســبة 115% و184% علــى الترتيــب. وقد أدت مســتويات الســيولة 
العاليــة مدعومــة بالزيــادة فــي ودائــع الأفــراد والتدابيــر التحوطيــة 
الكليــة إلــى زيــادة المســاحة الإقراضيــة لتبلــغ مســتويات غيــر 
ــي الأصــول الســائلة لأجــل اســتحقاق  مســبوقة. كمــا ظــل إجمال
ــي  ــن إجمال ــبة م ــع كنس ــن تراج ــتقراً ولك ــهر مس ــن 3 أش ــل م أق

الأصــول.

مخاطر السوق:

ظلــت الأصــول المرجحــة بمخاطــر الســوق ثابتــة نســبياً عنــد 
مســتوى 1% مــن إجمالــي الأصــول المرجحــة بالمخاطــر، أو مــا 
ــدى  ــتثمارية ل ــة الاس ــت المحفظ ــار. وارتفع ــار دين ــادل 0.6 ملي يع
البنــوك بمعــدل 3.8%، مــا يعــادل 519.6 مليــون دينــار، وبوتيــرة 
أبطــأ مــن متوســط معــدل النمــو لفتــرة خمــس ســنوات والبالــغ 
إلــى  مُوجــه   %80 حوالــي  كان  الاســتثمارات،  هــذه  ومــن   .%6.3

وتصنــف  أســهم.  فــي  و%14.6  ثابــت  دخــل  ذات  اســتثمارات 
معظــم اســتثمارات البنــوك كاســتثمارات متاحــة للبيــع بنســبة 
56.9%، فــي حيــن تبلــغ نســبة الاســتثمارات المحتفــظ بهــا حتــى 

بيــان  خــال  مــن  العادلــة  بالقيمــة  والاســتثمارات  الاســتحقاق 
الدخــل 37.9% و5.2% علــى الترتيــب. وبصفــة عامــة، لجــأت البنــوك 
لــأدوات عاليــة الســيولة لتحســين الربحيــة مــع المحافظــة علــى 

ــة.  ــيولة إضافي ــة لس ــن الحاج ــة حي المرون

معـــدل  ظـــل  الجائحـــة،  تداعيـــات  رغـــم 
القـــروض غير المنتظمـــة ومعدل تغطية 
المخصصات عند مستويات جيدة وصحية.
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مخاطر التشغيل:

مخاطـر  مؤشـرات  علـى  التشـغيلية  البيئـة  تحديـات  انعكسـت 
ارتفاعـاً واضحـاً. وتعُـزى معظـم حـالات  التشـغيل والتـي سـجلت 
وممارسـات  والمنتجـات  »العمالء  بنـد  إلـى  التشـغيل  خسـائر 
الأعمال« بنسـبة 53% من إجمالي الحالات. وأظهر مؤشـر الدوران 
الوظيفـي تحسـناً مـن 17% فـي عـام 2019 إلـى 10% عـام 2020، 
وهـو مـا قـد يعكس أثـر كل من توجيهـات بنك الكويـت المركزي 
فـي هـذا الشـأن وتدابير الدعـم التي تسـتهدف العمالة فـي القطاع 
المركـزي  الكويـت  بنـك  قيـام  أيضـاً  العـام  هـذا  وشـهد  الخـاص. 
المسـتقبلية،  التشـغيل  مخاطـر  وتقديـر  لتقييـم  أداة  بتطويـر 

التشـغيلية للقطـاع المصرفـي. المتانـة  النتائـج  وأكـدت 

 الربحية 
والملاءة

الربحية:

رغــم التحديــات غيــر المســبوقة التــي شــهدها العــام، ســجلت 
دينــار  مليــون   455 بمبلــغ  للمســاهمين  أربــاح  صافــي  البنــوك 
52% عــن  497 مليــون دينــار، متراجعــاً بنســبة  بانخفــاض قــدره 
 176 انخفــاض قيمتــه  التراجــع عــن  الســابقة. ونتــج هــذا  الســنة 
تكويــن  إلــى  بالإضافــة  التشــغيلية،  الإيــرادات  فــي  دينــار  مليــون 
والأصــول  القــروض  علــى  دينــار  مليــون   337 بمبلــغ  مخصصــات 
الماليــة الأخــرى. وعكســت مؤشــرات الربحيــة والكفــاءة أثــر الأزمــة، 
ــى  ــد عل ــة والعائ ــوق الملكي ــط حق ــى متوس ــد عل ــع العائ ــث تراج حي
 %9.5 مــن  الترتيــب  علــى  و%0.6   %4.8 إلــى  الأصــول  متوســط 
و1.2% بنهايــة عــام 2019. واســتمرت البنــوك فــي المحافظــة علــى 
هيــكل إيراداتهــا مــع هيمنــة العمليــات المصرفيــة الرئيســية علــى 

وعناصرهــا. الإيــرادات  مكونــات 

الملاءة:

حافظــت البنــوك علــى كفايتهــا الرأســمالية، حيــث ارتفــع معــدل 
ــى %19.  ــنة إل ــة الس ــل بنهاي ــدار 0.5% ليص ــال بمق ــة رأس الم كفاي
وكان لإصــدارات الســندات والصكــوك خــال العــام أثــر فــي تعزيــز 
انخفــاض  مــن  البنــوك  اســتفادت  حيــث  المــال،  رأس  مســتويات 
الفائــدة. وجــاءت معظــم هــذه الإصــدارات فــي شــكل  معــدلات 
إصــدارات مؤهلــة لتكــون ضمــن الشــريحة الثانيــة مــن رأس المــال 
الشــريحة  تلــك  مــال  رأس  إجمالــي  زيــادة  إلــى  أدى  ممــا  الرقابــي 
9.8% فــي عــام  البنــوك مقابــل  12.6% مــن رأس مــال  لتشــكل 

2019. وكشــفت ســيناريوهات اختبــارات الضغــط بالأســلوب التنازلي 

)Top Down( عــن قــوة ومتانــة البنــوك بمــا فــي ذلــك افتــراض 
ضغــط حــاد علــى قطــاع العقــار وتدهــور متســارع فــي الماليــة العامة. 
هــذا واســتناداً إلــى النتائــج، فــإن الســيناريو الأكثــر شــدة يتمثــل فــي 
ــاً،  ــة. وعموم ــة الحالي ــدتها للجائح ــا وش ــي نطاقه ــة ف ــة مماثل أزم
ظــل معــدل كفايــة رأس المــال للقطــاع المصرفــي فــي مختلــف 
الســيناريوهات أعلــى مــن الحــد الأدنــى المطلــوب بموجــب إرشــادات 

لجنــة بــازل للرقابــة المصرفيــة البالــغ )%8(.

 الأسواق 
المحلية

العقار: 

شــهد ســوق العقــار تباطــؤاً ملحوظــاً مــع بدايــة الأزمــة، حيــث 
أدت تدابيــر الإغــاق إلــى تراجــع المعامــات العقاريــة. ومــع تخفيــف 
تحــت  ظلــت  ولكنهــا  نشــاطها،  الأســواق  اســتعادت  القيــود، 
حــول  الحكوميــة  والإصلاحــات  النفــط  أســعار  هبــوط  ضغــوط 
ــل  ــج أفض ــكني نتائ ــار الس ــهد العق ــذا وش ــكانية. ه ــة الس التركيب
تأثــر  مــن  مســتفيداً  وقيمتهــا  المعامــات  عــدد  حيــث  مــن 
العقــارات الاســتثمارية بضبابيــة المنــاخ الاقتصــادي والتغيــرات 
الســكانية المتوقعــة. وقــد أدى ذلــك، إلــى جانــب ارتفــاع الدخــل 
الفــردي القابــل للإنفــاق، إلــى دفــع مســتثمرين أكثــر نحــو العقــارات 
ــرت بشــكل  ــة، فقــد تأث الســكنية. أمــا بالنســبة للعقــارات التجاري
والوحــدات  الشــركات  تأثــر  نتيجــة  الحــال  بطبيعــة  ملمــوس 
علــى  البنــوك  بانكشــاف  يتعلــق  وفيمــا  الأزمــة.  مــن  التجاريــة 
العقــار، فقــد ارتفــع رصيــد القــروض العقاريــة )التجارية والشــخصية 
وتلــك الموجهــة لقطــاع التشــييد( إلــى 25.7 مليــار دينــار، وهــو مــا 
يمثــل حوالــي 47% مــن إجمالــي محفظــة القــروض، كمــا شَــكّل 
العقــار مــا نســبته 66% مــن إجمالــي الضمانــات لــدى البنــوك، وهــو 

ــار. ــوق العق ــى س ــرة عل ــافات الكبي ــد الانكش ــا يؤك م

والاســـتثمارية  التجارية  العقـــارات  تأثـــرت 
بضبابيـــة المنـــاخ الاقتصـــادي والتغيـــرات 

السكانية المتوقعة.

أدارت البنـــوك التحديـــات غير المســـبوقة 
بنجاح، واستمرت بتحقيق ربحية جيدة.

كشفت اختبارات الضغط المتشددة مرونة 
القطاع المصرفي الكويتي.
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الأسهم: 

ــن  ــت م ــة الكوي ــى بورص ــه عل ــي هيمنت ــوك ف ــاع البن ــتمر قط اس
ــة  ــت 57%. ونتيج ــبة بلغ ــوقية وبنس ــة الس ــي القيم ــث إجمال حي
لتداعيــات جائحــة كورونــا، تراجــع المؤشــر العــام مــع بدايــة الأزمــة 
التعافــي  مســار  الكويتيــة  الأســواق  وتابعــت   .%30.5 بنســبة 
العالمــي لتنهــي العــام علــى تراجــع بنســبة 11.7% مــن مســتويات 
ــن  ــهم م ــوق الأس ــي س ــة ف ــار الجائح ــت آث ــام. وانعكس ــة الع بداي
 %23.3 التذبــذب، حيــث بلغــت نســبة التقلــب الســنوية  حيــث 
فــي عــام 2020 مُقارنــةً بمــا نســبته 9.3% فــي عــام 2019. كمــا 
ــات،  ــم التقلب ــي تفاق ــتثمرين ف ــاركة المس ــادة مش ــاهمت زي س
حيــث ارتفــع حجــم وقيمــة التــداول قُبيــل إضافــة الســوق لمؤشــر 
ــداول  ــة للت ــى قيم ــجيل أعل ــم تس ــئة. وت ــواق الناش )MSCI( للأس
يــوم الدخــول الرســمي للســوق فــي المؤشــر المذكــور، ممــا أدى 
 406 إلــى زيــادة كبيــرة فــي صافــي التدفقــات الأجنبيــة بمبلــغ 
مليــون دينــار فــي يــوم واحــد. وظلــت انكشــافات البنــوك علــى 
وبمــا  المقبولــة،  الحــدود  ضمــن  المدرجــة  المحليــة  الأســهم 
يمثــل 4% مــن اســتثماراتها و12% مــن الضمانــات. وكشــفت 
ســيناريوهات اختبــارات الضغــط قــدرة البنــوك علــى امتصــاص 

ــهم. ــوق الأس ــن س ــأ م ــد تنش ــي ق ــات الت الصدم

 المدفوعات
والتسويات

دوراً  النقديــة  غيــر  والحلــول  الإلكترونيــة  المدفوعــات  لعبــت 
مــن  التخفيــف  فــي  كفاءتهــا  لتثبــت  الأزمــة  خــال  محوريــاً 
وبــدا  التقليديــة.  للمعامــات  المصاحبــة  الصحيــة  المخاطــر 
ذلــك جليــاً مــن معامــات بوابــة شــركة الخدمــات المصرفيــة 
ــن  ــغ 89.2% م ــي بل ــدل تاريخ ــت بمع ــي ارتفع ــت( الت ــة )كي-ن الآلي
حيــث العــدد و120.8% مــن حيــث القيمــة فــي عــام 2020، وهــو 
المدفوعــات  نحــو  المجتمــع  فــي  المتنامــي  التوجــه  يؤكــد  مــا 
اســتخدام  تراجــع  أخــرى،  جهــة  مــن  فيهــا.  وثقتــه  الإلكترونيــة 
نقــاط البيــع بنســبة 5.4% مــن حيــث العــدد والقيمــة، كمــا تراجــع 
عــدد إصــدارات بطاقــات الصــرف الآلــي والبطاقــات البلاســتيكية 
ــج  ــراب النات ــدى الاضط ــد م ــد يجسّ ــا ق ــد مم ــال عق ــرة خ لأول م
عــن الأزمــة. ومــع مــرور الوقــت، ســيتبيّن مــا إذا كان هــذا التوجــه 
ــا  ــرعان م ــاً س ــراً مؤقت ــلوك، أم تغي ــي الس ــاً ف ــولًا دائم ــد تح الجدي

يعــود إلــى النمــط المعتــاد قبــل الأزمــة.

الهيكليـة  التحـولات  بعـض  تؤكـد  المدفوعـات  توجهـات  أن  إلا 
الناتجـة عـن الجائحـة، وبصفة خاصة الاندفاع السـريع نحـو التحول 
الرقمي. ويبدو واضحاً في الأسواق الاستهلاكية والمالية أن البيئة 
ومرونـة  لسـرعة  اختبـار  بمثابـة  كانـت  التطـور  سـريعة  الماليـة 
الكويـت  بنـك  حـرص  جانبـه،  ومـن  الرقابيـة.  الجهـات  اسـتجابة 
المركـزي علـى مواكبـة هـذه التوجهات السـريعة من خالل تعزيز 
جهـوده السـابقة التي ركـزت على البنية التحتية والأمن السـيبراني 
البنـوك،  لـدى  المعلومـات  تكنولوجيـا  اسـتراتيجيات  ومتطلبـات 
بهـدف تمكيـن وتشـجيع القطـاع المصرفـي ليس فقـط لمواكبة 
التطـورات ولكن أيضاً لتجسـيد قيادته في مسـار التحـول الرقمي. 
التغيـرات مكماًل  التكيـف مـع هـذه  البنـوك فـي  نجـاح  يعُـد  كمـا 

أساسـياً لجهودهـا فـي إدارة المخاطـر.

 نظرة
مستقبلية:

الحظــر  فــرض  امتــداد  ظــل  فــي  مســتمرة  الأزمــة  تــزال  مــا 
والإغــاق فــي بعــض الــدول وقيــود الســفر وفــرض الالتــزام بارتــداء 
ــد  ــاً للح ــر ضروري ــور يعتب ــر للجمه ــم المبك ــات. فالتطعي الكمام
مــن هــذه الجائحــة، ومــن ثــم ضمــان التعافــي المســتدام. وعلــى 
الجانــب الاقتصــادي، فــإن ارتفــاع الديــون العالميــة إلــى مســتويات 
لــم يســبق لهــا مثيــل، فضــاً عــن التصاعــد الحــاد فــي الطلــب دون 
أن يقابلــه عــرض كاف، كان لــه أثــر واضــح علــى ارتفــاع الأســعار. 
ــد  ــاً، ق ــن مؤقت ــم يك ــا ل ــم، م ــدلات التضخ ــي مع ــاع ف ــذا الارتف وه
النقــدي  التيســير  سياســات  عــن  المبكــرة  العــودة  إلــى  يدفــع 
والمالــي ومــا قــد ينتــج مــن حــركات تصحيحيــة حــادة فــي أســعار 

ــة. ــادات النامي ــي الاقتص ــة ف ــوال المالي ــر الأح ــول وتأث الأص

الأسهم  على  البنوك  انكشافات  محدودية 
المحليـــة المدرجـــة، حيث تمثـــل 4% من 

استثماراتها، و12% من الضمانات.

عـــززت الجائحة من تســـارع وتيـــرة التحول 
الرقمي.

فـــي  والماليـــة  النقديـــة  الســـلطات  علـــى 
الاقتصادات الكبرى ضرورة تنظيم عملية 
العـــودة عـــن التدابيـــر الموجهـــة للأزمـــة 
بمهارة عالية لتفادي التســـبب بأضرار غير 

محتسبة.
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علــى المســتوى المحلــي، ومــع أن القطــاع المصرفــي قــد نجــح فــي اجتيــاز الســنة الأولــى مــن الأزمــة، إلا أن 
الأزمــة لــم تنتــه بعــد، ممــا قــد ينتــج عنــه ارتفــاع فــي نســبة القــروض غيــر المنتظمــة فــي عــام 2021، 

لكــن القطــاع المصرفــي لديــه مــن المصــدات مــا يكفــي لمواجهــة هــذه الارتفاعــات المحتملــة، ولــذا 
ــز  ــاد وكمحف ــي الاقتص ــوي ف ــى أداء دوره الحي ــادراً عل ــي ق ــاع المصرف ــل القط ــع أن يظ ــن المتوق فم

للتعافــي، وذلــك بحســب مــا تؤكــده نتائــج اختبــارات الضغــط التــي يجريهــا بنــك الكويــت المركــزي. 
الضغــوط  تحمــل  علــى  قدرتهــا  حيــث  مــن  تختلــف  البنــوك  فــإن  الفــردي،  المســتوى  وعلــى 

المتوقعــة، مثــل الاســتمرار غيــر المتوقــع للأزمــة. ويعُــد ذلــك طبيعيــاً، حيــث إن نقطــة البدايــة 
والضغــط الواقــع خــال العــام اختلــف فيمــا بيــن البنــوك. وبصفــة عامــة، ومــع تراجــع أثــر الجائحــة، 

ــأ للتعافــي. وبحســب نتائــج اختبــارات الضغــط الأخيــرة، فــإن الســيناريوهين  فــإن القطــاع مهيّ
الرئيســيين للمخاطــر محليــاً همــا: صدمــة فــي قطــاع العقــار، وتدهــور الماليــة العامــة 

ــة للحــد مــن  ــة. وإذ يمكــن لقطــاع العقــار أن يعتمــد علــى ديناميكيــات الســوق القوي للدول
المخاطــر التــي يواجههــا، فــإن الحــد مــن تدهــور الماليــة العامــة والعجــز المتصاعــد فيهــا 

يتطلــب تضافــر الجهــود لاتخــاذ خطــوات عاجلــة وفعالــة فــي ســبيل الإصــاح المالــي 
ــي. ــادي والهيكل والاقتص

ومــع اســتمرار المعركــة ضــد الفيــروس وازديــاد حجــم وتعقيــد تحديــات 
الماليــة العامــة، فمــن الضــروري أن نشــير إلــى أن عــودة أســعار النفــط 

للارتفــاع لــن يعالــج الخلــل الهيكلــي والتحديــات الاقتصاديــة التــي 
تواجههــا دولــة الكويــت. وبــدوره، فــإن بنــك الكويــت المركــزي 

ــات  ــبيل للإصلاح ــد الس ــة تمهي ــى أهمي ــد عل ــي التأكي ــتمر ف مس
الشــاملة لمواجهــة هــذه التحديــات، بــدلًا مــن ردود فعــل جزئيــة 

ومُكلفــة. وعلــى الرغــم مــن أن الأدوات النقديــة والتحوطيــة 
الكليــة ضروريــة، إلا أنهــا ليســت كافيــة فــي حــد ذاتهــا، فهــذا 

المفتــرق التاريخــي يحتــاج لخطــوات جــادة وحاســمة وتضافــر 
للجهــود بيــن كل الأطــراف المعنيــة، وخاصــة علــى الصعيــد 

الاقتصــادي والسياســي. وفــي ســبيل ذلــك، يظــل بنــك 
ــي  ــاع مصرف ــود قط ــى وج ــاً عل ــزي حريص ــت المرك الكوي

مســتقر ومبتكــر، ليشــكل ركيــزة أساســية مــن ركائــز 
ــتدام. ــادي المس ــاء الاقتص الرخ

إن الأدوات النقديـــة والتحوطيـــة الكلية ليســـت 
كافيـــة بحـــد ذاتها، لذلـــك يواصل بنـــك الكويت 
المركزي تأكيده على أهمية الإصلاحات الشاملة 

لمواجهة التحديات .

القطاع المصرفي قادر على الاستمرار في دوره الحيوي في تنمية الاقتصاد 
وتحفيز التعافي.
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شــهد عــام 2020 أحــداث غيــر مســبوقة انعكســت بشــكل واضــح فــي المؤشــرات الاقتصاديــة علــى الأصعــدة العالميــة والإقليميــة. ونظــراً 
ــم  ــروري أولًا فه ــن الض ــه م ــة، فإن ــة والإقليمي ــة العالمي ــورات الاقتصادي ــره بالتط ــي وتأث ــي المحل ــام المال ــا النظ ــم به ــي يتس ــية الت للحساس
قنــوات التحــول بينهــم لتشــكيل رؤيــة شــاملة حــول دوافــع الاســتقرار المالــي المحلــي. لذلــك، فــإن هــذا الفصــل يتنــاول تحليــل قنــوات الانتقــال 
الرئيســية مثــل أســعار النفــط، والصــرف الأجنبــي، والأســواق الماليــة، حيــث أن الفهــم الأعمــق والمســتمر لهــذه التطــورات، يضــع أســس قويــة 

وداعمــة لرســم صــورة مســتقبلية للنظــام المالــي المحلــي.

الأســواق  علــى  اليقيــن  وانعــدم  التقلبــات  هيمنــت 
الرقابيــة  والجهــات  الســلطات  دفــع  ممــا  الماليــة، 

للاختيــار مــا بيــن الحيــاة والمحيــا.
ــام 2020  ــال ع ــة خ ــمة الغالب ــى أن الس ــد عل ــن التأكي ــد م ــةً، لاب بداي
كانــت التقلبــات وعــدم وضــوح التوقعــات، فقــد بلغــت التقلبــات 
ــا  ــادةً م ــي ع ــة الت ــدورة الاقتصادي ــارعت ال ــية، وتس ــتويات قياس مس

تســتغرق ســنوات لتتكشــف، لتتركــز أحداثهــا خــال ســنة.

وبمجــرد انتشــار أخبــار أزمــة فيــروس كورونــا انطلاقــاً مــن آســيا، بــدأ 
ــت  ــذي واصل ــت ال ــي الوق ــوط، ف ــي الهب ــب ف ــنغهاي المرك ــر ش مؤش
ارتفاعهــا خــال شــهر فبرايــر  الأخــرى  العالميــة  المؤشــرات  فيــه 
)الشــكل 1.1(. ومــع انتشــار العــدوى، أجُبــرت الســلطات المختصــة 

علــى اتخــاذ قــرارات متشــددة علــى الأنشــطة الاقتصاديــة بهــدف 
تجنــب الأزمــة الصحيــة.

ــطة  ــى الأنش ــاق عل ــر الإغ ــر تدابي ــه تأثي ــح في ــذي أصب ــت ال ــي الوق وف
بشــدة،  العالميــة  المؤشــرات  تضــررت  ملموســاً،  الاقتصاديــة 
وواجهــت علــى إثرهــا الســلطات والجهــات الرقابيــة معضلــة فــي 
معــدلات  ارتفــاع  مــع  خصوصــاً  والمحيــا،  الحيــاة  بيــن  مــا  الاختيــار 
النشــاط  واتخــاذ  مســبوقة  غيــر  لمســتويات  ووصولهــا  البطالــة 
الاقتصــادي لمنحــى الهبــوط الحــاد )الشــكل 1.2(. علــى ســبيل المثــال، 
وصــل مؤشــر مديــري المشــتريات العالمــي لـــجى بــي مورغــان، وهــو 
مؤشــر اقتصــادي شــهري، لمســتويات منخفضــة غيــر مســبوقة فــي 
شــهر أبريــل مــع تفاقــم أثــر الإغلاقــات والقيــود المفروضــة )الشــكل 

.)1.3

واســتجابة لتلــك الأحــداث، اضطــرت الســلطات والجهــات الرقابيــة 
علــى مســتوى العالــم إقــرار وتطبيــق حــزم مــن التدابيــر الماليــة 
والنقديــة التــي لــم يشــهد لهــا العالــم مثيــاً فــي الســابق للســيطرة 
ــار تلــك التدابيــر علــى المؤشــرات  علــى تداعيــات الجائحــة. وتباينــت آث
العالميــة وانعــكاس فاعليتهــا ونجاحهــا، فشــهد مؤشــر شــنغهاي 
المركــب هبوطــاً أقــل حِــدة مــن المؤشــرات العالميــة، وعــودة أســرع 
ــزام  ــة والالت ــات الجائح ــواء تداعي ــر احت ــرعة تدابي ــبب س ــود بس للصع
الصــارم بالتعليمــات. وعلــى العكــس مــن ذلــك، تخلــف مؤشــر يــورو 
ــدة  ــات المتح ــي الولاي ــا ف ــرى. أم ــرات الأخ ــن المؤش ــتوكس 50 ع س
ــار  ــن الانتش ــم م ــى الرغ ــتثنائياً. فعل ــع اس ــد كان الوض ــة، فق الأمريكي
الشــديد والممتــد للفيــروس، دفعــت برامــج الدعــم والإنفــاق المالــي 

 شهد عام 2020 تقلبات قياسية صاحبها 
انعدام يقين، وتسارعت فيها أحداث الدورة 
الاقتصادية التي عادةً ما تســـتغرق ســـنوات 

لتتكشف.

1.1 
أسواق الأسهم )معاد تحديدها(
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1.2 
معدل البطالة العالمي
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ــدلات  ــي 500 لمع ــد ب ــر إس آن ــدي بمؤش ــير النق ــتثنائية والتيس الاس
ــاً. مرتفعــة تاريخي

ــعار  ــي لأس ــاض التاريخ ــام والانخف ــاق الع ــرى، كان للإنف ــة أخ ــن جه م
ــدوق  ــاً لصن ــة. وفق ــات الجائح ــواء تداعي ــي احت ــاً ف ــدة دوراً واضح الفائ
تراجعــاً  العالمــي  الإجمالــي  المحلــي  الناتــج  ســجل  الدولــي،  النقــد 
بنســبة 3.3% فــي عــام 2020، وهــو أفضــل بنحــو 1.6 نقطــة مئويــة 
مــن توقعــات شــهر يونيــو بهبــوط بنســبة 4.9% فــي الناتــج المحلــي 
الإجمالــي. بالتزامــن مــع ذلــك، تصاعــدت الديــون العالميــة لمســتويات 

ــكل 1.4(. ــبوقة )الش ــر مس غي

ومــع ارتفــاع تكلفــة التدابيــر المطبقــة، تركــزت الأولويــات إلــى توجيــه 
لذلــك،  ونتيجــة  التدابيــر.  بتلــك  العمــل  وقــف  وتوقيــت  الدعــم 
ــل  ــي ظ ــر ف ــاً آخ ــاً حرج ــة موقف ــات الرقابي ــلطات والجه ــت الس واجه
انكمــاش الحيــز المالــي بشــكل متســارع. فمــن جهــة، وقــف العمــل 
ــف  ــة ويضع ــن الضبابي ــد م ــي المزي ــد يضف ــه ق ــابق لأوان ــر الس بالتدابي
مــن مســار التعافــي، ومــن جهــة أخــرى الاســتمرار بهــا دون حاجــة 
قــد يغــذي ســلوك اندفاعــي غيــر مــدروس فــي ســبيل تحقيــق عوائــد 
ــارت النقطــة الأخيــرة مخــاوف حــدوث فقاعــات  فــي الأســواق. وقــد أث
فــي قيــم الأصــول وتزايــد الضعــف المالــي، ممــا يشــكل معضلــة 
كلاســيكية تتمثــل فــي أن يســفر تحفيــز التعافــي مــن أزمــة مــا بأزمــة 

ــرى. أخ

1	 يعرف هذا المؤشر باسم »مؤشر مخاوف وول ستريت« ويعُد مقياس للتقلبات الضمنية لسوق الأسهم، وهو مشتق من أسعار عقود الخيارات في مؤشر ستاندرد آند بورز 
.500

كانت الأسواق المالية عُرضة لنوبات تَقلّب شديدة
لــم تنعكــس تطــورات الجائحــة على الأســواق لحيــن انتقــال الفيروس 
إلــى إيطاليــا فــي أواخــر فبرايــر، حيــث ســيطر القلــق علــى الأســواق 
الماليــة وانعكــس فــي موجــة مــن “تجنــب المخاطــرة” مدفوعــة 
ــى  ــول. عل ــات الأص ــع فئ ــذب لجمي ــرات التذب ــي مؤش ــاد ف ــد ح بتصاع
ــتوى  ــى مس ــب )CBOE VIX(1 إل ــر التقل ــع مؤش ــال، ارتف ــبيل المث س
ــد  ــتقر عن ــة ليس ــة العالمي ــة المالي ــتويات الأزم ــاوزا مس ــي متج تاريخ

83 نقطــة بتاريــخ 16 مــارس )الشــكل 1.5(.

ــوق  ــهد س ــث ش ــول، حي ــات الأص ــع فئ ــع جمي ــات البي ــت عملي وطال
أذونــات الخزانــة الأمريكيــة عاليــة الســيولة نوبــة غيــر عاديــة مــن 
دفعــت  التــي  المخاطــر  مــن  التخفيــف  موجــة  فبعــد  التقلبــات. 
عائداتهــا إلــى الانخفــاض، تــم بيــع ســندات الخزانــة الأمريكيــة التــي 
تعُــد المــاذ الآمــن للمســتثمرين بشــكل غيــر متوقــع ممــا أدى إلــى 
ارتــداد حــاد فــي عوائدهــا. ويعُــزى هــذا الارتــداد الوجيــز إلــى نوبــة اندفــاع 
نحــو الســيولة، التــي تفاقمــت بســبب طلبــات هامــش الوقايــة، حيــث 
كان المســتثمرون بمــا فــي ذلــك المؤسســات الماليــة الأجنبيــة 

والحكومــات بحاجــة إلــى الســيولة بالــدولار.

%3.3-
الإجمالــي  الناتــج  ســجل 
العالمــي انكماشــاً بنســبة 
2020 3.3% فــي عــام 

1.3 
مؤشر PMI العالمي لجي بي مورغان، مركب

J.P.Morgan Global PMI, Composite
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1.4 
الدين العالمي

إصدارات الســندات الســنوية للحكومة والشركات/ الجانب ا�يمن
الائتمــان للقطاع غير المالي
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دعــت هــذه الأحــداث البنــوك المركزيــة الكبــرى إلــى التدخــل وتخفيــف 
ــراء  ــج ش ــق برام ــال تطبي ــن خ ــواق م ــهدتها الأس ــي ش ــوط الت الضغ
الأصــول. علــى ســبيل المثــال، عندمــا أعلــن الاحتياطــي الفيدرالــي عــن 
مشــتريات غيــر محــددة المــدة لســندات الخزانــة، بــدأت تحــركات 
الأمريكــي مــن  الفيدرالــي  أمريــكا مقابــل حيــازة  أوف  بنــك  مؤشــر 
ســندات الخزانــة2 بالهبــوط حيــث دعمــت مشــتريات الأصــول التدابيــر 

ــكل 1.6(. ــاش )الش ــع الانتع ــي دف ــرى ف الأخ

مؤشر )ICE Bank of America Move Index(. يتتبع هذا المؤشر التقلبات الضمنية في سوق الخزانة الأمريكية من خلال اشتقاق أسعار عقود الخيار للاستحقاقات المختارة  	2
في سوق الخزانة.

3	 هذا الهامش يقارن الفرق بين تكاليف اقتراض البنوك في سوق غير مضمون )سعر الليبور لفترة 3 أشهر( ومعدل العائد الخالي من المخاطر )سعر الفائدة ليوم واحد في سوق 
المبادلة( المستند على معدل الأموال الفيدرالية. وتشير الفروق الكبيرة إلى الضغوط في أسواق المال والنظام المصرفي العام.

يستخدم هذا السوق كبديل للحصول على التمويل بالعملة المطلوبة في السوق بين البنوك. 	4

شــهد الــدولار ضغــوط تمويــل حــادة نتيجــة الذعــر فــي 
الأسواق

نظــراً للصفــات التــي يتســم بهــا الــدولار خــال الأزمــات الماليــة أصبــح 
العــرض شــحيحاً ومكلفــاً بســبب امتنــاع بعــض المشــاركين فــي 
الســوق عــن إقــراض تلــك العملــة الآمنــة. ونتيجــة لذلــك، ارتفــع الفــرق 
بيــن ســعر الليبــور وســعر الفائــدة ليــوم واحــد فــي ســوق المبادلــة3 

بشــكل كبيــر فــي بدايــة الأزمــة )شــكل 1.7(. 

كانــت ضغــوط تمويــل الــدولار واضحــة أيضــاً فــي التحركات الحــادة في 
ســوق مشــتقات العمــات وبشــكل خــاص عمليــات تبــادل العمــات 
الســالب  اتجاههــا  ازداد  التــي   4)CCBS( المقايضــة  أســاس  علــى 
)الشــكل 1.8(. وأظهــر هــذا التوجــه أن المســتثمرين الذيــن يرغبــون 
ــوا علــى اســتعداد لدفــع  بتمويــل احتياجاتهــم بالــدولار الأمريكــي كان
عــاوة فــي ســوق مقايضــة العمــات. بعــد الارتــداد إلــى الأعلــى كدالــة 
لضــخ بنــك الكويــت المركــزي للســيولة فــي الســوق، عــادت مقايضــة 

العمــات إلــى نطاقهــا الطبيعــي فــور انحســار الصدمــة الأوليــة. 

الأمريكــي  الــدولار  احتــل  الأجنبيــة،  العمــات  ســوق  فــي  وبالمثــل، 
الصــدارة حيــث لجــأ المشــاركون فــي الســوق إلــى الــدولار وتــم دفعــه 
للأعلــى مقابــل معظــم العمــات خــال الربــع الأول. وفــي ذروة الأزمــة، 
ــل الدينــار الكويتــي قمتــه عنــد 0.3099،  ــدولار الأمريكــي مقاب بلــغ ال
وهــو أعلــى معــدل لــه منــذ إعــادة العمــل بنظــام ســلة العمــات فــي 
عــام 2007، مســجلًا ارتفاعــاً بنســبة 2.3% للــدولار الأمريكــي مقابــل 
ــة العــام حتــى تاريخــه )الشــكل 1.9(. وبعــد  ــار الكويتــي منــذ بداي الدين
ــي  ــار الكويت ــل الدين ــي مقاب ــدولار الأمريك ــرف ال ــعر ص ــه س ــه، واج ذروت
بشــكل عــام هبوطــاً علــى مــدار الجــزء الأكبــر مــن العــام، حيــث 

1.5 
مؤشر التقلب
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1.6 
تحركات مؤشر بنك أوف أمريكا مقابل 

حيازة الفيدرالي من سندات الخزانة

القابضة الفيدرالية  بالخزينة  ا�سبوعية  مؤشر الحركة للبنك ا�مريكي/ الجانب ا�يمنالتغيرات 
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1.7 
الفرق بين سعر الليبور وسعر مبادلة الفائدة
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المخاطــر  عــاوة  تســعير  إعــادة  فــي  تدريجيــاً  المســتثمرون  بــدأ 
المضمنــة فــي الــدولار الأمريكــي وبــدأوا فــي رســم تصــورات للتعافــي 

فــي عــام 2021.

ــعر  ــودة س ــي ع ــلة ف ــي الس ــرى ف ــات الأخ ــركات العم ــاهمت تح س
صــرف الــدولار الأمريكــي مقابــل الدينــار الكويتــي إلــى مســتوياته قبــل 
الأزمــة ليســجل الدينــار الكويتــي صافــي انخفــاض طفيــف بنســبة 
أســعار  تقلبــات  ظلــت  كمــا  الأمريكــي.  الــدولار  مقابــل   %0.07

صــرف الــدولار الأمريكــي مقابــل الدينــار الكويتــي محــدودة مُقارنــةً 
1.10(. فــي حيــن ســجل ســعر صــرف  بالعمــات الأخــرى )الشــكل 
الــدولار الأمريكــي مقابــل الدينــار الكويتــي قــراءة أعلــى مــن متوســط 

على عكس أسلوبه السابق برفع معدلات الفائدة بشكل استباقي لمواجهة التضخم، قرر الفيدرالي الأمريكي تطبيق أسلوب يتيح أن يتجاوز معدل التضخم الهدف المحدد  	5
بشكل مؤقت للوصول إلى معدل متوسط 2% بمرور الوقت. ويؤدي تطبيق هذا النظام في المقام الأول إلى تأجيل التوقعات بارتفاع الفوائد، والذي يبقي عليها عند مستويات 

متدنية، والتأثير في نهاية الأمر على الدولار الأمريكي.

الســنوات الخمــس الماضيــة، إلا أنــه ظــل أقــل تقلبــاً مُقارنــةً بأســعار 
صــرف العمــات الأخــرى، ممــا يعكــس ميــزة نظــام الربــط بســلة مــن 
العمــات وقدرتــه علــى كبــح التقلبــات الحــادة وامتصــاص الصدمــات 

ــراب.  ــديد الاضط ــام ش ــم ع ــي خِض ــة ف خاص

الرئيســية الأخــرى، تبــع الأداء المتواضــع  وفيمــا يتعلــق بالعمــات 
ــق  ــث اتف ــاً، حي ــام 2020 أداء متفوق ــن ع ــف الأول م ــي النص ــورو ف للي
قــادة الاتحــاد الأوروبــي علــى خطــة تحفيــز لرفــع اقتصادهــم مــن 
اليــورو،  تجــاه  ارتياحــاً  أكثــر  المســتثمرون  وأصبــح  الحــاد.  الركــود 
حيــث ارتفعــت قيمتــه مقابــل الــدولار الأمريكــي والدينــار الكويتــي 
بنســبة 9.68% و9.75% علــى التوالــي، أخــذاً بالاعتبــار أن أحــد الدوافــع 
الرئيســية لــأداء دون المســتوى لليــورو خــال الســنوات الماضيــة 
ــي  ــى توافــق حــول تشــكيل اتحــاد مال كان فــي ظــل عــدم الوصــول إل
أوروبــي )الشــكل 1.11(. عــاوة علــى ذلــك، فــإن الضغــوط الســعرية التــي 
واجههــا الــدولار بعــد اعتمــاد الاحتياطــي الفيدرالــي لنظــام اســتهداف 
ــي  ــورو ف ــاً للي ــاً إضافي ــرت دعم ــد وف ــم5 ق ــط للتضخ ــدل متوس مع

ــام. ــن الع ــر م ــع الأخي الرب

بينمــا حافــظ بنــك اليابــان علــى اســتقرار سياســته النقديــة الميســرة 
ــد -%0.1  ــاً عن ــي ثابت ــدة الأساس ــدل الفائ ــى مع ــاء عل ــال الإبق ــن خ م
ــر 2016، ارتفــع اليــن اليابانــي بنســبة 5.38% مقابــل الــدولار  منــذ يناي
الأمريكــي. تعُــزى هــذه التحــركات الأوليــة فــي اليــن إلــى تدفــق الأمــوال 
ــر  ــادي المخاط ــث أدى تف ــتثمرين، حي ــاً للمس ــاذاً آمن ــد م ــة تعُ لعمل
عالميــاً إلــى زيــادة التدفقــات إلــى العمــات التقليديــة الآمنــة. بالتالــي، 
ــى تقديــم  ومــع تقــدم العــام، أدى ضعــف الــدولار علــى نطــاق واســع إل
الدعــم لليــن اليابانــي، ممــا مكّنــه مــن الارتفــاع مقابــل الدينــار الكويتي 
بنســبة 5.42%، وهــو مــا يمثــل ارتفــاع مقابــل الدينــار الكويتــي للعــام 

الخامــس علــى التوالــي.

1.8 
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سعر صرف الدولار الأمريكي مقابل الدينار الكويتي
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بعــد أن وصــل إلــى أدنــى مســتوياته فــي الربــع الأول، ارتفــع الجنيــه 
الــدولار. وتعــززت قــوة الجنيــه  الإســترليني مســتفيداً مــن ضعــف 
الإســترليني خــال نهايــة العــام، حيــن بــدأ المشــاركون فــي ســوق 
الصــرف الأجنبــي فــي ترجيــح إبــرام اتفاقيــة تجاريــة فــي ظــل انســحاب 
المملكــة المتحــدة مــن الاتحــاد الأوروبــي، حيــث تــم التوصــل بالفعــل 
إلــى اتفــاق فــي الأيــام الأخيــرة مــن العــام. وتمكنــت العملة فــي النهاية 
بنســبة  الكويتــي  والدينــار  الأمريكــي  الــدولار  مقابــل  الارتفــاع  مــن 
3.74% و3.81% علــى التوالــي فــي عــام 2020. عــاوة علــى ذلــك، كان 

ــاً نظــراً لارتباطــه الأقــوى  الجنيــه الإســترليني مــرة أخــرى الأكثــر تذبذب
نســبياً بالتغيــرات فــي المخاطــر العالميــة. وأدت العوامــل الخاصــة 
الأخــرى مثــل احتماليــة اعتمــاد أســعار فائــدة ســلبية مــن قِبــل بنــك 
إنجلتــرا وانســحاب المملكــة المتحــدة مــن الاتحــاد الأوروبــي إلــى زيــادة 

ــكل 1.12(. ــرى )ش ــات الأخ ــةً بالعم ــنوية مُقارن ــات الس التقلب

على عكس عقود نفط خام برنت التي تشمل خيار التسوية بالنقد، يجب على أصحاب عقود خام غرب تكساس الوسيط قبول التسليم المادي للنفط في أوكلاهوما. 	6

بمثابــة  النفــط  أســعار  فــي  الحــادة  التقلبــات  تُعــد 
تذكيــر لاقتصــادات الخليــج المعتمــدة علــى النفــط 
فــي مطلــع عــام 2020 بــدأت أســعار النفــط فــي الهبــوط تحســباً 
ــة  ــاق المرتبط ــات الإغ ــن عملي ــج ع ــي النات ــب الصين ــاض الطل لانخف
مراوغــة  مــدى  مــن  تبيــن  لمــا  ونظــراً  كورونــا.  فيــروس  بأزمــة 
ــور  ــم تده ــة، تفاق ــارج المنطق ــاره خ ــدء انتش ــيا وب ــي آس ــروس ف الفي
أســعار النفــط فــي مــارس حيــث بلــغ الانهيــار ذروتــه بعــد فشــل 

منظمــة أوبــك بلــس فــي التوصــل إلــى اتفــاق )شــكل 1.13(. 

ومــع تزايــد تطبيــق تدابيــر الإغــاق في شــهر أبريــل، تراكمــت مخزونات 
النفــط إلــى مســتويات قياســية نتيجــة لتراجــع الطلــب ومــا ترتــب علــى 
ذلــك مــن تقلــص ســعة التخزيــن، قــد شــكل تحديــاً لأســواق النفــط. 
ــيط  ــاس الوس ــرب تكس ــام غ ــعر خ ــض س ــد، انخف ــه التحدي ــى وج عل
إلــى أســعار ســالبة فــي 20 أبريــل بســبب اضطــرار حاملــي العقــود إلــى 
ــارت إدارة  ــة، أش ــي ذروة الأزم ــلعة6. وف ــادي للس ــليم الم ــول التس قب
ــض  ــد انخف ــي ق ــب العالم ــى أن الطل ــة إل ــة الأمريكي ــات الطاق معلوم
إلــى 81 مليــون برميــل يوميــاً، بينمــا ظــل الإنتــاج العالمــي دون تغييــر 

ظل ســـعر صـــرف الـــدولار الأمريكي مقابـــل الدينـــار الكويتي 
مستقراً مُقارنةً بأســـعار صرف العملات الأخرى، مما يعكس 
ميزة نظام الربط بســـلة مـــن العملات في قدرتـــه على كبح 

التقلبات الحادة.

1.11 
الدينار الكويتي مقابل العملات الرئيسية
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عند 100 مليون برميل يومياً في أبريل )شكل 1.14(.

بعــد الهبــوط الحــاد طــوال شــهري مــارس وأبريــل، بــدأت أســعار 
مثــل  رئيســية  بعوامــل  مدعومــة  الصعــود  فــي  الخــام  النفــط 
ــن  ــي حي ــزون. ف ــحب المخ ــرض وس ــاض الع ــب وانخف ــاش الطل انتع
أن العقــود المســتقبلية للنفــط الخــام كان يتــم تداولهــا بهيــكل 
)Contango(7  خــال العــام، تراجــع هيــكل ســوق العقــود الآجلــة 
قريبــة الأجــل بســبب الخطــوات الاســتثنائية التــي اتخذتهــا منظمــة 
أوبــك بلــس لتحقيــق الاســتقرار فــي الأســعار. حققــت هــذه الخطــوات 
علــى  الامتثــال  تأكيــد  مــع  للعــرض  تاريخيــاً  تخفيضــاً  التنســيقية 
ــز  ــط وتحفي ــوق النف ــي س ــز ف ــى العج ــاظ عل ــدف الحف ــام به ــدار الع م

المخــزون.  اســتهلاك 

بنــاءً علــى ذلــك، ومــع مواجهــة الأســواق احتمــالات انخفــاض فــي 
العــرض وانتعــاش الطلــب العالمــي علــى النفــط، بــدأت الهوامــش 
ــض  ــي بع ــت ف ــص وتحول ــهر بالتقل ــة أش ــهر والثلاث ــود الش ــن عق بي
الحــالات إلــى الموجــب لتعكــس هيــكل )Backwardation(8 فــي 

أواخــر العــام )شــكل 1.15(. 

هيكل للسوق حيث يتم تداول عقد الشهر الفوري بأقل من عقود الخام المستقبلية. ويشمل هذا الهيكل الفائض الحالي في المعروض ويؤدي إلى تراكم المخزون. 	7

هيكل يحدث عند تداول عقد الشهر القادم بعلاوة على عقود الخام المستقبلية، مما يحفز البيع الفوري والسحب من المخزون. 	8

تحســن  فــي  ســاهمت  التــي  المحتملــة  العوامــل  أحــد  كان  وقــد 
ــي هــو الطلــب القــوي  الهامــش الخــاص بعقــود النفــط الخــام العُمان
الــذي نشــأ مــن آســيا حيــث كانــت دول شــرق آســيا تشــهد انتعاشــاً 

ــط.  ــى النف ــب عل ــي الطل ــاً ف ــر وضوح أكث

ومــع قــرب نهايــة العــام، وبــدء الطلــب فــي الانتعــاش، حافظــت 
أســعار النفــط علــى اتجاههــا التصاعــدي. إلا أنــه مــع اســتمرار انخفــاض 
مســتويات الاســتهلاك دون مــا كانــت عليــه قبــل الأزمــة، حافظــت 
منظمــة أوبــك بلــس علــى تخفيضــات الإنتــاج حتــى نهايــة عــام 2020 

فــي محاولــة لتخطــي ســوق النفــط لأي ضعــف فــي الطلــب.

1.13 
أسواق النفط الخام
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ومــع ذلــك، فــإن الأحــداث والمســار الــذي شــهدته أســواق النفــط كان 
بمثابــة تذكيــر صــارخ لمنطقــة دول مجلــس التعــاون لــدول الخليــج 
العربيــة التــي تعتمــد علــى النفــط. وأدى الهبــوط الــذي شــهده ســوق 
النفــط إلــى تدنــي متوســط الأســعار إلــى 41.3 دولاراً للبرميــل9 علــى 
مــدار العــام، وهــو أقــل بكثيــر مــن أســعار تعــادل الماليــة العامــة 
والحســاب الجــاري10 للمنطقــة عنــد 76.1 و52.0 دولاراً للبرميــل علــى 

ــكل 1.16(.  ــي )ش التوال

وبالأخــص  العالمــي  بالاقتصــاد  حلــت  التــي  الصدمــة  ضــوء  فــي 
أســواق النفــط، عانــت اقتصــادات دول مجلــس التعــاون مــن ضغــوط 
اقتصاديــة شــديدة، حيــث اجتمــع تقلــص العائــدات النفطيــة فــي ظــل 
تخفيضــات منظمــة أوبــك بلــس، مــع تراجــع العوائــد غيــر النفطيــة إثــر 

ــكل 1.17(.  ــة )ش ــة العام ــر الصح تدابي

المالــي  العجــز  المطلوبــة لمعالجــة  النفــط  أن أســعار  إلــى  بالنظــر 
دول  لمعظــم  الجاريــة  الحســابات  علــى  الخارجــي  الأثــر  وتقليــص 
مجلــس التعــاون لــدول الخليــج العربيــة، فقــد ولــدت الأزمــة شــعوراً 
بالحاجــة الملحــة فــي تلــك الــدول لإدخــال وتســريع إجــراءات الإصــاح 

متوسط خام غرب تكساس الوسيط، وبرنت، وخام دبي الخفيف. 	9

المصدر: صندوق النقد الدولي. 	10

المالــي لمعالجــة الهبــوط المحتمــل فــي إيــرادات النفــط.

وفــي ظــل انخفــاض عائــدات النفــط، توجهــت دول مجلــس التعــاون، 
ــة  ــون لمعالج ــواق الدي ــى أس ــاوت إل ــكل متف ــت، بش ــتثناء الكوي باس
للصدمــات  عرضــة  أكثــر  البعــض  جعــل  ممــا  المالــي،  العجــز 
المســتقبلية )شــكل 1.18(. فــي حيــن أن الارتفــاع الحــاد فــي نســبة 
ــف  ــر الضع ــن مخاط ــد م ــد يزي ــي ق ــي الإجمال ــج المحل ــى النات ــن إل الدي
ــن.  ــه يتلخــص بدرجــة كبيــرة فــي كيفيــة اســتخدام الدي ــي، إلا أن المال
التحتيــة  البنيــة  مشــاريع  تمويــل  ســيؤدي  المثــال،  ســبيل  علــى 
الحيويــة وتدابيــر الدعــم الموجــه بشــكل مناســب إلــى تحقيــق صافــي 
ربــح للاقتصــاد، لأنــه يضــع الأســاس للاســتدامة الماليــة. هــذا وفيمــا 
يتعلــق بتدابيــر الدعــم الخاصــة بعمليــات التمويــل، فإنــه مــن المهــم 
أن تكــون موجهــة لفئــات متضــررة، مــع مراعــاة توقيــت ســحب 
ــات  ــث أن عملي ــي، حي ــز مال ــود عج ــل وج ــي ظ ــة ف ــر خاص ــك التدابي تل
الســحب المبكــرة قــد تــؤدي إلــى تفاقــم الضغــوط علــى القطــاع 

الخــاص وبالتالــي علــى البنــوك المقرضــة.

وصل متوسط ســـعر النفط إلى 41.3 دولاراً للبرميل خلال عام 2020، 
في ظل الهبوط الحاد الذي شـــهدته أســـواق النفط، وهو أقل بكثير من 
أســـعار تعادل المالية العامـــة )76.1 دولار للبرميل( والحســـاب الجاري 

)52.0 دولار للبرميل( في المنطقة.

1.16 
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التحديــات  مــن  مجموعــة  الكويــت  دولــة  تواجــه 
المحلــي  الناتــج  تراجــع  وتصــدرت  بهــا،  الخاصــة 
ــة. ــج العربي ــن دول الخلي ــا م ــن نظيراته ــي بي الإجمال
ــتوى  ــى مس ــى أدن ــتهلك )CPI( إل ــعار المس ــر أس ــل مؤش ــد أن وص بع
لــه عنــد 0.09% فــي عــام 2018، بــدأ فــي الارتفــاع خــال الســنوات 
ــت  ــك الكوي ــا بن ــي بذله ــود الت ــى الجه ــاً إل ــك جزئي ــع ذل ــة، ويرج اللاحق
المركــزي مــن خــال الحفــاظ علــى ســعر الخصــم الملائــم فــي ضــوء 
زيــادة ســعر الفائــدة علــى الأمــوال الفيدراليــة فــي الأعــوام التــي ســبقت 
ســعر  بخفــض  الفيدرالــي  الاحتياطــي  قــرار  مــع  وتماشــياً  الأزمــة. 
الفائــدة بمقــدار 150 نقطــة أســاس، قــام بنــك الكويــت المركــزي 
بإجــراء تخفيضيــن خــال شــهر مــارس بإجمالــي 125 نقطــة أســاس 

)شــكل 1.19(. 

وعلــى عكــس الانكمــاش الــذي شــهدته الاقتصــادات الرئيســية فــي 
فصــل الربيــع، ظــل مؤشــر أســعار المســتهلك المحلــي منخفضــاً 
ــاء. ومــع ذلــك، وخــال  بشــكل نســبي فــي المراحــل الأوليــة مــن الوب
ــكل  ــاع بش ــي الارتف ــم ف ــدل التضخ ــدأ مع ــام، ب ــن الع ــر م ــزء الأخي الج
ــى أنمــاط الاســتهلاك التــي تعتمــد علــى  ــاً، وبالنظــر إل ملحــوظ. محلي
الــواردات، كانــت الزيــادة فــي التضخــم علــى خلفيــة ارتفــاع أســعار 
عــاوة   .)1.20 )شــكل  العالــم  أنحــاء  جميــع  فــي  الغذائيــة  المــواد 
علــى ذلــك، فمــن المرجــح أن تكــون قــد شــكلت القيــود علــى جانــب 
العــرض المتمثلــة فــي ارتفــاع تكاليــف الشــحن والمدخــات تأثيــراً 
علــى معــدل التضخــم المحلــي )شــكل 1.21(. ومــع ذلــك، بلــغ معــدل 
ــام،  ــة الع ــي نهاي ــو 2.95% ف ــام نح ــتهلك الع ــعار المس ــم أس تضخ
المتوســط  وليبلــغ   ،2016 ديســمبر  منــذ  مســتوياته  أعلــى  وهــو 
متوســط  عــن  أســاس  نقطــة   34 بزيــادة   ،%2.1 نســبة  الســنوي 

الخمــس ســنوات.

أمــا فيمــا يتصــل بنمــو الناتــج المحلــي الإجمالــي، يقــدر صنــدوق النقــد 
الدولــي بــأن الكويــت ســتكون الأكثــر انخفاضــاً بيــن نظرائهــا فــي دول 
مجلــس التعــاون، حيــث أدت الإجــراءات الصحيــة المطولــة إلــى جانــب 
الإجمالــي  المحلــي  الناتــج  انكمــاش  إلــى  النفــط  انخفــاض عائــدات 
وبحســب  ذلــك،  علــى  عــاوة   .%8 إلــى   2020 عــام  فــي  الحقيقــي 
ــة  ــنة المالي ــة للس ــة الدول ــإن موازن ــة، ف ــوزارة المالي ــات ل ــدث بيان أح
2021/2020 ستســجل عجزهــا الســابع علــى التوالــي، لتصــل إلــى 14 

مليــار دينــار أو 40.5% مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي المتوقــع، مــا 
يــدل علــى اســتمرار عجــز الماليــة العامــة فــي التراكــم )شــكل 1.22(.

1.18 
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علــى الرغــم مــن أن الكويــت لديهــا أدنى نســبة دين إلــى الناتــج المحلي 
الإجمالــي فــي المنطقــة، إلا أنهــا لــم تلجــأ إلــى أســواق الديــن منــذ عــام 
2017 لتمويــل إنفاقهــا بســبب انتهــاء ســريان قانــون الديــن العــام. 

بــدلًا مــن ذلــك مصــادر بديلــة للتمويــل مثــل  الكويــت  واختــارت 
مقايضــة الأصــول بيــن صنــدوق الاحتياطــي العــام وصنــدوق الأجيــال 
القادمــة. وفــي حــال تجديــد القانــون المذكــور أعــاه، يتوقــع صنــدوق 
ــج  ــى النات ــن إل ــبة الدي ــي نس ــو ف ــرة النم ــي وتي ــارع ف ــي تس ــد الدول النق
المحلــي الإجمالــي لدولــة الكويــت مُقارنــةً بنظرائهــا فــي دول مجلس 
التعــاون فــي عامــي 2021 و2022، ويرجــع ذلــك جزئيــاً إلــى المســتوى 
ــط  ــوق النف ــروف س ــن أن ظ ــي حي ــاً. ف ــبة حالي ــك النس ــض لتل المنخف
قــد تحســنت، وعلــى الرغــم مــن اعتمــاد ســعر متحفــظ لبرميــل 
النفــط والبالــغ 30 دولاراً فــي ميزانيــة الســنة الماليــة 2021/2020، 
لا تــزال الإصلاحــات الماليــة والاقتصاديــة الكليــة ضروريــة لمســتقبل 

الكويــت.

ومنــذ مطلــع الأزمــة، اتخــذ بنــك الكويــت المركــزي بشــكل حاســم 
وســريع تدابيــر لدعــم السياســة النقديــة والاحترازيــة الكليــة  لتعزيــز 

مرونــة القطــاع المالــي والاقتصــاد المحلــي. ومــع ذلــك، وبينمــا يلعــب 
مســتقبل  تشــكيل  فــي  رئيســياً  دوراً  والنقــدي  المالــي  الاســتقرار 
لضمــان  بمفردهمــا  كافييــن  غيــر  أنهمــا  إلا  المحلــي،  الاقتصــاد 

الازدهــار الاقتصــادي المســتدام. 

والــدروس  البديلــة  للطاقــات  المتســارع  الاتجــاه  ضــوء  وفــي 
موقــف  تبنــي  الضــروري  مــن  الأخيــرة،  الأزمــات  مــن  المســتفادة 
اســتباقي تجــاه الإصلاحــات الشــاملة. حيــث أن الاعتمــاد علــى ردود 
تزايــد  ظــل  فــي  ممكنــاً  يعــد  لــم  الحلــول  فــي  المكلفــة  الفعــل 

للدولــة. العامــة  الميزانيــة  تواجــه  التــي  الجاريــة  النفقــات 

لابــد لإعــادة رســم البنيــة التحتيــة للماليــة العامــة للدولــة أن تخلــق 
أســاس لاقتصــاد غيــر نفطــي قــوي يســتند إلــى تحســين كفــاءة 
ــاص،  ــام والخ ــن الع ــن القطاعي ــراكة بي ــن الش ــام، وتمكي ــاع الع القط
وتعزيــز مســاهمة القطــاع الخــاص فــي الاقتصــاد غيــر النفطــي. وفــي 
نهايــة المطــاف، لابــد لهــذه الإصلاحــات إلا أن تؤتــي ثمارهــا فــي الحــد 
ــاد  ــتقرار الاقتص ــز اس ــة وتعزي ــة الحكوم ــة لمالي ــات الدوري ــن التقلب م

ــي. ــام المال ــتقرار النظ ــي اس ــهم ف ــا يس ــي مم المحل

فـــي ظل اعتماد ســـعر متحفظ للنفـــط )30 دولاراً للبرميل( في ميزانية الســـنة 
المالية 2021/2020، يجب ألا يدفعنا التعافي في أسواق النفط إلى التراخي وإغفال 

ضرورة الإصلاحات المالية والاقتصادية الكلية لمستقبل الكويت
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ــي  ــاء ف ــي الوب ــن تفش ــزة م ــرة وجي ــال فت ــه وخ ــث أن ــا، حي ــل له ــة لا مثي ــة صحية-اقتصادي ــد-19 بأزم ــة كوفي ــببت جائح تس
ــرف  ــئ وبظ ــكل مفاج ــادي بش ــاط الاقتص ــف النش ــى توق ــر حت ــهر فبراي ــر ش ــي أواخ ــت ف ــا الكوي ــا فيه ــم بم ــم دول العال معظ
أســابيع، وعلــى الأخــص فــي قطــاع الخدمــات الأكثــر تأثــراً، والــذي تعافــى جزئيــا مــا أن خفــت حــدة الموجــة الأولــى مــن الإصابــات. 
هــذا وازداد الوضــع تعقيــدا فــي خِضــم تهــاوي أســعار النفــط فــي أوائــل شــهر مــارس بعــد فشــل محادثــات منظمــة أوبــك بلــس. 
وبشــكل إجمالــي، شــكلت الضربــة الثلاثيــة مــن انهيــار أســعار النفــط وتصاعــد حــالات الإصابــة بالفيــروس وانكمــاش النشــاط 

الاقتصــادي خطــراً جســيماً هــدد الحيــاة والمحيــا.

وللحــد مــن أثــر هــذه الصدمــة الصحية-الاقتصاديــة غيــر المســبوقة، ســارع بنــك الكويــت المركــزي، بصفتــه الســلطة النقديــة 
والجهــة الرقابيــة علــى القطــاع المصرفــي فــي دولــة الكويــت، بطــرح وتفعيــل مجموعــة مــن الإجــراءات والأدوات النقديــة 
والتحوطيــة العاجلــة والموجهــة للتخفيــف مــن الضغــط الواقــع علــى البنــوك ومــا قــد يترتــب عليــه مــن ضغــط علــى الوضــع 
المالــي للمؤسســات والأفــراد. وتضمنــت هــذه الإجــراءات، علــى ســبيل المثــال لا الحصــر، خفــض ســعر الخصــم مرتيــن ليصــل 
ــة  ــار تغطي ــن معي ــكل م ــرر ل ــى المق ــد الأدن ــض الح ــر تخفي ــيولة عب ــات الس ــف متطلب ــاً، وتخفي ــى تاريخي ــو الأدن ــتوى ه ــى مس إل
الســيولة )LCR( ومعيــار صافــي التمويــل المســتقر )NSFR( ونســبة الســيولة الرقابيــة. كمــا شــملت الإفــراج عــن المصــدة 
الرأســمالية التحوطيــة، وزيــادة المســاحة الإقراضيــة للبنــوك عبــر رفــع الحــد الأقصــى المتــاح للتمويــل، وخفــض أوزان المخاطــر، 
ــراءات  ــاذ إج ــم اتخ ــا ت ــر. كم ــة التطوي ــار أو تكلف ــة العق ــى قيم ــوح إل ــل الممن ــم التموي ــة لحج ــات المنظم ــف التعليم وتخفي
أخــرى بالتعــاون مــع قطــاع البنــوك وشــركة الخدمــات المصرفيــة الإلكترونيــة المشــتركة )كي-نــت( لتيســير عمليــات الدفــع 

الإلكترونــي والتقليــل مــن الحاجــة لــأوراق النقديــة عنــد إجــراء المعامــات فــي خِضــم الوبــاء.

وفيمــا يلــي قائمــة بجميــع الإجــراءات التــي اتخذهــا بنــك الكويــت المركــزي بشــكل مباشــر أو بالتعــاون مــع القطــاع المصرفــي. 
وتــم تصنيــف هــذه الإجــراءات إلــى فئــات )نقديــة أو تحوطيــة، علــى ســبيل المثــال( كمــا تــم ترتيبهــا بحســب التسلســل الزمنــي 

لطرحهــا.

التــــي  والتدابيــــر  الخطــــوات   :)1.1(  المرفــــق 
 قــــام بهــــا  بنــــك الكويــــت المركــــزي للحــــد مــــن 

أثر جائحة كورونا

السياسة النقدية:

مارس 2020
• خفض سعر الخصم مرتين بإجمالي 1.25 نقطة مئوية من 2.75% إلى 1.5%، وهو المستوى الأدنى تاريخياً.	

• خفـض معـدلات الفائدة على اتفاقيات إعادة الشـراء بمدة اسـتحقاق يوم واحد وأسـبوع واحد وشـهر واحـد إلى 1.0% و%1.25 	
و1.75%، على الترتيب.

أكتوبر  2020
• خفـض بمقـدار 0.125% فـي أسـعار التدخـل علـى جميـع آجـال هيـكل سـعر الفائـدة حتى 10 سـنوات، ويشـمل ذلـك عمليات 	

إعـادة الشـراء )الريبـو(، سـندات بنـك الكويـت المركزي، نظام قبـول الودائع لأجل، أدوات التدخل المباشـر، بالإضافـة إلى أدوات 
الديـن العام.
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السياسة التحوطية:

مارس 2020
• تخفيفـاً للعـبء المتمثـل بإعـداد التقاريـر، تـم توجيـه البنـوك نحـو تأجيـل تقديـم التقاريـر المرحليـة للربـع الأول مـن عـام 	

2020 والاكتفـاء بموافـاة بنـك الكويـت المركـزي بالتقاريـر الرقابيـة الدوريـة.

أبريل 2020
• خفض معدل كفاية رأس المال من 13.0% إلى 10.5% عبر السماح للبنوك باستخدام مصداتها الرأسمالية التحوطية.	

• خفـض وزن المخاطـر الخـاص بعمليـات التمويـل الممنوحـة لأصحـاب المشـروعات الصغيـرة والمتوسـطة مـن %75.0 	
إلـى 25.0%، إلـى جانـب تحديـد المشـاريع التـي ينطبـق عليهـا تعريـف المشـروعات الصغيـرة والمتوسـطة المعتمـد لـدى 

الصنـدوق الوطنـي لرعايـة وتنميـة المشـروعات الصغيـرة والمتوسـطة.

• رفع الحد الأقصى المتاح لمنح التمويل من 90.0% إلى %100.0.	

• خفض الحد الأدنى المقرر لكل من معيار تغطية السيولة ومعيار صافي التمويل المستقر من 100.0% إلى %80.0.	

• خفض الحد الأدنى لنسبة السيولة الرقابية من 18.0% إلى %15.0.	

• رفع الحدود القصوى للفجوة التراكمية السالبة بواقع 10.0% لكل فترة من فترات الاستحقاق على النحو التالي:	

- من 10.0% إلى %20.0	 		 7 أيام فأقل

- من 20.0% إلى %30.0	 		 شهر فأقل

- من 30.0% إلى %40.0	 		 ثلاثة أشهر فأقل

- من 40.0% إلى %50.0	 		 ستة أشهر فأقل

• زيادة حجم التمويل الممنوح إلى قيمة العقار أو تكلفة التطوير وفق التالي:	

- من 50.0% إلى %60.0	 تمويل شراء أرض فضاء	

- من 60.0% إلى %70.0	 تمويل شراء عقار قائم	

- من 70.0% إلى %80.0	 		 تمويل بناء عقار

• التمويلـي عنـد تقييـم طلبـات الاسـتثناء لتشـمل  	 التركـز  العمالء مـن حـدود  القواعـد الاسترشـادية لاسـتثناء  تعديـل 
المحلـي. التـي يترتـب علـى دعمهـا تحقيـق قيمـة مضافـة للاقتصـاد  المشـاريع المهمـة 

مايو 2020
• تـم توجيـه البنـوك إلـى تنظيم شـرائها وبيعها لأسـهمها، مـع إلزامهم بتقديـم بيان بتفاصيـل كل معاملة مـن هذا النوع 	

إلـى بنك الكويت المركزي بشـكل أسـبوعي. 

يوليو 2020
• تـم توجيـه البنـوك فيمـا يتعلـق بمعالجـة الخسـائر المترتبـة علـى تأجيـل أقسـاط القروض الشـخصية لمدة سـتة أشـهر 	

وفـق المعيـار الدولـي للتقاريـر الماليـة )IFSR 9(، حيـث تـم السـماح لهـا بـإدراج هـذه الخسـائر فـي بيـان معيـار كفايـة رأس 
المـال بشـكل تدريجـي مـن 2021 إلـى 2024 )بواقـع 25.0% لـكل عـام(.

• تـم توجيـه البنـوك بعـدم احتسـاب فائـدة تراكميـة علـى الفوائـد غيـر المسـددة خالل فتـرة تأجيـل الأقسـاط المسـتحقة 	
علـى العمالء المتضرريـن مـن جائحـة كورونـا. 
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الاستقرار المالي:

مارس 2020
• عقـد بنـك الكويـت المركـزي اجتماعـات متكـررة مـع الأجهـزة التنفيذيـة للبنـوك لمناقشـة الإجـراءات المتخـذة لضمـان 	

الاسـتقرار المالـي.

• تم إلزام البنوك بتفعيل خطط الطوارئ واستمرارية الأعمال بشكل عاجل.	

• أعلـن اتحـاد مصـارف الكويـت فتـرة سـماح تصـل إلـى سـتة أشـهر للقـروض الممنوحـة مـن البنـوك شـملت الإعفـاء مـن 	
الفوائـد والرسـوم )إن وُجـدت( لعمالء التجزئـة )المواطنيـن والمقيميـن( وأصحـاب المشـروعات الصغيـرة والمتوسـطة.

• البنـوك المتضرريـن بتأجيـل تسـديد الدفعـات المسـتحقة لفتـرة سـتة أشـهر دون تطبيـق أي 	 السـماح لجميـع عمالء 
جزائيـة. رسـوم 

• التنفيـذ علـى الضمانـات المرهونـة مقابـل القـروض والتمويـل إلا بطلـب مـن 	 البيـع أو  البنـوك بالامتنـاع عـن  تـم توجيـه 
العميـل، وذلـك لحيـن اسـتقرار الأسـواق وتحسـن الأوضـاع الاقتصاديـة. وفـي جميـع هـذه الحـالات، يتوجـب علـى البنـوك 

العمليـات. المركـزي بجميـع تفاصيـل هـذه  الكويـت  موافـاة بنـك 

أبريل 2020
• طالـب بنـك الكويـت المركـزي البنـوك بمراجعـة المحفظـة الائتمانيـة لـكل عميـل علـى حـدة، وكذلـك مراجعـة جميـع 	

المحافـظ الاسـتثمارية بالإضافـة إلـى إجـراء اختبـارات ضغـط مالـي لتقييـم جدواهـا.

مايو 2020
• ألُزمت البنوك بتقديم بيان أسبوعي بالقروض الميسرة الممنوحة للعملاء المتضررين من الجائحة.	

يونيو  2020
• أجـرى بنـك الكويـت المركـزي اختبـارات ضغـط مبنيـة علـى سـيناريوهات تأخـذ فـي الاعتبـار التداعيـات الاقتصاديـة للجائحة 	

التـي تزامنـت مـع انخفـاض أسـعار النفط. حددت هـذه الاختبارات نقـاط الضعف على مسـتوى النظام المصرفـي ككل وعلى 
مسـتوى كل بنـك علـى حـدة، كمـا تم توجيـه البنـوك نحو اتخـاذ الخطـوات الكفيلة بضمـان اسـتمرارية متانتها.

يوليو  2020
• مطالبـة البنـوك بتقديـم تقاريـر مراجعـة مـن قِبل مراقبي الحسـابات الخارجيين بشـكل ربع سـنوي، تبين تكلفـة التمويل 	

الممنـوح للمؤسسـات والمشـروعات الصغيرة والمتوسـطة المتضررة بسـبب جائحة كورونا.
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المدفوعات والتسويات:

مارس  2020
• اسـتمرار بنـك الكويـت المركـزي بأداء مهامـه المرتبطة بالعمليات الرئيسـية والإجـراءات الأمنية ونظم الدفع والتسـوية 	

والمقاصـة الإلكترونيـة للشـيكات خالل فترة الإجـازة التي أقرها مجلـس الوزراء.

• البنكيـة 	 الخدمـات  توفيـر  مـع  انقطـاع،  دون  للجمهـور  الأساسـية  الماليـة  الخدمـات  تقديـم  بمواصلـة  البنـوك  مطالبـة 
عبـر القنـوات الإلكترونيـة ونقـاط البيـع )بمـا فـي ذلـك السـحب والإيـداع النقـدي(، لتنفيـذ المعامالت بالسـرعة والكفـاءة 

الأمـان. مـن  المعتـاد  وبالمسـتوى  المناسـبتين 

• الصيانـة المسـتمرة لأجهـزة السـحب الآلـي وتغذيتهـا بـالأوراق النقديـة الكافيـة لتلبيـة حاجـة الجمهـور دون انقطـاع. كما 	
تـم مواصلـة صـرف الشـيكات وتنفيـذ التحويالت الماليـة المحليـة والخارجيـة دون توقـف.

• استمرار مراكز الاتصال لدى البنوك في العمل والرد على جميع استفسارات العملاء.	

• اسـتمرار البنـوك فـي تقديـم الخدمـات المصرفيـة للمؤسسـات التجاريـة المـوردة للسـلع الأساسـية المرتبطـة بالأمـن 	
الغذائـي واحتياجـات المجتمـع.

• وقف فرض الرسوم على أجهزة الصرف الآلي ونقاط البيع والقنوات الإلكترونية لمدة ستة أشهر.	

• رفع حد عمليات الدفع عن بعد من 10 إلى 25 دينار للتقليل من الحاجة للتعامل من خلال الأوراق النقدية.	

• قـام بنـك الكويـت المركـزي بضمـان اسـتمرار تقديـم الخدمـات الماليـة الضروريـة للجمهـور، بمـا فـي ذلـك توفيـر النقـد 	
للبنـوك علـى مـدار السـاعة، وكذلـك فتـح قنـوات اتصـال لتقديـم الدعـم الالزم للبنـوك لتسـتمر فـي مزاولـة أعمالهـا.
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المسؤولية الاجتماعية:

فبراير 2020
• توجيه جميع البنوك بالإضافة لشركة )كي-نت( لتوفير معقمات الأيدي عند جميع أجهزة الصرف الآلي ونقاط البيع.	

مارس 2020
• اعتمـد بنـك الكويـت المركـزي آليـة تقضـي بعـدم إعـادة ضـخ الأوراق النقديـة الـواردة إليـه إلا بعـد الاحتفـاظ بها فـي صناديق 	

معزولـة ومحكمـة الإغالق لمـدة أربعـة أسـابيع علـى الأقـل، كمـا اعتمـد التعقيـم المسـتمر للخزنـة ولأجهـزة عـد وفـرز 
الأوراق النقديـة حمايـة للجمهـور.

• أقرهـا 	 التـي  الإجـازة  المصرفـي خالل فتـرة  القطـاع  والمعنـوي لجميـع عاملـي  المالـي  التعويـض  بتقديـم  البنـوك  توجيـه 
الـوزراء. مجلـس 

• أسـس بنـك الكويـت المركـزي صنـدوق بقيمـة 10 مليـون دينار مولتـه البنـوك الكويتية لدعم جهـود الدولة فـي مواجهة 	
تداعيات انتشـار فيـروس كورونا.

مايو 2020
• أطلـق بنـك الكويـت المركـزي، بالتعـاون مـع البنـوك المحليـة وشـركة )كي-نـت(، مبـادرة »عيديتـي«، وهـي منصـة لتبـادل 	

وإهـداء المبالـغ إلكترونيـاً.

يونيو 2020
• إصـدار 	 علـى  وأشـرف  مقراتـه،  فـي  العمـل«  إلـى  »العـودة  لبروتوكـولات  استرشـادي  دليـل  المركـزي  الكويـت  بنـك  أصـدر 

وفروعهـا. للبنـوك  مماثلـة  بروتوكـولات 

يوليو 2020
• أصـدر بنـك الكويـت المركـزي تعميـم لجميع المؤسسـات الخاضعـة لرقابتـه لاعتماد تطبيـق الهوية الإلكترونيـة )هويتي 	

- Kuwait Mobile ID( لـدى تنفيـذ المعاملات.

سبتمبر 2020
• وتدريـب 	 لتأهيـل  »كفـاءة«  مبـادرة  بتقديـم  المركـزي،  الكويـت  بنـك  بإشـراف  المصرفيـة،  الدراسـات  معهـد  اسـتمر 

الكويتييـن حديثـي التخـرج للعمـل فـي القطـاع المصرفـي عـن بعـد عبـر منصـات إلكترونيـة وبالاعتمـاد علـى منهجيـات 
الحديثـة. الإلكترونـي  التعليـم 
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 القطاع
المصرفي 

بسبب محدودية البيانات، لا يغطي التحليل أداء البنوك الأجنبية. 	1

يتكــون القطــاع المصرفــي مــن خمــس بنــوك تقليديــة وخمــس 
بنــوك إســامية وبنــك واحــد متخصــص، بالإضافــة إلــى اثنــي عشــر 
ــة  ــوك الكويتي ــع البن ــك، تتمت ــى ذل ــاوة عل ــة1 . ع ــوك أجنبي ــاً لبن فرع
ــي  ــل إجمال ــث يمث ــرى، حي ــدول الأخ ــن ال ــد م ــي العدي ــر ف ــور كبي بحض
ــام  ــن النظ ــارج 21.15% م ــي الخ ــروع ف ــة والف ــركات التابع ــول الش أص

المصرفــي علــى المســتوى المجمــع.

ــي  ــي الإجمال ــج المحل ــاش النات ــن انكم ــم م ــى الرغ عل
مســاره  علــى  المصرفــي  القطــاع  حافــظ  الإســمي، 

الإيجابــي.
فــي خِضــم تحديــات عــام 2020، ســجلت أصــول القطــاع المصرفــي 
معــدل نمــو متواضعــاً نســبياً بلــغ 2.9% مُقارنــةً بـــ 8.2% فــي العــام 
ــار  ــه 2.4 ملي ــا مجموع ــة م ــم إضاف ــة، ت ــة المطلق ــابق. وبالقيم الس
ــاً 85.4 مليــار دينــار  دينــار إلــى أصــول النظــام المصرفــي البالغــة حالي
ــج  ــى النات ــة عل ــر الجائح ــة أث ــع أهمي ــك، وم ــة لذل ــكل 2.1(. ونتيج )الش
المحلــي الإجمالــي، بلغــت نســبة الأصــول إلــى الناتــج المحلــي الإجمالــي 
المعــدلات  وبســبب  وبالمثــل،   .2020 عــام  فــي   %263 الإســمي 
ــا،  ــروس كورون ــة في ــا أزم ــي فرضته ــة الت ــاً والبيئ ــة تاريخي المنخفض
علــى  و%4.1   %4.8 بنســبة  العــام  خــال  والودائــع  القــروض  زادت 
المحلــي  الناتــج  إلــى  القــروض  التوالــي، ممــا دفــع كل مــن نســبة 
الإجمالــي  المحلــي  الناتــج  إلــى  الودائــع  ونســبة  الإســمي  الإجمالــي 

.)2.2 )الشــكل  التوالــي  167% و188% علــى  لتبلغــا  الإســمي 

بشــكل  الكويتيــة  البنــوك  اعتمــاد  اســتمرار   2020 عــام  يبيــن 
أساســي علــى أنشــطة الإقــراض. فعنــد النظــر إلــى مكونــات الميزانيــة 
تتضــح هيمنــة الأدوات التقليديــة حيــث يمثــل صافــي القــروض، البالــغ 
60.7% مــن إجمالــي الأصــول  51.8 مليــار دينــار، مــا نســبته  نحــو 
)الشــكل 2.3(. كمــا ســاهمت الاســتثمارات التــي تتألــف مــن أوراق 
ــارات،  ــهم، وعق ــرى، وأس ــت الأخ ــل الثاب ــة، وأدوات الدخ ــة حكومي مالي
بنســبة 16.8% مــن إجمالــي الأصــول فــي عــام 2020. وفــي المقابــل، 
تراجعــت حصــة الأرصــدة المســتحقة مــن المؤسســات الماليــة إلــى 
8.2% فــي عــام 2020، لصالــح حصــة أعلــى مــن الأرصــدة المســتحقة 

مــن بنــك الكويــت المركــزي. وبشــكل عــام، أظهــرت ميزانيــة البنوك 
علــى مــدار العــام تركيبــة متســقة ومســتقرة نســبياً.

ــن  ــكل 2.4(، م ــة )الش ــوق الملكي ــات وحق ــق بالمطلوب ــا يتعل وفيم
ــع التــي  ــل الميزانيــة تــم بشــكل أساســي مــن الودائ الواضــح أن تموي
ــةً بـــ 59.3% فــي عــام  ــات مُقارن ــي المطلوب تمثــل 63.1% مــن إجمال

2.1 
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يعتبــر القطــاع المصرفــي فــي دولــة الكويــت المحــور الأساســي للنظــام المالــي حيــث يشــكل أكثــر مــن 80% مــن حجــم النظــام المالــي المحلــي، 
فــي حيــن تشــكل شــركات الاســتثمار والتمويــل وشــركات الصرافــة وشــركات التأميــن الباقــي. يتضمــن هــذا الجــزء مــن التقريــر تحليــاً للجهات 

الخاضعــة لرقابــة بنــك الكويــت المركــزي، وتحديــداً البنــوك وشــركات التمويــل وشــركات الاســتثمار وشــركات الصرافة.
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ــات  ــتحق لمؤسس ــة المس ــت حص ــك، انخفض ــى ذل ــاوة عل 2019. ع

ــات  ــد المؤسس ــام أح ــة لقي ــى 8.5% نتيج ــن 11.5% إل ــرى م ــة أخ مالي
بســحب جــزء كبيــر مــن أرصدتهــا. وبشــكل عــام، أظهــر القطــاع 
ــى  ــظ عل ــث حاف ــات، حي ــيء بالتحدي ــام مل ــي ع ــة ف ــي المرون المصرف
ــع جيــدة وهيــكل تمويــل مســتقر. أمــا حقــوق الملكيــة  قاعــدة ودائ
فقــد ســجلت تراجعــاً طفيفــاً يعُــزى بشــكل رئيســي إلــى الخســائر 
الأقســاط  تأجيــل  علــى  والمترتبــة  دينــار  مليــون   334 البالغــة 
المســتحقة مــن عمــاء القــروض الاســتهلاكية والإســكانية فــي 

.2020 عــام 

حافظــت البنــوك الإســامية علــى النمــو فــي حصتهــا 
مــن إجمالــي القطــاع المصرفــي.

مــع وصــول إجمالــي أصــول النظــام المصرفــي إلــى 85.4 مليــار دينــار، 
ــا  ــن نظيراته ــا وبي ــوة بينه ــد الفج ــامية بس ــوك الإس ــتمرت البن اس
45% مــن إجمالــي  إلــى حوالــي  ارتفعــت حصتهــا  التقليديــة، حيــث 
الأصــول المجمعــة مُقارنــةً بـــ 42% فــي عــام 2019 و40% فــي 2018 
)الشــكل 2.5(. وجــاء نمــو أصــول البنــوك الإســامية نتيجــة لعامليــن 
رئيســيين. أولًا، النمــو القــوي الــذي شــهدته بعــض البنــوك الإســامية 
مثــل اســتحواذ بنــك بوبيــان علــى بنــك لنــدن والشــرق الأوســط. ثانيــاً، 
تراجــع موجــودات البنــوك التقليديــة بنســبة 2.7% خــال عــام 2020.

فمــن  الإســامية،  البنــوك  لبعــض  النســبية  الحداثــة  إلــى  نظــراً 
إلــى النمــو. وتســلط هــذه التطــورات  الطبيعــي أن تدفــع قطاعهــا 
الضــوء علــى نجــاح النظــام المصرفــي المحلــي المــزدوج، حيــث أن 
ــكل  ــوك بش ــن البن ــن أو بي ــن القطاعي ــواء بي ــة س ــة الصحي المنافس

ــات  ــم خدم ــز تقدي ــاء وتحفي ــار العم ــز اختي ــأنها تعزي ــن ش ــرد م مف
عاليــة الجــودة.

علــى عكــس عــام 2008، لعبــت البنــوك دوراً رئيســياً 
فــي التعافــي الاقتصــادي وســط الجائحــة. 

فــي عــام 2008، وعلــى الصعيــد العالمــي، تبيــن أن البنــوك لــم تكــن 
الأزمــة.  انــدلاع  وبالتالــي ســاهمت فــي  ذات مــاءة ماليــة كافيــة، 
2020، فقــد لعبــت البنــوك دوراً داعمــاً بمســاعدة  أمــا فــي عــام 
ــة،  ــلطات ذات الصل ــة والس ــات الرقابي ــا الجه ــي وضعته ــراءات الت الإج
حيــث عملــت علــى تيســير التعافــي فــي مواجهــة أزمــة الســيولة 
ــة.  ــة الأولي ــم الصدم ــن تضخي ــدلًا م ــاء ب ــن الوب ــة ع ــديدة الناجم الش
تجلــى هــذا الــدور فــي نمــو إجمالــي محفظــة الائتمــان بنســبة %4.8 
فــي عــام 2020، وهــو معــدل عــادةً مــا يشُــهد فــي الســنوات العاديــة.

هــذا وإن النمــو فــي قــروض الشــركات البالــغ نحــو 5.2% خــال عــام 
البنــوك فــي دعــم  الــذي لعبتــه  الــدور  يأتــي كشــاهد علــى   2020

تمويــل الأعمــال. ولا تــزال قــروض الشــركات تشــكل الحصــة الأكبــر 
البالــغ  القــروض  إجمالــي  مــن   %71.1 الآن  وتمثــل  المحفظــة  مــن 
54.3 مليــار دينــار )الشــكل 2.6(. أمــا القــروض الشــخصية فتأتــي 

النمــو  حيــث  مــن  وتصــدرت  الإجمالــي،  مــن   %25.2 بنســبة  ثانيــاً 
بنســبة 8.5% خــال العــام. ويأتــي ذلــك كإشــارة إلــى أن القــروض 
الشــخصية تعُــد أقــل خطــورة نســبياً لــدى البنــوك، كمــا أنــه قــد 
يســلط الضــوء علــى نزعــة مخاطــر متحفّظــة، وهــو أمــر طبيعــي 
فــي الأزمــات. ومــن جانــب الطلــب، يمكــن اعتبــار هــذا النمــو مؤشــراً 
إيجابيــاً للاســتهلاك والإنفــاق أخــذاً فــي الاعتبــار أن عــام 2020 ملــيء 

مع وصول إجمالي أصول النظام المصرفي إلى 85.4 مليار دينار، استمرت البنوك 
الإسلامية بسد الفجوة بينها وبين نظيراتها التقليدية، حيث ارتفعت حصتها إلى 

حوالي 45% من إجمالي الأصول المجمعة. 

2.4 
مكونات المطلوبات وحقوق المساهمين
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2.5 
أصول البنوك التقليدية والإسلامية
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بالتحديــات علــى مســتوى النشــاط الاقتصــادي. وجــاء هــذا النمــو 
المســجل فــي القــروض الشــخصية علــى الرغــم مــن الافتقــار إلــى 
قنــوات الاســتهلاك المعتــادة )مثــل الســفر( وإجــراءات الإغــاق التــي 
تــم وضعهــا فــي مطلــع العــام. ومــن الممكــن أن تكــون عوامــل 
أخــرى مثــل معــدلات الفائــدة المنخفضــة تاريخيــاً وتأجيــل الأقســاط 
قــد حفــزت الطلــب أيضــاً علــى هــذا النــوع مــن القــروض. وأخيــراً، وعلــى 
الرغــم مــن الإجــراءات التــي اتخذهــا بنــك الكويــت المركــزي فيمــا 
ــض  ــل تخفي ــم )مث ــرة الحج ــطة والصغي ــركات المتوس ــق بالش يتعل
هــذه  تمويــل  لمخاطــر  البنــوك  تصــوّر  كان  فقــد  المخاطــر(،  وزن 
الشــركات فــي الأزمــة عقبــة فــي وجــه نمــو تمويلهــا، حيــث تراجعــت 
القــروض الممنوحــة لهــا خــال عــام 2020. وعــاوة علــى ذلــك، ربمــا 
تكــون البنــوك قــد تأخــرت فــي إقــراض هــذه الشــريحة ترقبــاً لقانــون 
ضمــان التمويــل الــذي تمــت الموافقــة عليــه فــي عــام 2021. وتمثــل 
القــروض الممنوحــة للشــركات الصغيرة والمتوســطة نســبة %3.7 

ــام 2020. ــة ع ــي نهاي ــة ف ــة الائتماني ــي المحفظ ــن إجمال م

ــام  ــح أن النظ ــة، يتض ــب العمل ــة حس ــيم المحفظ ــى تقس ــر إل بالنظ
المصرفــي قــد حافــظ علــى مســتوى ثابــت مــن الانكشــاف علــى 
العملــة المحليــة مقابــل الأجنبيــة خــال عــام 2020، حيــث تشــكل 
ــي  ــن الإجمال ــي 68.3% م ــة حوال ــة المحلي ــل بالعمل ــات التموي عملي
ــه يــدل علــى أن الجــزء  ــاً لأن )الشــكل 2.7(. ويعتبــر هــذا مؤشــراً إيجابي
الأكبــر مــن الأمــوال قــد تــم توجيههــا وتداولهــا داخــل الاقتصــاد 
المحلــي. بالإضافــة إلــى ذلــك، تجــدر الإشــارة إلــى أن حوالــي %60.9 
مــن عمليــات التمويــل بالعملــة الأجنبيــة قــد تــم منحهــا مــن قِبــل 

ــارج. ــي الخ ــة ف ــة العامل ــوك الكويتي ــروع البن ــة وف ــوك التابع البن

وفيمــا يتعلــق بالتوزيــع الجغرافــي، يكشــف توزيــع القــروض عــن وجــود 
تركــز نســبي فــي المحفظــة. وبطبيعــة الحــال، حصلــت الكويــت علــى 
نصيــب الأســد بنســبة 72.9% مــن الإجمالــي، بينمــا توزعــت النســبة 
ــة  ــج العربي ــدول الخلي ــاون ل ــس التع ــا ودول مجل ــي أوروب ــة ف المتبقي
القــروض  ارتفعــت   ،2019 عــام  مــع  وبالمقارنــة   .)2.8 )الشــكل 
ــا  ــن 9.6%، بينم ــى 11.1% م ــل إل ــا لتص ــي أوروب ــاء ف ــة للعم الممنوح
انخفضــت القــروض الممنوحــة إلــى دول مجلــس التعــاون إلــى %9.6 

ــن %10.6. م

يواصــل القطاعــان الشــخصي والعقــاري صدارتهمــا 
مــن حيــث تلقــي الائتمــان المصرفــي.

ــخصي  ــن الش ــن القطاعي ــل كل م ــي، يمث ــع القطاع ــث التوزي ــن حي م
والعقــاري مجتمعيــن نحــو 46.6% مــن محفظــة الائتمــان. كمــا 
شــهد قطــاع الصناعــة وقطــاع الخدمــات، اللــذان قــد تأثــرا ســلباً 
علــى  و%9.8   %10.5 بنســبة  نمــواً   ،2020 عــام  خــال  بالأزمــة 
التوالــي. وبقــي النمــو فــي القطاعــات الأخــرى )بشــكل أساســي التجــارة 
وشــراء الأســهم والتشــييد( ضعيفــاً خــال العــام نتيجــة لانخفــاض 
النشــاط الاقتصــادي وعمليــات شــطب القــروض المتعثــرة فــي تلــك 

.)2.9 القطاعــات )الشــكل 

ــال  ــن خ ــاً م ــاً متحفظ ــة نهج ــوك الكويتي ــت البن ــام، اتبع ــكل ع بش
وبالتالــي  الإقــراض،  ممارســات  فــي  المفاجئــة  التغييــرات  تجنــب 
التخفيــف مــن مخاطــر حــدوث تحــول جوهــري فــي تركيبــة المخاطــر 
ــد  ــاش بع ــتقر للانتع ــار مس ــر مس ــي توفي ــاعدة ف ــم المس ــا، ث لديه

الجائحــة.

يُعد القطاع الشـــخصي ثاني أكبر مســـتفيد من إجمالي محفظة القروض، وتصدر 
مـــن حيث النمو بنســـبة 8.5% خلال العام. ويأتي ذلك كإشـــارة إلـــى أن القروض 

الشخصية تُعد أقل خطورة نسبياً لدى البنوك.

2.6 
إجمالي القروض بحسب نوع المقترض

الشركاتالمشــروعات الصغيرة والمتوسطة

القطاع ا	سري نمــو الائتمان (الجانب ا	يمن)
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إجمالي القروض بحسب العملة

محليةعملــة أجنبية - داخل الكويتعملــة أجنبية - خارج الكويت عملة 

مليار د.ك

2016                2017                   2018                   2019                2020

60

50

40

30

20

10

0

46

بنك الكويت المركزي تقرير الاستقرار المالي 2020



علــى الرغــم مــن تقلبــات الســوق، تمكنــت البنــوك 
مــن تحقيــق معــدل نمــو قــدره 3.8% فــي محافظهــا 

الاســتثمارية.
حققــت   ،2019 عــام  شــهده  الــذي   %6.7 البالــغ  بالنمــو  مُقارنــةً 
3.8% خــال عــام  اســتثمارات البنــوك معــدل نمــو متواضــع بلــغ 
14.3 مليــار دينــار  إلــى  520 مليــون دينــار لتصــل  2020 وبمقــدار 

فــي نهايــة العــام. هــذا وشــكلت المحفظــة الاســتثمارية للقطــاع 
الأصــول، وجــاءت معظــم  إجمالــي  16.8% مــن  المصرفــي نســبة 
الاســتثمارات فــي صــورة أدوات ذات الدخــل الثابــت )الشــكل 2.10(. 

الماليــة  الأوراق  فــي  الاســتثمارات  ظلــت  القيمــة،  حيــث  ومــن 
ــو  ــا بنح ــت حصته ــا تراجع ــي 2020، فيم ــبياً ف ــة نس ــة ثابت الحكومي
الاســتثمارات.  إجمالــي  مــن   %55 إلــى  لتصــل  مئويــة  نقطــة   1.7
وتمثــل الأدوات الماليــة ذات الدخــل الثابــت الأخــرى مــا يقــرب مــن 
ــن  ــام 2019. وم ــي ع ــل 21.4% ف ــبة 25.5% مقاب ــي بنس ــع الإجمال رب
ناحيــة أخــرى، شــهدت اســتثمارات الأســهم والعقــار انخفاضــاً طفيفــاً 
14.6% و5%علــى الترتيــب،  مــن حيــث القيمــة والحصــة لتشــكل 

مُقارنــةً بمــا نســبته 16.1% و5.9% فــي عــام 2019.

ويكشــف التوزيــع الجغرافــي للاســتثمارات عــن اســتمرار تركزهــا فــي 
دول مجلــس التعــاون لــدول الخليــج العربيــة )بمــا فــي ذلــك الكويــت( 
عنــد 69.2% فــي عــام 2020، إلا أن هــذا التركيــز قــد انخفــض مُقارنــةً 
ــاوة  ــكل 2.11(. ع ــو 73.2% )الش ــغ نح ــث كان يبل ــابق حي ــام الس بالع

داخــل  البنــوك  اســتثمارات  تراجــع  إلــى  التوزيــع  يشــير  ذلــك،  علــى 
الكويــت للعــام الثالــث علــى التوالــي، مــن 35.1% فــي عــام 2019 إلــى 
31% فــي عــام 2020. ويعُــزى ذلــك بشــكل رئيســي إلــى عــدم إصــدار 

أدوات الديــن العــام المحلــي بعــد انتهــاء أجــل قانــون الديــن العــام فــي 
أواخــر عــام 2017، ممــا يقلــل مــن الانكشــاف علــى الأوراق الماليــة 
وقــد  المحليــة.  للاســتثمارات  رئيســي  مجــال  وهــو  الحكوميــة، 
ســاهم التنويــع خــارج الكويــت بشــكل إيجابــي فــي نمــو الاســتثمارات 
فــي  الاســتثمارات  ســجلت  أخــرى،  ناحيــة  مــن  وآســيا.  أوروبــا  فــي 
دول مجلــس التعــاون لــدول الخليــج العربيــة والولايــات المتحــدة 
الأمريكيــة وإفريقيــا تغيــرات طفيفــة فــي حصتهــا خــال عــام 2020. 

يكشــف التوزيــع الجغرافــي للقــروض عــن وجــود تركــز نســبي فــي المحفظــة 
محليــاً بنســبة 72.9% مــن الإجمالــي، بينمــا توزعــت النســبة المتبقيــة 
ــى %11.1  ــل إل ــة لتص ــج العربي ــدول الخلي ــاون ل ــس التع ــا ودول مجل ــي أوروب ف

و9.6% علــى الترتيــب.
2.8 
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الإنفــاق،  التجزئــة مدفوعــة بتقييــد  ارتفعــت ودائــع 
الماليــة  المؤسســات  ودائــع  انخفــاض  عــوض  ممــا 

الأخــرى. 
ــى  ــه عل ــتوى ل ــى مس ــي أعل ــاز المصرف ــي الجه ــع ف ــي الودائ ــغ إجمال بل
الإطــاق حيــث بلــغ 61.1 مليــار دينــار، وجــاء 78.1% منهــا علــى شــكل 
الناجمــة عــن  الإغــاق  الرغــم مــن عمليــات  ودائــع محليــة. علــى 
ــة  ــي المفروض ــد الاجتماع ــراءات التباع ــا وإج ــروس كورون ــار في انتش
فــي عــام 2020، فقــد ارتفعــت الودائــع بنســبة 4.1% وهــي أقــل مــن 
نســبة النمــو فــي عــام 2019 البالغــة 6.4% )الشــكل 2.12(. وتأثــر 
انخفــاض معــدل النمــو الــذي شــهده عــام 2020 بعمليــات ســحب 

ــدة. ــة واح ــن جه ــاً م ــئة أساس ــة، ناش ــن جوهري ــة، لك تدريجي

كانــت  الزيــادة  أن  المودعيــن  تركيبــة  توضــح  النــوع،  حيــث  ومــن 
مدفوعــة بشــكل رئيســي مــن ودائــع القطــاع الخــاص المتمثلــة 

بالأفــراد والشــركات )الشــكل 2.13(. وشــهدت ودائــع الأفــراد زيــادة 
العــام  خــال  دينــار  مليــار   4.0 بمقــدار  ارتفعــت  حيــث  ملحوظــة 
لتشــكل أكثــر مــن 56% مــن إجمالــي الودائــع. وفــي حيــن أن هــذا 
يــدل علــى ثقــة الجمهــور فــي النظــام المصرفــي المحلــي، ينبغــي علــى 
البنــوك أن تضــع فــي اعتبارهــا أن هــذه الودائــع الخاصــة قــد تعــود إلــى 
مســتوياتها الطبيعيــة بمجــرد رفــع إجــراءات الإغــاق وقيــود الســفر. 

الأخــرى  الماليــة  المؤسســات  ودائــع  شــهدت  أخــرى،  ناحيــة  مــن 
انخفاضــاً حــاداً. ويرجــع ذلــك بشــكل أساســي إلــى تغيــر الاســتراتيجية 
الاســتثمارية لأحــد أكبــر المودعيــن فــي القطــاع. وعلــى الرغــم مــن أن 
المــودع المشــار إليــه كان يعُــد فــي الســابق مصــدراً رئيســياً لتمويــل 
تزعــزع  لــم  الســحوبات  هــذه  أن  إلا  المحلــي،  المصرفــي  النظــام 
ــع مصــادر  ــع البنــوك فــي ظــل نجاحهــا فــي تنوي اســتقرار قاعــدة ودائ

التمويــل.
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استثمارات البنوك بحسب المنطقة الجغرافية
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 شركات
الاستثمار والتمويل2:

يشمل هذا القسم شركات الاستثمار والتمويل، حيث أن هناك شركة تمويل واحدة. 	2

علــى مــر الســنين، انخفــض عــدد شــركات الاســتثمار )متضمنــة 
شــركة تمويــل واحــدة( المرخصــة والخاضعــة لرقابــة بنــك الكويــت 
المركــزي تدريجيــاً إلــى 58 شــركة مــن 78 فــي عــام 2016 )الشــكل 
2.14(. يمكــن أن يعُــزى هــذا الانخفــاض إلــى حقيقة أنه فــي ظل هيمنة 

البنــوك علــى خدمــات التمويــل، تجــد شــركات الاســتثمار صعوبــة فــي 
تبريــر التكاليــف الناتجــة عــن الالتــزام بتعليمــات ومتطلبــات كل مــن 
هيئــة أســواق المــال وبنــك الكويــت المركــزي ممــا قــد يســاهم فــي 
قــرار وقــف العمــل بالشــق التمويلــي لأنشــطتهم. وبطبيعــة الحــال، 
ــول  ــي الأص ــي إجمال ــع ف ــى تراج ــركات إل ــدد الش ــي ع ــاض ف أدى الانخف
ــى 5.8  ــت إل ــث وصل ــامية، حي ــة والإس ــركات التقليدي ــن الش ــكل م ل

ــبة %7.8.  ــنوي بنس ــاض س ــام 2020 بانخف ــي ع ــار ف ــار دين ملي

ــة  ــامية المرخص ــتثمار الإس ــل والاس ــركات التموي ــدد ش ــتمر ع اس
3.5 مليــار دينــار  35 شــركة بإجمالــي أصــول  فــي الانخفــاض مــن 

3.2 مليــار دينــار  32 شــركة بإجمالــي أصــول  إلــى   2019 فــي عــام 
يمثــل  المئويــة،  النســبة  حيــث  مــن   .)2.15 )الشــكل   2020 فــي 
ــةً بانخفــاض %2.9  هــذا التراجــع انخفاضــاً حــاداً بنســبة 10.3% مُقارن
شــهده العــام الســابق. مــن ناحيــة أخــرى، ســجل إجمالــي الأصــول 
 %4.4 بنســبة  معتــدلًا  انخفاضــاً  التقليديــة  الاســتثمار  لشــركات 
عــام  فــي   %9.7( دينــار  مليــار   2.6 بإجمالــي   2020 عــام  خــال 

.)2019

ــام 2020  ــي ع ــول ف ــي الأص ــاض ف ــاب الانخف ــد احتس ــك، عن ــع ذل وم
ــة  ــل جوهري ــاض أق ــيكون الانخف ــركات، فس ــدد الش ــاس ع ــى أس عل
للشــركات التقليديــة والإســامية عنــد 0.7% و1.9% علــى التوالــي. 
يجــدر بالذكــر أن هــذا الاتجــاه التنازلــي قــد خفــت حدتــه فــي عــام 

.2020 الجائحــة، 

استمر عدد شركات التمويل والاستثمار الإسلامية المرخصة في الانخفاض من 
35 شـــركة بإجمالي أصول 3.5 مليار دينار في عام 2019 إلى 32 شـــركة بإجمالي 

أصول 3.2 مليار دينار في 2020.
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 شركات
الصرافة:

الســنوات  خــال  الانخفــاض  فــي  الصرافــة  شــركات  عــدد  اســتمر 
ــام  ــي ع ــركة ف ــى 40 ش ــن 41 إل ــض م ــث انخف ــة، حي ــة الماضي القليل

.2020 38 شــركة بحلــول عــام  2019، وليبلــغ عددهــا 

ــركات  ــول ش ــدة أص ــرت قاع ــا، أظه ــص عدده ــن تناق ــم م ــى الرغ عل
الصرافــة مرونــة ونمــو لتبلــغ أعلــى مســتوى لهــا علــى الإطــاق عنــد 
254 مليــون دينــار )الشــكل 2.16(. وبالمقارنــة بمعــدل النمــو فــي 

العــام الســابق البالــغ 15.5%، فــإن نمــو عــام 2020 البالــغ 11.1% يعُــد 
ــو  ــدل نم ــا مع ــام. أم ــذا الع ــات ه ــار تحدي ــي الاعتب ــذ ف ــد الأخ ــداً عن جي
الأصــول الفعلــي )يقُــاس بمتوســط حجــم الأصــول لــكل شــركة( 

ــام 2020. ــال ع ــبة 16.9% خ ــواً بنس ــق نم ــد حق فق

اســتمرت شــركات الصرافــة فــي تحقيــق زيــادة فــي 
مســتوياتها  أعلــى  إلــى  الربحيــة  ووصلــت  الإيــرادات 

.2020 علــى الإطــاق خــال عــام 
ســجلت شــركات الصرافــة إيــرادات أعلــى وهوامــش ربــح أكبــر خــال 
ــل  ــي للدخ ــدر الرئيس ــو المص ــات ه ــع العم ــزال بي ــام 2020. ولا ي ع
لشــركات الصرافــة، والــذي يمثــل أكثــر مــن ثلثــي الإجمالــي )الشــكل 
2.17(. أمــا الإيــرادات الأخــرى فتشــمل العمــولات ورســوم المعامــات 

ــرادات  ــادة الإي ــى أن زي ــارة إل ــدر الإش ــا. وتج ــة وغيره ــد المصرفي والفوائ
ــاد  ــارج الب ــى خ ــن إل ــادرة المقيمي ــى مغ ــود إل ــد تع ــبة 29.4% ق بنس
خــال عــام 2020، الأمــر الــذي أدى إلــى زيــادة بيــع العمــات وســاهم 

فــي ارتفــاع هوامــش الربــح وتحقيــق أداء مالــي إيجابــي.

ارتفعــت المؤشــرات الماليــة الرئيســية مثــل العائــد علــى الأصــول 

مؤشـــراً  الصرافـــة  لشـــركات  الإيجابـــي  والأداء  النمـــو   يشـــكل 
إيجابياً للنظام المالي بشـــكل عام، مضيفاً للصناعة عمقاً وتنوعاً 

أكبر.
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علـــى الرغـــم مـــن تناقـــص عددهـــا، أظهـــرت قاعـــدة 
ــى  ــغ أعلـ ــو لتبلـ ــة ونمـ ــة مرونـ ــركات الصرافـ ــول شـ أصـ
ـــار   ـــون دين ـــد 254 ملي ـــاق عن ـــى الإط ـــا عل ـــتوى له مس

فـــي 2020.
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مصادر الدخل لشركات الصرافة
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 العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية: 

شركات الصرافة
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 %7.9 مقابــل   %14.3 إلــى  ليصــل  العــام  خــال  ملحــوظ  بشــكل 
حقــوق  علــى  العائــد  تقريبــاً  تضاعــف  وبالمثــل،   .2019 عــام  فــي 

.)2.18 )الشــكل   %26.1 إلــى  ووصــل  العــام  خــال  المســاهمين 

ــي  ــي لشــركات الصرافــة يشــكل مؤشــر إيجاب إن النمــو والأداء الإيجاب
وتنــوع  عمقــاً  للصناعــة  مضيفــاً  عــام،  بشــكل  المالــي  للنظــام 
ــكل  ــة وهي ــركات الصراف ــاع ش ــم قط ــر حج ــى صغ ــر إل ــر. وبالنظ أكب
أنــه عندمــا تتوســع  الواضــح  المالــي بشــكل عــام، فمــن  القطــاع 
هــذه القطاعــات الفرعيــة فــإن ذلــك يشــكل إضافــة مهمــة للقطــاع 

ككل. المالــي 
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فــي الســنوات الأخيــرة، أدى الانتشــار المتزايــد للتكنولوجيــا 
الرقميــة إلــى تغييــر جــذري فــي أســاليب الدفــع مــن خــال 
تحقيــق مســتويات أعلــى مــن حيــث الســهولة والكفــاءة 
والشــمولية. ومــع زيــادة شــعبية عمليــات الدفــع الإلكترونــي 
واعتمادهــا علــى نطــاق واســع، أثُيــر نقــاش محتــدم حــول 
المندفعيــن  المراقبيــن  بعــض  ويــرى  النقــد.  مســتقبل 
لــن يكــون ذا  النقــد  بــأن  الرقمــي  بالوقــع المتزايــد للدفــع 

أهميــة قريبــاً، بــل وقــد يتــم الاســتغناء عنــه كليــاً.

وعلــى النقيــض مــن المزاعــم بالتراجــع الحــاد لاســتخدام 
ســائداً  يــزال  لا  فهــو  المطــاف،  نهايــة  فــي  زوالــه  أو  النقــد 
ــد  ــك العدي ــي ذل ــا ف ــدان، بم ــن البل ــعة م ــة واس ــي مجموع ف
مــن الاقتصــادات المتقدمــة. وفــي حيــن أن النقــد المتــداول، 
ــن  ــل م ــدد قلي ــي ع ــض ف ــد انخف ــر، ق ــض المعايي ــل بع مقاب
الــدول، فــإن الاتجاهــات العامــة لا تظُهــر بــأي حــال مــن الأحوال 
تضــاؤلًا واضحــاً فــي دوره، ناهيــك عــن اختفائــه. وبذلــك يتضــح 
أن العناويــن التــي تطُالعنــا بهــا وســائل الإعــام حــول اقتــراب 
أجــل النقــد، باســتخدام دولــة مثــل الســويد كمثــال، تبــدو 

ــع. ــي الواق ــة ف مضلل

وبالفعــل، نجــد أن نســبة النقــد المتــداول إلــى الناتــج المحلــي 
الإجمالــي فــي الســويد آخــذة فــي الانحســار وهــي الآن عنــد 
مســتوى منخفــض تاريخيــاً يبلــغ 1.3% )الشــكل أ(. ولكــن 
ــدول  ــة ال ــن مجموع ــى بي ــتثنائية حت ــة اس ــويد حال ــد الس تعُ
المتقدمــة. علــى ســبيل المثــال، تبلــغ النســبة فــي سويســرا 
ومنطقــة اليــورو والولايــات المتحــدة 12.1% و11.1% و%8.3 
علــى الترتيــب، كمــا أنهــا أعلــى بكثيــر فــي اليابــان إذ تبلــغ 
21.3%. وفــي الكويــت، بلغــت النســبة حوالــي 4.6% فــي عــام 

العربيــة  المملكــة  فــي   %7.3 بمــا نســبته  مُقارنــةً   2019

الســعودية. وقــد تبــدو النســب الأعلــى نســبياً فــي البلــدان 
التكنولوجــي  للتقــدم  نظــراً  للاهتمــام  مثيــرة  المتقدمــة 
الــذي حققتــه، إلا أن الطلــب الأجنبــي القــوي علــى العمــات 
واليــورو  اليابانــي  واليــن  الأمريكــي  الــدولار  مثــل  الدوليــة 
النقــد  نســب  ارتفــاع  جزئيــاً  يفســر  السويســري  والفرنــك 
المتــداول فــي هــذه الاقتصــادات. وفــي حالــة اليابــان، فــإن 

ــاهم  ــد يس ــكانها ق ــادة لس ــي الزي ــذ ف ــر الآخ ــط العم متوس
ــد. ــل النق ــادة تفضي ــي زي ــا ف ــد م ــى ح إل

يتضــح اســتمرار أهميــة النقــد أيضــاً مــن خــال النظــر إلــى 
نســبة النقــد المتــداول مــن المفهــوم الضيــق لعــرض النقــد 
فــي  والمعروضــة  المختــارة  الاقتصــادات  بيــن  ومــن  )ن1(. 
)65%( والأدنــى  الأعلــى للهنــد  النســبة  )أ(، كانــت  الشــكل 
العــزوف  مــن  بالرغــم  أنــه  نــرى  ومُجــدداً   .)%2.1( للســويد 

 أ
النقد المتداول في عام 2019

نســبة الناتج المحلي ا�جمالي

نســبة من الكتلة النقدية (ن1)
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الكبيــر فــي الســويد عــن النقــد، إلا أنــه لا يــزال قويــاً فــي العديــد 
مــن الاقتصــادات الأخــرى، بمــا فــي ذلــك منطقــة اليــورو.

النقــد  بيانــات  اتجاهــات مماثلــة فــي  أيضــاً رصــد  ويمكــن 
المختــارة  الاقتصــادات  بعــض  فــي  فــرد  لــكل  المتــداول 
ــع  ــد ارتف ــام 2012، فق ــام 2019 بع ــة ع ــكل ب(. بمقارن )الش
اليابــان  مــن  كل  فــي  فــرد  لــكل  المتــداول  النقــد  معــدل 
وكوريــا والمملكــة العربيــة الســعودية وسويســرا والولايــات 
ــي  ــض ف ــا انخف ــي، بينم ــاد الأوروب ــة والاتح ــدة الأمريكي المتح
ــذا  ــن ه ــم م ــى الرغ ــا. وعل ــويد وتركي ــيا والس ــتراليا وروس أس
ــي  ــن عام ــام بي ــاه الع ــإن الاتج ــدان، ف ــن البل ــر بي ــن الكبي التباي
2012 و2019 يشــير إلــى الاعتمــاد الثابــت علــى النقــد فــي 

العديــد مــن الاقتصــادات، بمــا يعــارض الــرأي القائــل بــأن النقــد 
ــي. ــي التلاش ــذ ف آخ

بالنســبة للكويــت، ارتفعــت نســبة النقــد المتــداول فــي كل 
ــي  ــج المحل ــن النات ــن كل م ــبة م ــواء كنس ــاً، س ــار تقريب معي
الواحــد  الفــرد  الإجمالــي والنقــد )ن1(، أو مــن حيــث نصيــب 
ــن  ــرد م ــب الف ــع نصي ــد، ارتف ــه التحدي ــى وج ــكل ج(. وعل )الش
ــى  النقــد المتــداول مــن 353 دينــار كويتــي فــي عــام 2015 إل
402 دينــار كويتــي فــي 2019. كمــا ارتفعــت نســبة النقــد 

18% خــال  إلــى   %16 المتــداول مــن النقــد )ن1( أيضــاً مــن 
المتــداول  النقــد  أن  إنــكار  الفتــرة ذاتهــا. وبينمــا لا يمكــن 
كنســبة مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي قــد ارتفعــت بشــكل 
ــة  ــات مجتمع ــإن الاتجاه ــى 4.5%، ف ــن 4.3% إل ــي، م هامش
تؤكــد بــأن النقــد محافــظ علــى وجــوده وأهميتــه فــي الكويت 

ــوال. ــن الأح ــال م ــأي ح ــع ب ــهد تراج ــم يش ول

وعــاوة علــى ذلــك، زادت جائحــة كوفيــد-19 النقــد انتعاشــاً 
ــال  ــت خ ــي الكوي ــداول ف ــد المت ــي النق ــاداً ف ــاً ح ــرى ارتفاع لن
الأشــهر الأولــى مــن تفشــي المــرض )مــن مــارس إلــى يونيــو 
ــد  ــي النق ــد ف ــن أن التزاي ــم م ــى الرغ ــكل د(. وعل 2020( )الش

ظــل  أنــه  إلا   ،2020 يوليــو  منــذ  تضــاءل  قــد  المتــداول 
علــى مســتوى مرتفــع تاريخيــاً. وقــد ترجــع الزيــادة الأوليــة 
فــي النقــد المتــداول جزئيــاً إلــى القيــود التــي واجههــا تجــار 
التجزئــة فــي إعــادة إيــداع النقــود لــدى البنــوك، نظــراً لســاعات 

Ashworth, J and C A E Goodhart (2020), ‘Coronavirus panic fuels a surge in cash demand’, VoxEU.org, 17 July, 2020  	1

العمــل المخفضــة أو حتــى إغــاق العديــد مــن فــروع البنــوك 
فــي الفتــرة مــن مــارس إلــى يونيــو. ومــع ذلــك، فــإن جــزءاً 
مــن الارتفــاع فــي النقــد المتــداول يمكــن أن يعُــزى أيضــاً إلــى 
الطلــب الاحتــرازي علــى النقــود، حيــث عــادة مــا يــزداد اكتنــاز 
النقــود المدفــوع بالذعــر فــي أوقــات انعــدام اليقيــن. ويســلط 
 )2020( )Ashworth & Goodhart( ًبحــث أجــراه مؤخــرا
الضــوء علــى مثــل هــذه الارتفاعــات الحــادة فــي اكتنــاز النقــود 

ــاء 1. ــي الوب ــذ تفش ــرى من ــادات الكب ــن الاقتص ــدد م ــي ع ف
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ــاً وازداد  ــزال قوي ــت لا ي ــي الكوي ــد ف ــد النق ــن أن تواج ــي حي وف
اســتخدام  أن  حقيقــة  ينفــي  لا  ذلــك  فــإن  الوقــت،  بمــرور 
الازديــاد  آخــذان فــي  الإلكترونــي  الدفــع  وشــعبية عمليــات 
ــي  ــات الت ــة المعام ــت قيم ــنين، ارتفع ــر الس ــى م ــاً. وعل أيض
تجُــرى مــن خــال نقــاط البيــع وكذلــك بوابــة شــركة الخدمات 
ــكل  ــت بش ــر الإنترن ــع عب ــت( للدف ــة )كي-ن ــة الآلي المصرفي
ــذ  ــات يأخ ــدد المعام ــاه ع ــا أن اتج ــكل هـــ(. كم ــرد )الش مط
منحــى مماثــل. وعــاوة علــى ذلــك، تعاظمــت أهميــة بوابــة 
الدفــع عبــر الإنترنــت بشــكل حــاد فــي الســنوات الأخيــرة، وإن 
كان ذلــك بــدءاً مــن قاعــدة منخفضــة نســبياً مُقارنــةً بقيمــة 
معامــات أجهــزة نقــاط البيــع. ويتبيــن أن الانهيــار المتســارع 
المســار  فــي  الوحيــد  الهبــوط  هــو   2020 مــارس  فــي 
ــر  ــس أث ــا يعك ــو م ــات، وه ــم المعام ــدد وقي ــد لع المتصاع
ــاش  ــد-19 والانكم ــاء كوفي ــة وب ــي مواجه ــاق ف ــر الإغ تدابي
الــذي أعقــب ذلــك فــي النشــاط الاقتصــادي. وســرعان مــا 
ســجلت أعــداد المعامــات وقيمهــا انتعاشــاً قويــاً لينعكس 
ــذات الحــدة، مــع تخفيــف عمليــات الإغــاق  اتجــاه المنحنــى ب

ــاء2 . ــل الوب ــا قب ــتويات م ــاوزت مس ــى تج حت

انظر المرفق 6.1 للتفاصيل. 	2

في بعض البلدان، لا يزال استخدام النقد مرتفعاً حتى في المعاملات اليومية. على سبيل المثال في ألمانيا، أشارت البيانات إلى أن ما يقارب 74% من معاملات  	3
نقاط البيع في عام 2017 تمت باستخدام العملة الورقية والمعدنية.

كما هو موضح في المرفق 1.1، اتخذ بنك الكويت المركزي عدداً من الخطوات للتشجيع على استخدام الدفع الإلكتروني، نظراً لخطر انتقال كوفيد-19 من  	4
خلال الأوراق النقدية. وتضمنت هذه الإجراءات الإعفاء من الرسوم على معاملات نقاط البيع والصرف الآلي والخدمات المصرفية عبر الإنترنت لمدة 6 أشهر 

بالإضافة إلى زيادة الحد الأقصى لعمليات الدفع عن بعد )Contactless( من 10 د.ك. إلى 25 د.ك. لتقليل الحاجة للدفع نقداً.

إن الانتشــار المتزايــد للدفــع الإلكترونــي فــي الكويــت مدعــوم 
ــكل و(.  ــة )الش ــة الإلكتروني ــة للصيرف ــة متنامي ــة تحتي ببني
فعلــى ســبيل المثــال، ارتفــع عــدد أجهــزة نقــاط البيــع بأكثــر 
مــن الضعــف مــن 28,423 فــي عــام 2012 إلــى أكثــر مــن 
عــدد  زاد  ذاتهــا،  الفتــرة  وخــال   .2019 عــام  فــي   64,990

ــون. ــى 4.9 ملي ــون إل ــن 3.4 ملي ــة م ــات البنكي البطاق

فــي  متــوازٍ  ارتفــاع  علــى  الضــوء  الســابق  النقــاش  يســلط 
فــي  المتــداول  والنقــد  الإلكترونيــة  المدفوعــات  مــن  كل 
ــن  ــد م ــي العدي ــة ف ــات مماثل ــت اتجاه ــد لوحظ ــت. وق الكوي
ــأن  ــام ب ــور الع ــاء والتص ــذا بج ــارض ه ــرى. ويتع ــدان الأخ البل
الاســتخدام المتزايــد للمدفوعــات الرقميــة يــكاد يقضــي 
معاملــة  الخطــأ  مــن  يكــون  قــد  النقــد.  اســتخدام  علــى 
المدفوعــات الرقميــة علــى أنهــا البديــل الأمثــل للنقــد، ففــي 
ــات  ــر، إلا أن البيان ــد كبي ــل لح ــؤدي دور البدي ــن أن ت ــن يمك حي
بســرعة  يحــدث  ولا  كامــاً  ليــس  الإحــال  أن  إلــى  تشــير 
كافيــة. ومــن الواضــح أنــه فــي حيــن تســتحوذ المنصــات 
الرقميــة علــى الوظيفــة التقليديــة للنقــد كوســيلة للتبــادل، 
لا يــزال النقــد يتمتــع بــدور كبيــر كمخــزون للقيمــة 3. ومــن 
المحتمــل أن تكــون حالــة عــدم اليقيــن المتفاقمــة هــذا 
ــد  ــا ق ــو م ــر. وه ــكل أكب ــب بش ــذا الجان ــززت ه ــد ع ــام ق الع
يفســر الارتفــاع الحــاد فــي الموجــودات النقديــة فــي الكويــت 
)ودول أخــرى( فــي ظــل الوبــاء، حتــى فــي الوقــت الــذي كانــت 
جُــل المعامــات تجُــرى مــن خــال بوابــات الدفــع الإلكترونــي4. 
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وفــي ظــل مــا ســبق، فــإن مســتقبل النقــد لا يبــدو قاتمــاً كما 
قــد يتوقــع أنصــار المدفوعــات الرقميــة. وفــي حيــن أنــه مــن 
ــا  ــي اقتصاداتن ــد ف ــتخدام النق ــاض اس ــع انخف ــول توق المعق
فــي نهايــة المطــاف، إلا أن ذلــك لــن يحــدث بالضــرورة فــي 
ــد  ــة ق ــدة منخفض ــعار فائ ــجيل أس ــل إن تس ــب. ب ــت قري وق
النقــد حيــث تلاشــت تكلفــة الفرصــة  يعــزز الطلــب علــى 
البديلــة المتمثلــة فــي العوائــد الضائعــة علــى تلــك الأمــوال. 
وعــاوة علــى ذلــك، فــإن المخاطــر المرتبطــة بالمدفوعــات 
تعيــق  قــد  التــي  الإلكترونيــة  الهجمــات  مثــل  الرقميــة 
الاســتبعاد  أو  اســتخدامها،  أو  الدفــع  أنظمــة  إلــى  الوصــول 
المحتمــل لشــريحة الســكان الأقــل تعليمــاً و/أو الأكبــر ســناً 
ــير  ــد. وتش ــة النق ــى أهمي ــاظ عل ــي الحف ــاً ف ــهم أيض ــد تس ق
المــدى  فــي  المســتقبلية،  النظــرة  أن  إلــى  العناصــر  هــذه 
القريــب علــى الأقــل، تميــل علــى الأرجــح إلــى »نقــد أقــل« 

ــدي«. ــر نق ــع »غي ــى مجتم ــس إل ولي

 و
البنية الأساسية للصيرفة الإلكترونية في الكويت
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مخاطر الائتمان
زادت تداعيــات الأزمــة مــن المخاطــر الائتمانيــة، إلا أن 
بعــض الإجــراءات، مثــل تأجيــل الأقســاط، ســاهمت 

فــي الحــد منهــا .
ولــم  النطــاق،  واســعة  كورونــا  فيــروس  جائحــة  عواقــب  كانــت 
تتــرك أي قطــاع اقتصــادي دون تأثيــر. ونظــراً لانكشــاف البنــوك علــى 
معظــم القطاعــات المتأثــرة، فــإن الآثــار المترتبــة علــى الانكشــافات 
ــي  ــار. وف ــت الاختب ــي تح ــاع المصرف ــة القط ــت مرون ــة وضع الائتماني
 )CRWA( ظــل هيمنــة الأصــول المرجحــة بــأوزان مخاطــر الائتمــان
بــأوزان  المرجحــة  الأصــول  إجمالــي  مــن   %91 نســبته  مــا  علــى 
القطــاع المصرفــي كان واضحــاً وحــاداً.  الأثــر علــى  المخاطــر، فــإن 
هــذا وعلــى الرغــم مــن أن معظــم الانكشــافات الائتمانيــة تأتــي علــى 
ــع  ــات م ــي التعام ــاً ف ــرة أيض ــا ظاه ــاء، إلا أنه ــروض للعم ــكل ق ش
البنــوك الأخــرى )المعامــات أو الإيداعــات بيــن البنــوك( والاســتثمارات 
ذات الدخــل الثابــت، حيــث تعكــس مخاطــر الائتمــان احتماليــة تعثــر 

الطــرف المقابــل. 

ــإن  ــن، ف ــدام لليقي ــن انع ــا م ــا يصاحبه ــة وم ــذه الجائح ــل ه ــي ظ وف
وكمــا  كبيــر.  تحــدي  يعُــد  المتوقعــة  الائتمانيــة  الخســائر  تقديــر 
ــت  ــد ارتفع ــم، فق ــول العال ــوك ح ــم البن ــبة لمعظ ــال بالنس ــو الح ه
ــم  ــع تفاق ــة م ــوك الكويتي ــدى البن ــة ل ــائر الائتماني ــر والخس المخاط
اتخــاذه  تــم  والــذي  القــروض،  أقســاط  تأجيــل  قــرار  أن  إلا  الأزمــة. 
للتخفيــف مــن وطــأة تداعيــات الجائحــة، أدى إلــى تقليــل الضغــوط 
علــى المقترضيــن إلــى حــد مــا، وبالتبعيــة تأجيــل تحقــق جــزء مــن 

الائتمــان. خســائر 

ســاعدت التدابيــر التــي أقرهــا بنــك الكويــت المركــزي 
للتســهيلات  الإيجابــي  النمــو  علــى  المحافظــة  فــي 

الائتمانيــة
الأزمــة، وتمكنــت مــن  البنــوك دوراً محوريــاً فــي مواجهــة  لعبــت 
تحقيــق نمــو فــي إجمالــي محفظــة القــروض بنحــو 4.8% لتصــل 
ــزي  ــكل 3.1(. ويع ــنة )الش ــة الس ــي بنهاي ــار كويت ــار دين ــى 54.3 ملي إل
ــت  ــك الكوي ــا بن ــي أقره ــة الت ــر التحوطي ــى التدابي ــاً إل ــو جزئي ــذا النم ه
المركــزي والخاصــة بالســيولة ورأس المــال والتــي وفــرت للبنــوك 
مســاحة إضافيــة للإقــراض. وبالفعــل، تمكنــت البنــوك مــن تقديــم 

3.1 
محفظة القروض
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يكمــن ضمــان قــوة النظــام المالــي فــي الرقابــة الحصيفــة والتحديــد الاســتباقي للمخاطــر. هــذا ومــن المهــم أن يتــم التقديــر الكمــي للمخاطــر 
ــي.  ــاع المال ــة للقط ــائر المحتمل ــدى الخس ــة لم ــورة واضح ــم ص ــبيل رس ــي س ــك ف ــي، وذل ــتقرار المال ــي والاس ــاع المصرف ــا القط ــي يواجهه الت
وفــي هــذا الإطــار، يهــدف الفصــل التالــي لفحــص أربــع ركائــز أساســية للمخاطــر التــي تواجــه البنــوك، وهــي مخاطــر الائتمــان والســيولة والســوق 

والتشــغيل ومــا قــد تشــكله مــن تبعــات علــى الاســتقرار المالــي. 
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منــع  بهــدف  وشــركات،  أفــراد  مــن  المتضرريــن  للعمــاء  الدعــم 
نقــص الســيولة العــارض لديهــم مــن التحــول إلــى مشــكلة مزمنــة 
وممتــدة تؤثــر علــى ملاءتهــم الماليــة )لمزيــد مــن المعلومــات 
حــول التدابيــر المتخــذة مــن قِبــل بنــك الكويــت المركــزي خــال 
ــن،  ــب المقترضي ــى جان ــق 1.1(. وعل ــى المرف ــوع إل ــن الرج ــة، يمك الأزم
ــى  ــاً إل ــدنٍ تاريخي ــتوى مت ــى مس ــدة إل ــعار الفائ ــاض أس ــد أدى انخف فق
تعزيــز الطلــب علــى القــروض، وقــد يكــون للتوقعــات بصــدور قــرار آخــر 

لتأجيــل ســداد الأقســاط دور فــي تعزيــز الطلــب علــى القــروض.

وبشــكل عــام، فقــد كان للإجــراءات التحفيزيــة المُتخــذة علــى صعيــد 
السياســة النقديــة والسياســة التحوطيــة أثــر إيجابــي فــي دفــع معــدل 
نمــو القــروض، وإن كان لا يــزال فــي نطــاق معــدلات النمــو الســابق 

تحقيقهــا فــي عامــي 2017 و2018.

بالرغــم مــن ارتفــاع نســبة القــروض غيــر المنتظمــة 
زالــت  مــا  أنهــا  إلا  الأزمــة،  خــال  طفيــف  بشــكل 

تاريخيــاً. متــدنٍ  بمســتوى 
شــهدت نســبة القــروض غيــر المنتظمــة أول ارتفــاع لهــا منــذ الأزمــة 
الماليــة العالميــة بنحــو 0.5 نقطــة مئويــة لتصــل إلــى 2%. وعلــى 
الرغــم مــن أن هــذه الزيــادة تعكــس وبشــكل جزئــي أثــر الأزمــة، إلا أن 
التداعيــات قــد تظهــر كاملــة بعــد انتهــاء أثــر تأجيــل أقســاط القــروض 

وتدابيــر الدعــم الأخــرى.

 332 القــروض غيــر المنتظمــة زيــادة بنحــو  كمــا شــهد إجمالــي 
مليــون دينــار )مــا يعــادل 43.8%( بنهايــة عــام 2020 )الشــكل 3.2(. 
وقــد بلغــت القــروض غيــر المنتظمــة التــي تــم تصنيفهــا خــال العــام 

ثلاثــة أضعــاف تلــك الزيــادة حيــث بلغــت نحــو مليــار دينــار. حيــث خفــف 
مــن وطــأة تلــك الزيــادة عمليــات الشــطب التــي أجرتهــا البنــوك 
خــال العــام والبالغــة 505 مليــون دينــار. وقــد تمكنــت البنــوك مــن 
إجــراء عمليــات الشــطب تلــك فــي ظــل توافــر مســتويات جيــدة 
ــنوات  ــر الس ــى م ــا عل ــم تكوينه ــي ت ــة الت ــات الاحترازي ــن المخصص م
ــة. ــات الأزم ــة تداعي ــي مواجه ــي ف ــا الإيجاب ــت أثره ــي أثبت ــابقة والت الس

غيــر  القــروض  رصيــد  فــي  الزيــادة  العقــاري  القطــاع  تصــدر  قــد 
ــادة فــي القــروض غيــر المنتظمــة فــي  المنتظمــة، حيــث بلغــت الزي
ذلــك القطــاع نحــو 124 مليــون دينــار، وهــذا أمــر متوقــع أخــذاً بالاعتبــار 
آثــار  مــع  وتماشــياً  القطــاع.  هــذا  علــى  المرتفــع  البنــوك  انكشــاف 
الأزمــة عالميــاً، شــهد كل مــن قطــاع الخدمــات وقطــاع التشــييد 
أعلــى زيــادة فــي القــروض غيــر المنتظمــة )نحــو 183% و128% علــى 
ــي  ــاق الت ــي والإغ ــد الاجتماع ــر التباع ــى تدابي ــك إل ــع ذل ــب(، ويرج الترتي
والطلــب بشــكل ملمــوس. كمــا ســاهمت  العــرض  أثــرت علــى 
ــن  ــدام اليقي ــى انع ــة إل ــتقرة بالإضاف ــر المس ــة غي ــاع الاقتصادي الأوض
فــي عمــق الأزمــة وامتدادهــا فــي وقــف بعــض المشــاريع الإنشــائية.

وقــد صاحــب الزيــادة فــي القــروض غيــر المنتظمــة، زيــادة فــي حجــم 
ــبة  ــددة المحتس ــة أو المح ــات العام ــواء المخصص ــات، س المخصص
مقابــل القــروض غيــر المنتظمــة. وقــد ظلت نســبة تغطيــة القروض 
غيــر المنتظمــة جيــدة، حيــث بلغــت تغطيــة المخصصــات المحــددة 
لصافــي القــروض غيــر المنتظمــة )بعــد اســتبعاد الضمانــات( مــا 
بلغــت  فيمــا   ،)3.3 )الشــكل  العــام  نهايــة  فــي   %64.8 نســبته 
تغطيــة إجمالــي المخصصــات لصافــي القــروض غيــر المنتظمــة مــا 
نســبته 477%، و222% لإجمالــي القــروض غيــر المنتظمــة )الشــكل 

ــات.  ــي المخصص ــي إجمال ــرة ف ــى وف ــيرة إل 3.4(، مش

نجحــت البنــوك فــي المحافظــة علــى أصــول ذات جــودة عاليــة 
ولعبــت دور داعــم خــال الجائحــة.

3.2 
القروض غير المنتظمة
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3.3 
صافي معدل تغطية القروض غير المنتظمة
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ــة  ــوك الكويتي ــدى البن ــة ل ــة الائتماني ــزال المحفظ لا ت
ــخصية. ــروض الش ــار والق ــي العق ــي قطاع متركــزة ف

ــدى  ــة ل ــة الائتماني ــي المحفظ ــي ف ــز القطاع ــر الترك ــتمرّت مخاط اس
البنــوك، وبالتحديــد كل مــن قطــاع العقــار والقــروض الشــخصية 
مــن  الشــخصية  القــروض  حصــة  زادت  وقــد  هــذا   .)3.5 )الشــكل 
0.8 نقطــة مئويــة خــال عــام  القــروض بنحــو  إجمالــي محفظــة 
2020 لتصــل إلــى 25.3%، ويعُــزى ارتفــاع هــذه النســبة فــي ظــل 

ظــروف الجائحــة إلــى تدابيــر التخفيــف التــي اتخذتهــا الحكومــة والتــي 

ــن  ــرة م ــبة الكبي ــى أن النس ــة إل ــادة، بالإضاف ــك الزي ــي تل ــاهمت ف س
المقترضيــن يعملــون فــي القطــاع الحكومــي الــذي يمتــاز بالأمــان 
الوظيفــي والضمــان النســبي للدخــل. كمــا قــد يكــون لقــرارات تأجيــل 
ســداد أقســاط القــروض أثــر فــي هــذه الزيــادة، حيــث أن الأفــراد الذيــن 
ــراض  ــرب للاقت ــم الأق ــروض ه ــاط الق ــداد أقس ــل س ــون تأجي يتوقع
حصــة  تراجعــت  فقــد  ذلــك،  مــن  العكــس  وعلــى  غيرهــم.  مــن 
ــة  ــى محاول ــير إل ــد يش ــا ق ــات، مم ــاع الخدم ــة لقط ــروض المقدم الق
البنــوك بالابتعــاد عــن المخاطــر التــي قــد تنشــأ مــن الانكشــاف علــى 

ــاع. ــذا القط ه

وتشــكل القــروض الممنوحــة محليــاً مــا نســبته 73% مــن إجمالــي 
لعمــاء  الممنوحــة  القــروض  وتحتــل   .)3.6 )الشــكل  المحفظــة 
ــا.  ــي تركي ــا ف ــز أغلبه ــبة 11%، ويترك ــة بنس ــر حص ــي أكب ــن ثان أوروبيي
ــة  ــر الائتماني ــادة المخاط ــى زي ــافات إل ــذه الانكش ــل ه ــؤدي مث ــد ت وق
لــدى البنــوك فــي ظــل التقلبــات فــي العملــة واســتمرار ارتفــاع معــدل 
ــك  ــة لبن ــة اللصيق ــل الرقاب ــي ظ ــك، وف ــع ذل ــا. وم ــي تركي ــم ف التضخ
الكويــت المركــزي، تقــوم إدارات المخاطــر فــي البنــوك بأخــذ مثــل 
هــذه الانكشــافات فــي الاعتبــار لــدى دراســة المخاطــر الائتمانيــة 

وتكويــن المخصصــات.

تكشــف محفظــة الاســتثمارات ذات الدخــل الثابــت 
تركــز جغرافــي نســبي فــي دول مجلــس التعــاون.

وبالنظــر إلــى الانكشــاف الرئيســي الثانــي لمخاطــر الائتمــان، المتمثــل 
فــي الاســتثمارات ذات الدخــل الثابــت، فقــد واصلــت البنــوك زيــادة 
انكشــافها علــى تلــك الاســتثمارات ولكــن بوتيــرة أبطــأ مــن عــام 
2019 )الشــكل 3.7(. وتشــكل الأوراق الماليــة ذات الجــودة الائتمانيــة 

المنخفضــة مــا نســبته 32% مــن محفظــة الاســتثمارات ذات الدخــل 
الثابــت البالغــة 11.5 مليــار دينــار، ممــا يســتوجب الحــذر فــي ظــل 
ــل. ــادي المحتم ــور الاقتص ــروس والتده ــار الفي ــودة انتش ــة ع إمكاني

التركــز  الثابــت  الدخــل  ذات  الاســتثمارات  محفظــة  مــن  ويظهــر 

3.5 
التوزيع القطاعي لمحفظة القروض
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3.6 
التوزيع الجغرافي لمحفظة القروض
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نسبة تغطية المخصصات
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مــن  الصــادرة  الماليــة  الأوراق  تشــكل  حيــث  النســبي،  الجغرافــي 
جهــات فــي دول مجلــس التعــاون لــدول الخليــج العربيــة مــا نســبته 
68% مــن إجمالــي تلــك المحفظــة )الشــكل 3.8(، وقــد يزيــد هــذا 

ــة  التركــز مــن حساســية البنــوك تجــاه مخاطــر سياســية واقتصادي
إقليميــة فــي ظــل التشــابه الاقتصــادي والهيكلــي بيــن تلــك الــدول. 
علــى  أقــدر  تكــون  قــد  المحليــة  البنــوك  أن  بالذكــر  الجديــر  ومــن 
إدارة مخاطرهــا فــي هــذه الأســواق نظــراً لكــون البيئــة الاســتثمارية 
مألوفــة بالنســبة لهــا. ومــن جانــب آخــر، قــد ترتفــع مخاطــر الائتمــان 
فــي الانكشــافات علــى تركيــا )المصنفــة ضمــن أوروبــا( فــي ظــل 
أشــرنا  كمــا  التضخــم،  معــدل  ارتفــاع  واســتمرار  العملــة  تقلبــات 

ســابقاً.

عاليــة  الممارســات  الكويتيــة  البنــوك  تجنبــت 
المخاطــر التــي عــادة مــا تنتشــر فــي ظــل أســعار فائــدة 

متدنيــة.
فــي  والمتمثــل  للائتمــان،  الثالــث  الرئيســي  الانكشــاف  تراجــع 
ــام  ــةً بالع ــو 24.4% مُقارن ــوك، بنح ــن البن ــات بي ــات والإيداع المعام
الســابق )الشــكل 3.9(، ممــا يشــير إلــى وفــرة الســيولة لــدى البنــوك 
وقــد  الســائلة.  الأدوات  علــى  جانبهــا  مــن  الطلــب  تراجــع  وبالتالــي 
ــات  ــي والعم ــار الكويت ــع بالدين ــن الودائ ــي كل م ــاً ف ــك واضح كان ذل

ــل  ــب. ويقل ــى الترتي ــبة 39% و21% عل ــت بنس ــي انخفض ــة، الت الأجنبي
هــذا التراجــع فــي الانكشــافات بيــن البنــوك مــن احتماليــة حــدوث 
الصدمــات النظاميــة التــي قــد تنشــأ نتيجــة انتقــال الضغــط مــن بنــك 

ــوك. ــد البن ــر أح ــال تعث ــي ح ــر ف ــى آخ إل

3.8 
التوزيع الجغرافي للاستثمارات ذات الدخل الثابت
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3.7 
الاستثمارات ذات الدخل الثابت
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الاستثمار في السندات والصكوك النمو

3.9 
سوق الودائع المتبادلة فيما بين البنوك
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سوق الودائع المتبادلة فيما بين البنوك النمو

حافظت البنوك على جودة ائتمانية عالية لانكشـــافاتها على البنوك الأخرى، 
حيـــث أن 80.3% من الإيداعات بيـــن البنوك تعود لمؤسســـات لها تصنيف 

ائتماني مرتفع.
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وقــد حافظــت البنــوك علــى الجــودة الائتمانيــة العاليــة لانكشــافاتها 
علــى البنــوك الأخــرى، حيــث أن 80.3% مــن الإيداعــات بيــن البنــوك 
 .)3.10 )الشــكل  عالــي  ائتمانــي  تصنيــف  لهــا  لمؤسســات  تعــود 
الائتمانــي  التصنيــف  ذات  البنــوك  علــى  الانكشــافات  وتؤكــد  هــذا 
المنخفــض )8.9%( توجــه البنــوك نحــو تجنــب المخاطــر المرتفعــة 

ــة. ــدة المتدني ــعار الفائ ــل أس ــي ظ ــر ف ــا تنتش ــادة م ــي ع الت

المنخفضــة  المخاطــر  ذات  الانكشــافات  تشــكل 
الجــزء الأكبــر مــن إجمالــي الانكشــافات الائتمانيــة 

البنــوك. لــدى 
ــا  ــارة إليه ــابق الإش ــة الس ــافات الائتماني ــي الانكش ــى إجمال ــر إل بالنظ
ومقارنتهــا بإجمالــي الأصــول المرجحــة بمخاطــر الائتمــان، والتــي تعُــد 
مؤشــر للمســتوى العــام لمخاطــر الائتمــان فــي القطــاع المصرفــي، 
يتضــح بــأن مســتوى تلــك المخاطــر لا يــزال فــي حــدود مقبولــة، 
حيــث لازال إجمالــي الانكشــافات الائتمانيــة يفــوق الأصــول المرجحــة 
مــن  كبيــر  جــزء  وجــود  يعكــس  الــذي  الأمــر  الائتمــان،  بمخاطــر 

ــك،  ــع ذل ــكل 3.11(. وم ــن 100% )الش ــل م ــر أق ــوزن مخاط ــول ب الأص
فمــا زالــت الأصــول المرجحــة بمخاطــر الائتمــان تنمــو بوتيــرة أســرع 
ــي الانكشــافات الائتمانيــة خــال الأربــع ســنوات الماضيــة  مــن إجمال

)معــدل النمــو الســنوي بنســبة 6.5% مقابــل %5(.

لذلــك، فــإن الأمــر يســتلزم المراقبــة الحثيثــة للمخاطــر الائتمانيــة 
فــي الســنوات القادمــة. فضــاً عــن أن التوقعــات بحــدوث تراجــع فــي 
جــودة الائتمــان خــال عــام 2021 تتطلــب تدابيــر اســتباقية وفعالــة 
ــامة  ــى س ــر عل ــا تأثي ــة له ــر متوقع ــة غي ــر أي صدم ــن أث ــف م للتخفي
ومتانــة النظــام المصرفــي. ولعــل مــا يدعــو للتفــاؤل فــي هــذا الشــأن 
ــة  ــي نهاي ــة ف ــوك والبالغ ــدى البن ــة ل ــات المتاح ــرة المخصص ــو وف ه
ــددة  ــات المح ــن المخصص ــادة ع ــي بالزي ــار كويت ــار دين ــام 2.1 ملي الع
ــو  ــات نح ــذه المخصص ــي ه ــة. وتغط ــر المنتظم ــروض غي ــل الق مقاب
ــات(،  ــتبعاد الضمان ــد اس ــة )بع ــروض المنتظم ــي الق ــن صاف 5.9% م

ــة فــي  ــادة بنحــو 3.8 نقطــة مئوي وتمكــن البنــوك مــن اســتيعاب زي
ــة. ــر المنتظم ــروض غي ــدل الق مع

3.10 
جودة ائتمان الطرف المقابل في سوق الودائع المتبادلة 
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 مخاطر
السيولة

لمزيد من التفاصيل، يمكن الرجوع إلى المرفق 1.1 بعنوان »التدابير التي اتخذها بنك الكويت المركزي للتخفيف من أثر جائحة كورونا. 	1

ــدم  ــة ع ــا احتمالي ــى أنه ــة عل ــورة عام ــيولة بص ــر الس ــرّف مخاط تعُ
الماليــة قصيــرة الأجــل. وكنتيجــة  الالتزامــات  القــدرة علــى تلبيــة 
ــات  ــى المطلوب ــبي عل ــاد النس ــوك، أي الاعتم ــات البن ــة لعملي طبيعي
ــع( لتمويــل الأصــول طويلــة الأجــل )القــروض(،  قصيــرة الأجــل )الودائ
فــإن مواجهــة وإدارة البنــك لهــذه المخاطــر هــو أمــر حتمــي، هــذا 
ويمتــد نطــاق مخاطــر الســيولة لمــا هــو أبعــد مــن هذيــن العنصريــن. 
طبيعتهــا  هــو  الســيولة  لمخاطــر  الرئيســية  الســمات  ومــن 
ــن  ــل م ــد يجع ــيولة ق ــي الس ــاد ف ــط الح ــث أن الضغ ــة، حي المتعاظم
ــر  ــة مخاط ــى أهمي ــا تتجل ــاً. كم ــاً وصعب ــراً مكلف ــا أم ــول عليه الحص
الســيولة مــن الــدور الــذي لعبتــه فــي أزمتيــن شــديدتين همــا الأزمــة 
ــا الحاليــة. ومــع ذلــك، فــإن  الماليــة العالميــة وأزمــة فيــروس كورون
ــراً  ــت عنص ــة كان ــة العالمي ــة المالي ــن الأزم ــتفادة م ــدروس المس ال
ــا. ــادي تفاقمه ــة وتف ــة الجائح ــات صدم ــف تداعي ــي تخفي ــياً ف أساس

التيســيرية  الرقابيــة،  البيئــة  شــكلت  المحلــي،  المســتوى  علــى 
والحصيفــة فــي آن واحــد دعمــاً لأحــوال الســيولة المريحــة، ومــن 
الممكــن تجســيد هــذا التــوازن بإيجــاز مــن خــال شــقّين، فمــن 
جهــة هنــاك خمــس متطلبــات رقابيــة للســيولة، ومــن جهــة أخــرى 
قانــون ضمــان الودائــع المطبــق منــذ عــام 2008 والتدابيــر المتخــذة 
فــي بدايــة الأزمــة لتعزيــز قــدرة البنــوك مــن خــال تيســير متطلبــات 

.1  )3.12 الســيولة )الشــكل 

تعمــل  التــي  المحليــة  الســيولة  لبيئــة  واضحــة  صــورة  ولإعطــاء 
ــدر  ــا مص ــع كونه ــى الودائ ــز عل ــب التركي ــن المناس ــوك، م ــا البن فيه
التمويــل الرئيســي للبنــوك والعوامــل الأساســية المؤثــرة عليهــا. 
نظــراً لطبيعــة الأزمــة وشــدتها، كان مــن المتوقــع أن يصاحبهــا أزمــة 
ســيولة. لذلــك، وبهــدف تحفيــز تدفــق الســيولة وتســهيل توجيههــا 
الرئيســية  الفائــدة  معــدلات  خفــض  تــم  المتضــررة،  للقطاعــات 
للسياســة النقديــة خــال العــام، ممــا أدى إلــى تراجــع متوســط العائــد 

3.13 
المتوسط المرجح لأسعار الفائدة بالدينار الكويتي
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3.12 
متطلبات السيولة الرقابية - قبل وبعد التخفيف

 التعليمات
الرقابية

الحدود قبل 
التعديل

 الحدود بعد
التعديل

معيار تغطية 
السيولة

 حد أدنى
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 حد أدنى
%80

معيار صافي 
التمويل المستقر

 حد أدنى
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 حد أدنى
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نسبة السيولة 
الرقابية

 حد أدنى
%18

 حد أدنى
%15

نسبة القروض إلى 
المصادر المتاحة 

للتمويل

 حد أقصى
%90

 حد أقصى
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علــى الودائــع المحليــة بالدينــار الكويتــي بنحــو 25% مُقارنــةً بالزيــادة 
التــي بلغــت نســبتها 8% فــي عــام 2019 )الشــكل 3.13(. وكمــا هــو 
متوقــع، انخفــض المتوســط المــوزون للعائــد علــى الودائــع بالعملــة 
ــيرية  ــة التيس ــة النقدي ــة البيئ ــى 1.46% نتيج ــن 1.95% إل ــة م المحلي

ــاً.  ــيولة أص ــاز بالس ــي يمت ــاع مصرف ــي قط ف

مــن  الرغــم  علــى  نموهــا  علــى  الودائــع  حافظــت 
تاريخيــاً. منخفضــة  فائــدة  معــدلات 

غيــر  لمســتويات  الرئيســية  النقديــة  المعــدلات  انخفــاض  ورغــم 
مســبوقة، فقــد تمكــن القطــاع المصرفــي مــن المحافظــة علــى 
دينــار  مليــار   61 يبلــغ  تاريخــي  مســتوى  إلــى  لتصــل  الودائــع  ارتفــاع 
ــراد  ــع الأف ــو ودائ ــوع بنم ــاع المدف ــد الارتف ــكل 3.14(. يعُ ــي )الش كويت
مغايــراً للتراجــع المتوقــع فــي ظــل انخفــاض العائــد علــى الودائــع. ومن 
ــلل  ــن ش ــا م ــج عنه ــا نت ــال وم ــر الإقف ــإن تدابي ــلوكية، ف ــة الس الناحي
متفــاوت فــي قنــوات الإنفــاق ســاهمت فــي النمــو فــي عــرض الودائــع، 
ــه  ــر أن ــر بالذك ــن الجدي ــي. م ــاع المصرف ــيولة القط ــو س ــم نم ــن ث وم
نظــراً لطبيعــة ودائــع الأفــراد، فمــن المحتمــل أن ينعكــس تدفقهــا 

ــة.  ــا الجائح ــة فرضته ــاع مؤقت ــة بأوض ــادة مرتبط ــة أن الزي خاص

ورغــم اســتمرار الاســتقرار النســبي لتركيبــة الودائــع علــى مــدى فتــرة 
طويلــة، فقــد حدثــت تطــورات مهمــة خــال عــام 2020. علــى وجــه 
التحديــد، تركــزت قاعــدة ودائــع القطــاع المصرفــي فــي ودائــع جهــات 

وشــهدت  الحكوميــة(.  وشــبه  الحكوميــة  الجهــات  )مثــل  كبــرى 
بعــض تلــك الودائــع تراجعــاً حــاداً وتغيــرات فــي اتجاههــا خــال العــام، 
وبدعــم مــن ارتفــاع ودائــع الأفــراد، تمكنــت البنــوك مــن تفــادي الآثــار 
الســلبية التــي قــد تنتــج عــن التراجــع التاريخــي لودائــع شــريحة كبيــرة 

ومهمــة.

الودائــع نصيبهــا مــن إجمالــي هيــكل  الزيــادة فــي إجمالــي  عــززت 
مــن   %71.4 لتبلــغ  للبنــوك  المســاهمين  وحقــوق  المطلوبــات 
القاعــدة التمويليــة فــي عــام 2020 )الشــكل 3.15(. ومــع الاســتقرار 
النســبي للتركيبــة العامــة علــى مــر الأعــوام، شــهدت كل مــن الودائــع 
تحــت الطلــب وودائــع التوفيــر قفــزة بنســبة 24%. ويشــير صافــي 
ــع  ــي ودائ ــو ف ــز النم ــى ترك ــب إل ــت الطل ــع تح ــة الودائ ــي حص ــادة ف الزي
ــع  ــإن الودائ ــة، ف ــث القيم ــن حي ــك، وم ــع ذل ــتقرار. وم ــات واس ــل ثب أق
لأجــل تشــكل جــزءاً كبيــراً مــن قاعــدة الودائــع. ومنــذ تفعيــل قانــون 
ضمــان الودائــع فــي عــام 2008 لحمايــة كل المودعيــن، تلاشــت 

ــن. ــر المودعي ــة وذع ــدان الثق ــر فق مخاط

ــي  ــكل أساس ــل بش ــي تتمث ــية، والت ــر الأساس ــات غي ــب المطلوب تلع
البنــوك  لحاجــة  بالنســبة  مهمــاً  دوراً  البنــوك،  بيــن  القــروض  فــي 
لتمويــل  المتغيــرة  للطبيعــة  ونظــراً  الأجــل.  قصيــرة  للســيولة 
الاعتمــاد علــى  الســوق، فــإن  بتوجهــات  تأثرهــا  الشــركات، ومــدى 
المطلوبــات غيــر الأساســية لدعــم نمــو الأصــول يمكــن أن يزيــد 
مــن مخاطــر الســيولة التمويليــة للنظــام المصرفــي. فــكل مــن 

رغـــم انخفاض أســـعار الفائـــدة الرئيســـية لمســـتويات غير 
مسبوقة، تمكن القطاع المصرفي من المحافظة على ارتفاع 

الودائع لتصل إلى مستوى تاريخي يبلغ 61 مليار دينار.

3.14 
ودائع القطاع المصرفي

2016                2017                 2018                 2019                 2020

50 54 55 59 61

بالعملة ا�جنبيةبالدينار الكويتي

مليار د.ك

3.15 
هيكل المطلوبات وحقوق المساهمين للبنوك
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�جل
43.8%
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المطلوبــات الأساســية وغيــر الأساســية فــي ازديــاد، حيــث بلغــت 
الترتيــب، محافظــةً  4.1% و3.8% علــى  العــام  الزيــادة هــذا  نســبة 
بذلــك علــى الاســتقرار النســبي لحصتهــا مــن إجمالــي المطلوبــات 

 .)3.16 )الشــكل   2019 بعــام  مُقارنــةً 

تصاعــدت المســاحة المتاحــة للإقراض إلى مســتويات 
مرتفعة. 

ســاهم النمــو فــي كل مــن الودائــع والتمويــل مــن خــال إصــدار 
الســندات فــي زيــادة ســيولة النظــام المصرفــي، وتأثــراً بالظــروف 
الســائدة وانعــدام اليقيــن فــي بيئــة الأعمــال، تعثــر توجيــه زيــادة 
توظيــف  تركــز  بالغالــب،  كامــل.  بشــكل  الاقتصــاد  إلــى  الســيولة 
الاقتصــاد  الحقيقيــة فــي  للقطاعــات  الســيولة فــي منــح قــروض 

الحاجــة. عنــد  بســهولة  تســييلها  يمكــن  أصــول  وشــراء 

مُعــززةً بالتدابيــر الاقتصاديــة التحوطيــة المشــار إليهــا أعــاه، بلغــت 
ــر  ــال أكث ــتوياتها خ ــى مس ــة أعل ــوك الكويتي ــة للبن ــدرة الإقراضي الق
ــادر  ــى مص ــروض إل ــبة الق ــده نس ــا تؤك ــو م ــنوات، وه ــس س ــن خم م
التمويــل المتوفــرة التــي وصلــت إلــى 75.2% )الشــكل 3.17(، ممــا 
يشــير إلــى التــوازن بيــن توظيــف القــدرة الإقراضيــة مــن جانــب، وعــدم 
ــة  ــة حال ــدات لمواجه ــى مص ــة عل ــبيل المحافظ ــي س ــتنفاذها ف اس
الشــك خاصــة فــي ظــل تدابيــر تيســيرية مؤقتــة. ووفــق الحــد الأقصى 
الحالــي للإقــراض بنســبة 100% )90% قبــل أزمــة فيــروس كورونــا(، 
يمكــن للبنــوك تقديــم ائتمــان بقيمــة 13 مليــار دينــار للاقتصــاد 

ــي. الحقيق

الإشــارة  يجــب  أوســع،  بشــكل  الرئيســي  المؤشــر  هــذا  ولتفســير 
ــب  ــروض( وجان ــل الق ــذي يمث ــط، ال ــب )البس ــب الطل ــن جان ــى كل م إل
العــرض )المقــام، والــذي يمثــل مصــادر التمويــل(. وكمــا أوضحنــا 
آنفــاً، فقــد شــهدت البنــوك قفــزة فــي الســيولة نتيجــة زيــادة الودائــع 
واتســاع المجــال لرفــع مســتوى الإقــراض. مــن جهــة أخــرى، وبســبب 
اتســم  البــاد،  فــي  والحظــر  الإغــاق  وتدابيــر  اليقيــن  عــدم  حالــة 
نفــس  وفــي  بالتــردد.  الأعمــال  مؤسســات  قِبــل  مــن  الاقتــراض 
الوقــت، كان لــدى البنــوك بعــض التحفظــات مــن حيــث الإقــراض تأثــراً 
ــع  ــم م ــبيل التأقل ــي س ــدد. ف ــاء الج ــة للعم ــن، وخاص ــدام اليقي بانع
هــذه العوامــل، لجــأت البنــوك إلــى توظيــف فائــض الأمــوال فــي أصــول 

ــائلة. س

يتضــح هــذا التوجــه فــي جانــب الأصــول مــن الميزانيــة، حيــث شــهدت 
ــد  الأصــول القطــاع الســائلة - لفتــرة أقــل مــن 3 أشــهر - ارتفاعــاً يزي
عــن 0.74% لتصــل إلــى 25.3 مليــار دينــار فــي عــام 2020 )الشــكل 
3.18(. وعنــد تفصيــل الأصــول الســائلة إلــى أساســية وغيــر أساســية، 

يتضــح أن الأصــول الســائلة الأساســية )بمــا فــي ذلــك النقــد وأشــباه 
الماليــة  والأوراق  المركــزي،  الكويــت  بنــك  لــدى  والودائــع  النقــود، 
الحكوميــة، وســندات بنــك الكويــت المركــزي، والودائــع لــدى البنــوك( 
تمثــل 71.9% مــن إجمالــي الأصــول الســائلة. وعــاوة علــى ذلــك، 
مثلــت حصــة الأصــول الســائلة 29.7% مــن إجمالــي الأصــول كمــا فــي 

ديســمبر 2020.

ســاهم كل مــن النمــو فــي الودائــع واقتــراض 
ــي  ــوك ف ــندات/ صك ــدار س ــال إص ــن خ ــوك م البن

زيــادة ســيولة النظــام المصرفــي

3.16 
نسبة المطلوبات غير الأساسية

2016              2017            2018              2019             2020
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3.17 
الحد الأقصى المتاح للتمويل
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فــي حيــن أن النظــرة الأولــى قــد توُحــي بــأن البنــوك قــد وظفــت معظم 
مصــادر التمويــل فــي أصــول غيــر ســائلة مثــل منــح القــروض و/أو 
شــراء أدوات الاســتثمار، إلا أن الواقــع غيــر ذلــك. حققــت محفظتــي 
علــى  و%3.8   %4.8 بنســبة  نمــواً  للبنــوك  والاســتثمار  التمويــل 
الترتيــب فــي عــام 2020، كمــا ارتفعــت الأرصــدة لــدى بنــك الكويــت 
المركــزي بنســبة 28.1% أو مــا يعــادل 1.6 مليــار دينــار. هــذا وانخفضت 
الأصــول الســائلة الأساســية نتيجــة لانخفــاض أكبــر فــي الأرصــدة 
ــهدتها  ــي ش ــادة الت ــي الزي ــذا ف ــس ه ــوك، وانعك ــن البن ــتحق م المس
نســب الســيولة الرقابيــة الأساســية )الشــكل 3.19(. وبشــكل عــام، 
ــيولة  ــض الس ــف فائ ــيلة لتوظي ــل كوس ــذا الح ــى ه ــوك إل ــأت البن لج

ــة. ــة عالي ــى مرون ــاظ عل ــع الحف ــوازي م بالت

منذ انتهاء سريان قانون الدين العام في أكتوبر 2017، لا توجد أي إصدارات أدوات سندات خزانة أو تورق مقابل، مما نتج عنه انخفاض في رصيد إجمالي الدين العام ليصل إلى 1.05  	2
مليار دينار كويتي كما في 31  ديسمبر 2020، بعد أن كان 4.97 مليار دينار كويتي )منذ سبتمبر 2017(.

علــى  المصرفــي  القطــاع  ســيولة  تذبــذب  انعكــس   
مســتويات التدخــل الأســبوعي، فــي حيــن ظــل إجمالــي 

ــام.  ــكل ع ــتقر بش ــرى مس ــل الأخ ــات التدخ عملي
فــي  خــاص  وبشــكل  البنــوك،  لــدى  الســيولة  فــي  للزيــادة  نتيجــة 
ــاب  ــى غي ــة إل ــزي، وإضاف ــت المرك ــك الكوي ــدى بن ــاري ل ــاب الج الحس
إصــدارات أدوات ديــن عــام جديــدة 2، كان مــن الضــروري زيــادة تدخــات 
بنــك الكويــت المركــزي، حيــث زادت عمليــات امتصــاص الســيولة 
ــام 2020  ــال ع ــبة 23% خ ــزي بنس ــت المرك ــك الكوي ــل بن ــن قِب م
لتصــل قيمتهــا إلــى 24.6 مليــار دينــار مُقارنــةً بزيــادة نســبتها %22 
العــام  شــهد  عامــة،  وبصــورة   .)3.20 )الشــكل   2019 عــام  فــي 
تقلبــاً مــن حيــث فائــض الســيولة فــي النظــام والتدخــل الهــادف 
لضبــط الســيولة حيــث شــهدت بعــض الفتــرات مســتويات عاليــة 
ــرى.  ــرات أخ ــن فت ــات ع ــت التدخ ــا غاب ــيولة بينم ــاص الس ــن امتص م
2020 مُقارنــةً  43% فــي عــام  وشــهدت أدوات التــورق نمــواً بلــغ 
ــة  ــل، ونتيج ــي المقاب ــام 2019. وف ــي ع ــبته 91% ف ــت نس ــو بلغ بنم
لمســتويات الســيولة العاليــة، شــهدت تدخــات الأســبوع الواحــد مــع 
البنــوك التقليديــة زيــادة نســبتها 10.5% خــال عــام 2020 مُقارنــةً 

بزيــادة 1.6% فــي عــام 2019.

بشــكل  المصرفــي  النظــام  ســيولة  تقلبــات  انعكســت  وفيمــا 
أساســي علــى التدخــات الأســبوعية، كانــت أدوات التدخــل الأطــول 
أمــداً مســتقرة فــي المجمــل. خــال عــام 2020، أصــدر بنــك الكويــت 
المركــزي ســندات بإجمالــي 8.68 مليــار دينــار، منهــا 5.64 مليــار 
دينــار ســندات لأجــل 3 أشــهر و3 مليــار دينــار ســندات لأجــل 6 أشــهر. 
وحافــظ بنــك الكويــت المركــزي علــى مســتويات مســتقرة لــكل مــن 
ــهر  ــل 6 أش ــار وأدوات لأج ــار دين ــغ 1.4 ملي ــهر بمبل ــل 3 أش أدوات لأج

ــكل 3.21(.  ــار )الش ــار دين ــغ 1.5 ملي بمبل

3.18 
الأصول السائلة للبنوك )لأقل من ثلاث شهور(

الباقيا�ساسي

ا�صول السائلة ا�ساسية / إجمالي ا�صول - الجانب ا�يمن

2016              2017              2018               2019             2020
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تمثل الأصول الســـائلة الأساســـية )بما في ذلك النقد وشبه النقد، 
والودائـــع لدى بنك الكويـــت المركـــزي، والأوراق المالية الحكومية، 
وســـندات بنك الكويـــت المركزي، والودائع لدى البنوك( ما نســـبته 

71.9% من إجمالي الأصول السائلة.
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بصــورة عامــة، حافــظ قطــاع البنــوك علــى ســيولة كافيــة. ولحُســن 
الحــظ وبالرغــم مــن تحديــات الســيولة الناشــئة عــن جائحــة فيروس 
كورونــا، فــإن المخــاوف التــي قــد تعتــري النظــام متعلقــة بوفــرة فــي 
ــق  ــو متعل ــا ه ــوص، وبم ــذا الخص ــا. وبه ــوزاً فيه ــس ع ــيولة ولي الس
بتخفيــف متطلبــات الســيولة، تجــدر الإشــارة إلــى أن اعتبــارات الرجــوع 
إلــى الحــدود الســابقة تخضــع لإعــادة تقييــم مســتمرة، ومــا أن تتبيــن 
ــة  ــراءات الرقابي ــزي الإج ــت المرك ــك الكوي ــيطبق بن ــك، س ــدوى ذل ج
اللازمــة لضمــان بيئــة داعمــة للاســتقرار مــن منظــوري الســيولة 

ــاءة. والم

إلــى  المركــزي  الكويــت  بنــك  لــدى  الأرصــدة  نســبة 
جانــب أذون وســندات الخزانــة الحكوميــة أو أيــة أدوات 
ماليــة أخــرى يصدرهــا بنــك الكويــت المركــزي إلــى 

ودائــع العمــاء بالدينــار الكويتــي.
فــي حيــن قــام عــدد قليــل مــن البنــوك باســتخدام الحــدود المخففــة 
 )%18( الســابقة  المتطلبــات  الأدنــى مــن  الحــد  بيــن  لتقــع نســبها 
والحــد الأدنــى الجديــد )15%(، إلا أنــه بالنظــر إلــى إجمالــي القطــاع، تتجــاوز 
ــم  ــى الرغ ــة عل ــابق بأريحي ــى الس ــد الأدن ــة الح ــيولة الرقابي ــبة الس نس
مــن الزيــادة فــي الودائــع، حيــث كانــت الزيــادة فــي الأرصــدة لــدى بنــك 

الكويــت المركــزي أعلــى.

إلــى صافــي  نســبة الأصــول الســائلة عاليــة الجــودة 
التدفقــات النقديــة الخارجــة خــال فتــرة 30 يــوم.
ــرات  ــن المؤش ــد م ــيولة يعُ ــة الس ــار تغطي ــن أن معي ــم م ــى الرغ عل
الســنوات  متوســط  مــن  قريبــة  كانــت  النســبة  أن  إلا  المتقلبــة، 
 )%80( الجديــد  الحــد  أعلــى بكثيــر مــن  الماضيــة، وهــي  الخمــس 
الســائلة  الأصــول  ارتفعــت   ،2020 عــام  فــي   .)%100( والســابق 
صافــي  فــي  زيــادة  صاحبهــا  أنــه  إلا   ،%13 بنســبة  الجــودة  عاليــة 
التدفقــات النقديــة الخارجــة بنســبة 19% )ناتجــة مــن ارتفــاع طفيــف 
الداخلــة  التدفقــات  الخارجــة المتوقعــة وانخفــاض  التدفقــات  فــي 

المتوقعــة(.

التمويــل  إلــى  المتــاح  المســتقر  التمويــل  نســبة 
المطلــوب. المســتقر 

ترجــع الزيــادة بمقــدار نقطــة مئويــة واحــدة في معيــار صافــي التمويل 
ــع التــي تنعكــس فــي بســط النســبة  ــادة فــي الودائ ــى الزي المســتقر إل
ــبة  ــام النس ــع مق ــك، تراج ــى ذل ــاوة عل ــل. ع ــاح للتموي ــدر مت كمص
المتمثــل فــي التمويــل المســتقر المطلــوب بشــكل طفيــف نتيجــة 
ارتفــاع الأصــول الســائلة المصنفــة بعامــل اســتقرار )0%( ممــا أدى إلى 
زيــادة المعيــار إلــى مســتوى يفــوق المتطلبــات الدنيــا )80% و%100(

3.19 
نسبة السيولة الرقابية

2016                 2017                2018                2019               2020
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 مخاطر
السوق

الســوق  بمخاطــر  المرجحــة  البنــوك  أصــول  أن  مــن  الرغــم  علــى 
تبلــغ نحــو 0.6 مليــار دينــار، مــا يعــادل 0.98% مــن إجمالــي الأصــول 
ــه  ــكل 3.22(، إلا أن ــار )الش ــار دين ــة 61 ملي ــر البالغ ــة بالمخاط المرجح
ــر  ــى مخاط ــرة عل ــل المؤث ــى العوام ــوء عل ــليط الض ــم تس ــن المه م
ــوك. ــا البن ــي تواجهه ــر الت ــاملة للمخاط ــورة ش ــن ص ــوق لتكوي الس

ــال  ــو خ ــوك نم ــتثمارية للبن ــظ الاس ــت المحاف  حقق
ــنة. الس

مليــون   519.8 بنحــو  للبنــوك  الاســتثمارية  المحافــظ  ارتفعــت 
دينــار فــي عــام 2020 مســجلة بذلــك معــدل نمــو متواضــع نســبياً 
ــط  ــن متوس ــة ع ــة مئوي ــدار 2.5 نقط ــل بمق ــو أق ــبة 3.8%، وه بنس
معــدل النمــو للخمــس ســنوات الماضيــة. هــذا وفــي الربــع الثانــي مــن 
العــام، مدفوعــاً بالنمــو المحقــق لبنــك إســامي واحــد، ســجل نمــو 

المحفظــة الاســتثمارية للقطــاع المصرفــي أعلــى معــدل ربــع ســنوي 
منــذ الربــع الثانــي مــن عــام 2010. شــهدت المحفظــة الاســتثمارية 
لهــذا البنــك ارتفاعــاً ملحوظــاً فــي الأدوات الماليــة ذات الدخــل الثابــت 
)صكــوك( الصــادرة فــي أوروبــا. وبصــورة عامــة، جــاء هــذا النمــو الربــع 
الســنوي التاريخــي نتيجــة اســتفادة البنــوك مــن التقييــم الجــذاب 

ــادة. ــع الح ــات البي ــن عملي ــة ع ــتثمارات والناتج ــبياً للاس نس

علــى  الثابــت  الدخــل  ذات  الاســتثمارات  حافظــت 
البنــوك. لــدى  جاذبيتهــا 

يشــير تفصيــل فئات الأصول الاســتثمارية إلى اســتحواذ الاســتثمارات 
ذات الدخــل الثابــت علــى نصيــب الأســد حيــث أن المعاملــة التفضيليــة 
لهــا فــي مختلــف المتطلبــات الرقابيــة قــد يكــون لهــا دور فــي ذلــك. 
وتماشــياً مــع النمــو العالمــي فــي مســتوى الديــون وتحديــداً إصــدارات 

3.21 
إصدارات بنك الكويت المركزي من السندات
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3.20 
امتصاص السيولة من قِبل بنك الكويت المركزي
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الســندات، فقــد ارتفعــت اســتثمارات البنــوك فــي الأدوات ذات الدخــل 
ــتثماراتهم  ــت اس ــا تراجع ــام 2020 بينم ــي ع ــبة 7% ف ــت بنس الثاب
فــي الأســهم والعقــارات بنســبة 6% و12% علــى التوالــي )الشــكل 
الاســتثمارات  فــي  الانخفــاض  يعُــزى  أن  الممكــن  ومــن   .)3.23

العقاريــة إلــى قيــام أحــد البنــوك بإعــادة تصنيــف عقاراتــه فــي مملكــة 
البحريــن، وانخفــاض قيمــة بعــض العقــارات الاســتثمارية.

ــام  ــي النظ ــا ف ــز مكانته ــي تعزي ــامية ف ــوك الإس ــتمرار البن ــع اس وم
مــن  وحصتهــا  الاســتثمارية  محافظهــا  شــهدت  المصرفــي، 
 .)3.24 )الشــكل  ســريعاً  نمــواً  الثابــت  الدخــل  ذات  الاســتثمارات 
وقــد جــاء هــذا التصاعــد مدفوعــاً بزيــادة البدائــل المتوافقــة مــع 
الشــريعة الإســامية والتــي أســهمت بدورهــا فــي مســاعدة البنــوك 
علــى تنويــع مصــادر إيراداتهــا وانكشــافاتها مــع الحفــاظ علــى نســب 
رقابيــة مناســبة، ممــا كان لــه أثــراً ملموســاً فــي ارتفــاع العوائــد مــن 

الاســتثمارات.

ســجلت الاســتثمارات المصنفــة ضمــن فئــة المتاحة 
للبيــع ارتفاعــاً طفيفاً.

ــى الاســتثمارات حســب الغــرض، يظهــر التحليــل أن نحــو  وبالنظــر إل
فئــة  ضمــن  تصنيفهــا  تــم  قــد  البنــوك  اســتثمارات  مــن   %60

يتم احتساب النسبة بقسمة حقوق المساهمين على الاستثمارات المتاحة للبيع. 	3

الحصــة  3.25(. وتشــير هــذه  )الشــكل  للبيــع  اســتثمارات متاحــة 
الكبيــرة مــن تلــك الاســتثمارات علــى حــرص البنــوك علــى المحافظــة 
علــى ســيولة مرتفعــة للمســاعدة فــي تخفيــف مخاطــر الســيولة 
ــذه  ــون ه ــن ك ــم م ــه بالرغ ــى أن ــارة إل ــدر الإش ــا. وتج ــال وجوده ــي ح ف
الاســتثمارات مفيــدة مــن جانــب توفيــر الســيولة، إلا أنهــا قــد تعــرض 
البنــوك لمخاطــر الســوق حيــث أن هــذه الاســتثمارات مقيّمــة تبعــاً 
ــائر  ــد خس ــي تكب ــبب ف ــد يتس ــا ق ــة، مم ــوقية الحقيقي ــة الس للقيم
الدخــل  بيــان  فــي  الملكيــة  حقــوق  علــى  تنعكــس  محققــة  غيــر 
الشــامل. وفــي هــذا الســياق، واصلــت محفظــة القطــاع المصرفــي 
بشــكل  مرتفعــة  نموهــا،  للبيــع  المتاحــة  بالاســتثمارات  الخاصــة 
فــي   %24 بنســبة  مُقارنــةً   2020 عــام  فــي   %2 بنســبة  طفيــف 
2019. ومــع نمــو الاســتثمارات المدرجــة ضمــن فئــة المتاحــة للبيــع، 

واصــل معــدل تغطيــة حقــوق الملكيــة3 الانخفــاض بنســبة %125.2 
فــي 2020 )الشــكل 3.26(. ومــع ذلــك، تشــير هــذه النســبة إلــى قــدرة 
البنــوك المحليــة علــى اســتيعاب خســائر كبيــرة لإعــادة التقييــم 

والانخفاضــات التــي قــد تتعــرض لهــا محافظهــا الاســتثمارية. 
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استثمارات البنوك حسب النوع
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عــن  الناشــئة  الســيولة  تحديــات  مــن  بالرغــم 
التــي  المخــاوف  فــإن  كورونــا،  فيــروس  جائحــة 
قــد تعتــري النظــام متعلقــة بوفــرة فــي الســيولة 

وليــس نقصــاً فيهــا.
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ضمــن  المصنفــة  الاســتثمارات  تشــهد  لــم  كمــا 
فئــات المحتفــظ بهــا حتــى الاســتحقاق والاســتثمارات 
تغيــرات  الدخــل  بيــان  خــال  مــن  العادلــة  بالقيمــة 

حــادة.
ــا  ــظ به ــتثمارات مُحتف ــة اس ــن فئ ــة ضم ــتثمارات المصنف ــا الاس أم
حتــى الاســتحقاق فتمثــل ثانــي أكبــر فئــة بنســبة 37.9%، وتشــير 
ــو  ــوك نح ــض البن ــة بع ــى نزع ــتثمارات إل ــذه الاس ــرة له ــة الكبي الحص
عــن  والناتجــة  المحفظــة  علــى  تطــرأ  التــي  التقلبــات  أثــر  تخفيــف 

تقييمهــا بســعر الســوق. 

ــان  ــال بي ــن خ ــة م ــة العادل ــتثمارات بالقيم ــكلت الاس ــن ش ــي حي وف
ــارة  ــر الإش ــن الجدي ــه م ــبياً، إلا أن ــة نس ــة والضئيل ــة الثالث ــل الفئ الدخ
ــة أو  ــة مئوي ــة 3.1 نقط ــة البالغ ــذه الفئ ــهدتها ه ــي ش ــادة الت ــى الزي إل
455.1 مليــون دينــار. وجــاءت الزيــادة فــي الاســتثمارات المصنفــة 

ضمــن هــذه الفئــة مدفوعــة إلــى حــد كبيــر بالنمــو البالــغ 312 مليــون 
دينــار فــي أوروبــا، حيــث تركــز 299 مليــون دينــار مــن هــذا النمــو فــي 
بنــك واحــد شــهد توجهــات مماثلــة فــي تصنيفاتــه الاســتثمارية 
الاســتثمار  اســتراتيجية  فــي  طفيــف  تغيــر  مــع  وتماشــياً  الأخــرى. 
للبنــك المشــار إليــه التــي ســعت إلــى تنويــع مصــادر الإيــرادات غيــر 
أوروبــا  علــى  انكشــافاته  إجمالــي  بلــغ  فقــد  بالتمويــل،  المرتبطــة 
40%، أي أكثــر مــن ثلاثــة أضعــاف حصــة أوروبــا مــن إجمالــي انكشــاف 

ــاً. وعلــى الرغــم مــن كــون مــا ســبق ذكــره يعكــس  القطــاع جغرافي
قــدرة البنــك علــى الاســتفادة مــن الســيولة الوفيــرة لديــه، إلا أنــه قــد 
ــهده  ــد تش ــا ق ــة مم ــرى نابع ــر أخ ــز ومخاط ــر الترك ــن مخاط ــد م يزي

ــة. ــر اعتيادي ــات غي ــات وصدم ــن تقلب ــة م المنطق

ظلت مخاطر الصرف الأجنبي محدودة.
بالنســبة لمخاطــر الصــرف الأجنبــي وأخــذاً بالاعتبــار المصــدر الرئيســي 
لتلــك المخاطــر المتمثــل فــي وجــود انكشــافات غير مغطــاة لعملة 
أجنبيــة لــدى البنــوك، فــإن المخاطــر الكامنــة فــي النظــام المصرفــي 

والتــي تنتــج مــن معامــات الصــرف الأجنبــي تظــل محــدودة للغايــة. 

ــة  ــتويات عالي ــرى، مس ــوك أخ ــع بن ــة م ــوك، بالمقارن ــض البن ــدى بع ل
ــاكل  ــة هي ــى طبيع ــا إل ــزى معظمه ــة يعُ ــافات المفتوح ــن الانكش م
ــة(.  ــركات التابع ــال الش ــبيل المث ــى س ــة )عل ــات المصرفي المجموع
وتجــدر الإشــارة إلــى أن تجــاوز الســندات المصــدرة بالعملــة الأجنبيــة 
غيــر المغطــاة للحــد الممنــوح لــكل بنــك يتطلــب موافقــة بنــك 
ــة.  ــي ثانوي ــرف الأجنب ــر الص ــر مخاط ــك تعتب ــزي. وبذل ــت المرك الكوي
البنــوك  مراكــز  إجمالــي  نســبة  إلــى  وبالنظــر  ذلــك،  علــى  وعــاوة 
المفتوحــة بالعمــات الأجنبيــة إلــى إجمالــي رأس المــال الرقابــي، فــإن 
المخاطــر التــي تنشــأ عــن الصــرف الأجنبــي لا تمثــل خطــراً رئيســياً 
علــى الســيولة أو المــاءة الماليــة لأي مــن البنــوك أو علــى النظــام 

المصرفــي بشــكل عــام )الشــكل 3.27(.
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محفظة الاستثمارات المتاحة للبيع
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استلزمت مخاطر معدل الفائدة مراقبة حصيفة.
فــي ظــل طبيعــة العمــل الأساســي للبنــوك المتمثــل فــي توظيــف 
مصــادر أمــوال قصيــرة الأجــل بأصــول طويلــة الأجــل، فــإن فجــوة 
إعــادة التســعير قصيــرة الأجــل الناتجــة عــن ذلــك تعــرّض البنــوك 
لمخاطــر ارتفــاع أســعار الفائــدة، وإن كانــت محــدودة. وعلــى مســتوى 
ــي  ــوك وبالتال ــات البن ــي عملي ــات ف ــإن الاختلاف ــي، ف ــام المصرف النظ
ــن  ــع تباي ــك م ــاً وذل ــر وضوح ــح أكث ــعير تصب ــادة التس ــوات إع ــي فج ف
ــط  ــدى المتوس ــى الم ــامية عل ــة والإس ــوك التقليدي ــافات البن انكش
)2-4 ســنوات(. وبالنظــر إلــى فجــوات البنــوك التقليديــة، يتضــح أنهــا 
قــد هيّــأت نفســها، وبدرجــة أكبــر مــن البنــوك الإســامية، للاســتفادة 
الطبيعيــة. وتماشــياً  إلــى مســتوياتها  الفائــدة  أســعار  عــودة  مــن 
ــاص  ــكل خ ــة، وبش ــدة المرجعي ــعار الفائ ــع لأس ــار المتوق ــع المس م
ســعر الاحتياطــي الفيدرالــي، فمــن المقــرر إعــادة تســعير العديــد مــن 

ــاه. ــورة أع ــرة المذك ــال الفت ــول خ الأص

المركزيــة، بمــا فــي ذلــك  البنــوك  إذا اســتمرت  آخــر،  ومــن جانــب 
بنــك الكويــت المركــزي، فــي سياســاتها التيســيرية، فــإن أســعار 
ــى  ــراً عل ــكل خط ــد تش ــة ق ــة طويل ــرة زمني ــة لفت ــدة المنخفض الفائ
ربحيــة القطــاع المصرفــي حيــث يســبب ذلــك حينهــا ضغوطــاً علــى 

الهوامــش. لذلــك، قــام بنــك الكويــت المركــزي خــال النصــف الثانــي 
مــن العــام بتخفيــض إضافــي لمعــدلات الفائــدة علــى اتفاقيــات إعــادة 
ــي  ــوك ف ــر للبن ــض اليس ــر بع ــندات لتوفي ــى الس ــد عل ــراء والعوائ الش
اتجاهــات  حــول  التفاصيــل  مــن  ولمزيــد  التمويــل.  كلفــة  تحمــل 
إلــى  الرجــوع  الفوائــد، يمكــن  بيئــة منخفضــة  البنــوك فــي  ربحيــة 

.)4.1( المرفــق 

المنخفضــة،  الفائــدة  معــدلات  خلفيــة  وعلــى  ذلــك،  علــى  وعــاوة 
قــد تســعى البنــوك لزيــادة إيراداتهــا مــن الرســوم والاســتثمارات 
للتعويــض عــن تراجــع هوامــش الربحيــة. كمــا أنهــا قــد تزيــد مــن 
ــى  ــدة عل ــدلات الفائ ــعير مع ــادة تس ــوء إع ــي ض ــراض ف ــات الإق عملي
القــروض وتخفيضهــا. وفــي حيــن أن هــذا النمــو فــي القــروض مرحبــاً 
بــه فــي ظاهــره، خاصــة إذا مــا اســتهدف قطاعــات ذات قيمــة مضافــة 
البنــوك نحــو ممارســات  اندفــاع  إلــى  يــؤدي  أنــه قــد  إلا  للاقتصــاد، 
علــى  المخاطــر  زيــادة  فــي  تســهم  مخففــة  معاييــر  ذات  إقــراض 
ــت  ــك الكوي ــل بن ــدد، يواص ــذا الص ــي ه ــام. وف ــام للنظ ــتقرار الع الاس
المركــزي تطبيــق نهــج المراقبــة الاســتباقية واســتخدام الأدوات 
ــي.  ــتقرار المال ــة الاس ــب لحماي ــت المناس ــي الوق ــة ف ــة اللازم المتاح

3.27 
 مراكــــز البنــــوك المفتوحــــة فــــي العمــــات الأجنبية كنســــبة من رأس المــــال الرقابي
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 مخاطر
التشغيل

Basel III:Finalizing post-crisis reforms )بنك التسويات الدولية، ديسمبر - 2017(. 	4

توزيع احتمالي حاد للخسائر، باحتمالية عالية نسبياً لوقوع خسائر كارثية. 	5

على سبيل المثال، وحدة حماية العملاء، وعمليات تفتيش متعددة على مدار العام، ومراجعات الرقابة الداخلية، وإنشاء الهيئة العليا للرقابة الشرعية. لمزيد من التفاصيل  	6
حول هذه الهيئة، يمكن الرجوع إلى المرفق بعنوان »تشكيل الهيئة العليا للرقابة الشرعية«.

فــي ظــل بيئــة عمــل لــم يســبق لهــا مثيــل فــي خِضــم الأزمــة، نالــت 
مَواطــن  تزايــد  مــع  الاهتمــام  مــن  المزيــد  التشــغيلية  المخاطــر 
الضعــف الناتجــة عــن الاضطرابــات اللوجســتية. وتعُــرّف المخاطــر 
التشــغيلية وفقــاً للجنــة بــازل للرقابــة المصرفيــة بأنهــا مخاطــر 
ــة،  ــات الداخلي ــل العملي ــة أو فش ــدم كفاي ــن ع ــة ع ــائر الناجم الخس
أو عــن الأفــراد أو الأنظمــة أو أحــداث خارجيــة إلــى جانــب المخاطــر 
القانونيــة 4. وعلــى الرغــم مــن وضــوح التعريــف والجهــود الكبيــرة 
المبذولــة مؤخــراً فــي مجــال التقديــر الكمــي لهــذه المخاطــر، لا يــزال 
مــن الصعــب اختــزال مجمــل المخاطــر التشــغيلية فــي مقيــاس 
واحــد. وممــا يميــز المخاطــر التشــغيلية عــن غيرهــا أنهــا تنشــأ 
الأخــرى  المخاطــر  تأتــي  فــي حيــن  يواجههــا،  الــذي  الكيــان  بنشــأة 

نتيجــة اتخــاذ قــرارات مباشــرة. 

وبالتــوازي مــع بــروز أهميتهــا، تطــورت المخاطــر التشــغيلية مــع 
ــن  ــد تزام ــا. وق ــى التكنولوجي ــاد عل ــات والاعتم ــد العملي ــاد تعقي ازدي
هــذا مــع تزايــد اهتمــام الســلطات الرقابيــة فــي جميــع أنحــاء العالــم 
البنــوك ســعيها لتحقيــق مزيــد مــن  المخاطــر، ومواصلــة  بهــذه 
الفهــم والقــدرة علــى تقييــم هــذه المخاطــر وإدارتهــا بشــكل فعــال. 

علــى  باســتمرار  المركــزي  الكويــت  بنــك  يعمــل 
تطويــر نهــج إدارة المخاطــر التشــغيلية بمــا يتماشــى 

مــع المعاييــر العالميــة.
للمخاطــر  الاحتمالــي  التوزيــع  وبســبب  المحلــي،  الصعيــد  وعلــى 
التشــغيلية5 والتحــدي الكامــن فــي تحديــد آثارهــا الماليــة، امتــدت 
جهــود بنــك الكويــت المركــزي إلــى مــا هــو أبعــد مــن مجــرد مؤشــرات 
ــة6.  ــة حثيث ــة ورقاب ــة مكثف ــي متابع ــال تبن ــن خ ــك م ــة وذل نموذجي
حيــث يقــوم بنــك الكويــت المركــزي وبصــورة مســتمرة بتطويــر 
الأطــر التنظيميــة ذات الصلــة وفقــاً للمعاييــر الدوليــة ومــن ثــم 

المؤشرات
الساكنة

المؤشرات
المتحركة

الرقابة
لتنظيمية ا
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تطبيقهــا مــن خــال الرقابــة المكتبيــة والميدانيــة. ويســتند كل 
مــن النهــج الرقابــي وإعــداد التقاريــر علــى مؤشــرات ثابتــة وأخــرى 
ديناميكيــة لمخاطــر التشــغيل )الشــكل 3.28(. وعلــى وجــه التحديد، 
فــإن المؤشــرات الثابتــة تمثــل حــالات الفشــل والغرامــات والفجــوات، 
ــة  ــات الإحصائي ــر )التوزيع ــة للمخاط ــة المعرض ــد القيم ــن تعُ ــي حي ف

للخســائر( أحــد المؤشــرات المســتخرجة ديناميكيــاً. 

يســلط التحليــل أدنــاه الضــوء علــى المؤشــرات الرئيســية للمخاطــر 
ذلــك  ويلــي  المحلــي،  المصرفــي  بالقطــاع  المتعلقــة  التشــغيلية 
ــزي. ــت المرك ــك الكوي ــي لبن ــار الرقاب ــي الإط ــاء ف ــا ج ــم م ــرض لأه ع

خــال  التشــغيلية  الخســائر  بعــض  القطــاع  ســجل 
نســبياً. منخفضــة  كانــت  أنهــا  إلا  العــام، 

علــى الرغــم مــن التداعيــات التشــغيلية التــي ترتبــت علــى جائحــة 
فيــروس كورونــا، نجــد عنــد النظــر إلــى إجمالــي الخســائر لعــام 2020 

ــام 2019. ــائر ع ــةً بخس ــر مُقارن ــل بكثي ــا أق أنه

فعلــى النقيــض مــن عــام 2019 الــذي كانــت معظــم حــالات الخســائر 
فيــه تتــراوح مــا بيــن 300,000 - 1,000,000 دينــار، كانــت غالبيــة 
حــالات الخســائر فــي عــام 2020 أقــل مــن 20,000 دينــار. وقــد 
تكــون حــالات الخســائر هــذه الكثيــرة فــي عددهــا والمنخفضــة فــي 
قيمتهــا بمثابــة فرصــة للبنــوك لمعرفــة مــا يحــرّض مثــل تلــك 
بنــد  شــهد  المثــال،  ســبيل  وعلــى  لهــا.  الحلــول  وإيجــاد  الحــالات 
ممارســات التوظيــف والســامة فــي مــكان العمــل ارتفاعــاً حــاداً 
مســجلًا أكبــر عــدد مــن الحــالات المبلــغ عنهــا، وإن كانــت بقيمــة 
ــة  ــائر مالي ــالات خس ــذه الح ــن ه ــد م ــن العدي ــفر ع ــم يس ــة إذ ل ضئيل

مباشــرة.

وإجمــالًا، لــم يتجــاوز إجمالــي الخســائر التشــغيلية المســجلة فــي 
عــام 2020 نســبة إلــى متوســط إجمالــي دخــل البنــوك الكويتيــة 
إلــى أن  0.04%. قــد يشــير مــا ســبق  الماضيــة  الثــاث  للســنوات 
المهــم  مــن  ولكــن  بالاهتمــام،  جديــرة  وغيــر  طفيفــة  الخســائر 
التــي تحتمــل  التشــغيلية  المخاطــر  التأكيــد علــى طبيعــة  إعــادة 
ــع التنافســي  تحقــق خســائر فادحــة فــي بعــض الحــالات، وعلــى الطاب
وحساســية القطــاع المصرفــي المحلــي لآراء وتوجهــات العمــاء، 
حيــث قــد ينتــج عــن الفشــل التشــغيلي أضــرار ماليــة غيــر مباشــرة. 
حــالات  عــدد  انخفــاض  مــن  الرغــم  فعلــى  النــوع،  حيــث  مــن  أمــا 
الخســائر نســبياً فــي فئــة العمــاء والمنتجــات وممارســات الأعمــال 

فــي عــام 2020، إلا أن الجــزء الأكبــر مــن الخســائر التشــغيلية بالدينار 
قــد تركــز فيهــا )الشــكل 3.29(. 

مقابــل  البنــوك  دفعتهــا  التــي  المبالــغ  انخفضــت 
الدعــاوى القضائيــة هــذا العــام إلــى النصــف مُقارنــةً 
بالعــام الماضــي ممــا قــد يشــير إلــى تحســن فــي إدارة 

القانونيــة. المخاطــر 
فــإن  أعــاه،  المذكــورة  التشــغيلية  الخســائر  لأوجــه  واســتكمالًا 
معرفــة حجــم الدعــاوى القضائيــة وتواترهــا يســاعد فــي تقييــم جانب 
هــام مــن جوانــب عمــل البنــوك ألا وهــو ســامة عملياتهــا قانونيــاً. 
ففــي عــام 2020، بلغــت مدفوعــات البنــوك فيمــا يتعلــق بالدعــاوى 
القضائيــة نحــو 23 مليــون دينــار، مُقارنــةً بنحــو 37 مليــون دينــار فــي 

2019 )الشــكل 3.30(. وعلــى وجــه التحديــد، شــهدت ســت بنــوك 

ــي  ــة ف ــاوى القضائي ــات الدع ــي مدفوع ــاً ف ــرة انخفاض ــل عش ــن أص م
ــاط  ــع النش ــاً بتراج ــاض مدفوع ــذا الانخف ــون ه ــد يك ــام 2020، وق ع
القضائيــة، وإقفــال  الدعــاوى  انخفــاض مســببات  التجــاري وبالتالــي 

لم يتجاوز إجمالي الخسائر التشغيلية المسجلة في عام 2020 
إلى متوســـط إجمالـــي دخل البنـــوك الكويتية للســـنوات الثلاث 

الماضية ما نسبته %0.04.

3.29 
الخسائر التشغيلية خلال عام 2020 حسب النوع

والتسليم التنفيذ 
العمليات، وإدارة 

22%

أخرى
16%

والمنتجات العملاء 
التجارية والممارسات 

46%

الاحتيال
الخارجي،

10%

الاحتيال
الداخلي،

6%
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المحاكــم أثنــاء فتــرة الإغــاق الكلــي. ومــن الجديــر بالذكــر أن تراكــم 
الدعــاوى القضائيــة نتيجــة الإغــاق قــد يترتــب عليــه مدفوعــات أعلــى 

ــام 2021.  ــي ع ف

عــاوة علــى ذلــك، وبالنظــر إلــى المســتقبل، فــإن تحــول المؤسســات 
الماليــة مــن ســعر الليبــور يعُــد منعطفــاً هامــاً قــد يترتــب عليــه 
التحديــد،  العالمــي. وعلــى وجــه  الصعيــد  تحديــات تشــغيلية علــى 
ــي  ــي ف ــي المحل ــام المصرف ــي النظ ــود ف ــض العق ــاط بع ــراً لارتب ونظ
معــدل الليبــور، فــإن تلــك التــي لا تتضمــن بنــود تنــص علــى معــدلات 
بديلــة قــد تثيــر تعقيــدات تــؤدي إلــى خســائر لاحقــة. هــذا ويعتبــر 
انكشــاف النظــام المصرفــي المحلــي للعقــود ســالفة الذكــر محــدوداً. 
الوعــي  بنشــر  المركــزي  الكويــت  بنــك  يقــوم  الســياق،  هــذا  وفــي 
الكافــي والمعلومــات اللازمــة فــي هــذا الصــدد لمســاعدة البنــوك فــي 

ــلس. ــال س ــق انتق تحقي

ــة،  ــاوى القضائي ــات الدع ــهدته مدفوع ــذي ش ــاه ال ــس الاتج ــى عك عل
فقــد ارتفــع عــدد الملاحظــات عاليــة الخطــورة7 الناتجــة مــن عمليــات 
 .2019 مراجعــة أنظمــة الرقابــة الداخليــة لــدى البنــوك عــن عــام 
وارتفــع عــدد تلــك الملاحظــات المســجلة مــن ســت ملاحظــات، 
مســجلة علــى بنكيــن عــن عــام 2018، إلــى تســع ملاحظــات مســجلة 

ملاحظات شهدها مدققون خارجيون لدى البنوك تطلبت تحقيقاً فورياً واتخاذ إجراءات تصحيحية لازمة. 	7

يقدر معدل الدوران الوظيفي للعاملين نسبة الموظفين الذين يتركون العمل في المؤسسة. 	8

3.31(. وبشــكل عــام، تــم  2019 )الشــكل  علــى أربعــة بنــوك فــي 
ــر  ــاذ تدابي ــال اتخ ــن خ ــعة م ــل تس ــن أص ــات م ــبع ملاحظ ــوية س تس

تصحيحيــة مناســبة.

ونظــراً للظــروف الاقتصاديــة، فقــد أجــرت إدارة الرقابــة الميدانيــة فــي 
بنــك الكويــت المركــزي جــولات تفتيشــية مكثفــة بهــدف ضمــان 
عــدم زعزعــة المعاييــر التشــغيلية. وكمــا هــو واضــح مــن الجــزاءات 
فعاليــة  علــى  الحفــاظ  علــى  قدرتهــا  البنــوك  أثبتــت  المفروضــة، 
الناجمــة عــن  الرغــم مــن الاضطرابــات  الداخليــة علــى  ضوابطهــا 
ــي عــدد الجــزاءات  ــة بالعــام الســابق، انخفــض إجمال الجائحــة. ومقارن
فــي عــام 2020 مــن 60 جــزاء إلــى 42 جــزاء، تركــزت فــي بنكيــن 

.)3.32 )الشــكل 

ــال  ــاع خ ــي للقط ــدوران الوظيف ــدلات ال ــنت مع تحس
ــام. الع

إلــى  العاملــة  القــوى  تتعــرض  الأزمــات  أثنــاء  أنــه  المعــروف  ومــن 
تغيــرات شــديدة. إلا أنــه بالمقارنــة مــع الاتجاهــات العالميــة، تعتبــر 
الآثــار المحليــة للجائحــة معتدلــة فــي هــذا الصــدد. بالتالــي يمكــن 
اســتخدام معــدل الــدوران الوظيفــي8 كمرجــع لزيــادة فهــم الأثــر 

شهد معدل الدوران الوظيفي تحسن على الرغم من التحدي التشغيلي.

3.30 
مدفوعات البنوك مقابل الدعاوى القضائية )مليون د.ك(

37

23

2019 2020

3.31 
ملاحظات تدقيق عالية المخاطر

2015                2016                2017                 2018               2019

22

10

7
6

9
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المزعــزع للاســتقرار علــى البنــوك، إن وجــد. ومــن الجديــر بالذكــر هنــا 
ــدل،  ــذا المع ــادة ه ــن وراء زي ــبب الكام ــد الس ــب تحدي ــن الصع ــه م أن
خفــض  أو  المؤسســة  هيكلــة  إعــادة  إلــى  يعُــزى  أن  يمكــن  حيــث 

تكاليفهــا، أو ناتجــة مــن قــرار الموظــف ذاتــه.

محليــاً، ومقارنــة بالمؤشــرات المذكــورة أعــاه، فــإن معــدل الــدوران 
الوظيفــي للعامليــن لا يشــكل أي تهديــد، غيــر أنــه مــن الممكــن 
الاســتقرار  إضعــاف  إلــى  لــه  والمســتمر  الكبيــر  الارتفــاع  يــؤدي  أن 
التشــغيلي للبنــوك. حيــث أنــه وبصــورة عامــة وعلــى الرغــم مــن 
ــري  ــال البش ــون رأس الم ــن أن يك ــة، يمك ــى الرقمن ــام إل ــه الع التوج

الرئيســي والدافــع لنجــاح أي مؤسســة.  المصــدر  المســتقر 

وإجمــالًا، بلــغ متوســط معــدل الــدوران الوظيفــي فــي البنــوك %10 
ــةً  ــروف، مُقارن ــى الظ ــر إل ــر بالنظ ــن كبي ــو تحس ــام 2020، وه ــي ع ف
بمعــدل 17% الــذي شــهده عــام 2019، وقــد جــاءت التحســينات 
لــدى جميــع البنــوك مدفوعــة بعامليــن )الشــكل 3.33(. فمــن جهــة، 
ــن  ــزاً للموظفي ــل حاف ــة أق ــا الأزم ــي فرضته ــل الت ــة العم ــت بيئ كان
للتنقــل بيــن الوظائــف، والأخــرى أن توجيهــات بنــك الكويــت المركــزي 
ــى إحجــام  وتدابيــر الدعــم الحكوميــة للحفــاظ علــى التوظيــف أدت إل

كلمة معالي محافظ بنك الكويت المركزي بعنوان »معركة البقاء«، وتوجيهات بنك الكويت المركزي بهدف تشجيع البنوك المحلية على تطوير أطر استراتيجية تكنولوجيا  	9
المعلومات وشغل المناصب الرئيسية.

أصحــاب العمــل عــن تســريح موظفيهــم. ومــن المثيــر للاهتمــام، 
ــة  ــف لحال ــع الطفي ــاح والتراج ــة باللق ــاء المتعلق ــور الأنب ــع ظه ــه م أن
ــع  انعــدام اليقيــن، تضاعــف معــدل الــدوران الوظيفــي علــى أســاس رب
ــير  ــد يش ــام 2020. وق ــن ع ــع م ــع الراب ــى 4% للرب ــن 2% إل ــنوي م س
هــذا إلــى أن الزيــادة كانــت فــي المقــام الأول نتيجــة لقــرار الموظفيــن 
استكشــاف الفــرص بــدلًا مــن قــرار أصحــاب العمــل خفــض التكاليــف 

ــة. ــروف الضاغط ــع الظ ــل م للتعام

تُعــد الرقمنــة جانبــاً رئيســياً مــن جوانــب المخاطــر 
وتقييمهــا  مراقبتهــا  تتــم  التــي  التشــغيلية 

. ر ا ســتمر با
وفــي ضــوء التوجهــات العامــة للرقمنــة التــي يشــجعها بنــك الكويــت 
ــة.  ــا الرقمي ــع منصاته ــر وتنوي ــى تطوي ــوك إل ــعت البن ــزي 9، س المرك
أســرع  أو  متكافئــاً  تعزيــزاً  هــذه  التطــور  وتيــرة  تتطلــب  وبالتالــي 
الرقميــة  القنــوات  توســع  أن  إذ  الســيبراني،  للأمــن  حصيفــة  لأطــر 
ــيبرانية  ــدات الس ــن التهدي ــع م ــاق أوس ــى نط ــال إل ــة الح ــؤدي بطبيع ي

المحتملــة.

حصــل بنــك الكويــت المركــزي علــى اعتمــاد المنظمــة 
الدوليــة للمعاييــر فــي فبرايــر 2020، وذلــك لتبنيــه 
ــات”  ــن المعلوم ــم إدارة أم ــي “نظ ــر ف ــي للمعايي المثال

)أيــزو 2013:27001(. 
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الرقميــة لمســتخدمي  المعرفــة  اختــاف مســتويات  وفــي ضــوء 
تلــك المنصــات، تــزداد مســؤولية البنــوك وأهميــة تعاملهــا مــع هــذه 
ــائر  ــن الخس ــر م ــزء الأكب ــى الج ــر إل ــال النظ ــن خ ــة م ــب، خاص الجوان
ــى بنــد العمــاء والمنتجــات والممارســات  التشــغيلية المنســوبة إل

ــة. التجاري

الكويــت  بنــك  أطلــق  الخســائر،  تلــك  مــن  للحــد  محاولــة  وفــي 
المركــزي، بالتعــاون مــع البنــوك المحليــة حملــة “لنكــن علــى درايــة” 
التــي تســتهدف العمــاء لزيــادة وعيهــم بالتهديــدات المحتملــة. 
وكمــا يشــير اســم الحملــة، فــإن الغايــة منهــا أن يكــون الجميــع 
ــي  ــا ف ــة، بم ــة والمصرفي ــات المالي ــول المعام ــة ح ــم ودراي ــى عل عل
ــات  ــة المعلوم ــة حماي ــن، وأهمي ــطاء ماليي ــوك كوس ــك دور البن ذل
الشــخصية لتجنــب عمليــات النصــب والاحتيــال. وتتمثــل الفلســفة 
للبنــوك  الوقائيــة  الإجــراءات  كانــت  مهمــا  أنــه  فــي  الأساســية 
اللبنــة  الواعــي والمطلّــع هــو  العميــل  متطــورة واســتباقية، فــإن 

الأكثــر قــوة وفعاليــة لبنــاء بيئــة مصرفيــة أكثــر أمانــاً.

البنــوك  إلــى ذلــك، دعــم بنــك الكويــت المركــزي تبنــي  بالإضافــة 
الأساســية  الأنظمــة  حيــث  مــن  والمعاييــر  الممارســات  لأفضــل 
وأطــر العمــل. وليكــون مثــالًا يحتــذى بــه، فقــد حصــل بنــك الكويــت 
فبرايــر  فــي  للمعاييــر  الدوليــة  المنظمــة  اعتمــاد  علــى  المركــزي 
أمــن  إدارة  “نظــم  فــي  للمعاييــر  المثالــي  لتبنيــه  وذلــك   ،2020

أمــن  إدارة  نظــم  لأن  ونظــراً   .)2013:27001 )أيــزو  المعلومــات” 
لــدى  الحساســة  للبيانــات  الرئيســية  القنــاة  تمثــل  المعلومــات 

أعلــى  لتبنــي  القصــوى  الأهميــة  وبســبب  الماليــة،  المؤسســات 
المعاييــر فــي إدارة هــذه النظــم، أصــدر بنــك الكويــت المركــزي الإطــار 
الاســتراتيجي للأمــن الســيبراني للقطــاع المصرفــي فــي دولــة الكويــت 
فــي فبرايــر مــن عــام 2020، حيــث يتعيــن علــى البنــوك الامتثــال 
الموضحــة فــي الإطــار  المحــددة. ونتيجــة للمتطلبــات  للمعاييــر 
فــي نهايــة عــام 2020، تــم اعتمــاد ثمانيــة بنــوك مــن أصــل 11 بنــك 
بالمثــل مــن قِبــل المنظمــة الدوليــة للمعاييــر )أيــزو 2013:27001(.

يتــم  وتقييمهــا،  النظــم  هــذه  ســامة  مــدى  قيــاس  أجــل  ومــن 
متابعــة مؤشــرات متعلقــة بالفتــرة الزمنيــة للحــوادث وعمقهــا، مــع 
ــزع  ــا أن يزع ــن لأثره ــث يمك ــيبرانية حي ــر الس ــى المخاط ــز عل التركي

اســتقرار القطــاع المصرفــي.

وبهــدف ملاءمــة التركيــز علــى هــذا النــوع مــن المخاطــر، يعمــل إطــار 
ــول  ــوك ح ــن البن ــة بي ــادل المعرف ــهيل تب ــى تس ــيبراني عل ــن الس الأم
الــدروس المســتفادة مــن كل حادثــة تحقيقــاً للمنفعــة. وعلــى النحــو 
ــي  ــل معن ــق عم ــاء فري ــم إنش ــد ت ــار، فق ــي الإط ــه ف ــوص علي المنص
بأمــن المعلومــات، ليكــون بمثابــة ميــدان عــام للمناقشــات المثرية 
حــول ضوابــط الأمــن الســيبراني وأفضــل الممارســات والتكنولوجيــا 
الســائدة. تهــدف أعمــال ومناقشــات فريــق العمــل إلــى النهــوض 

بالأمــن الســيبراني للقطــاع المصرفــي الكويتــي ونضجــه.

76

بنك الكويت المركزي تقرير الاستقرار المالي 2020



أثــر  مــن  التخفيــف  فــي  مهمــاً  دوراً  التأميــن  يلعــب 
التشــغيل. مخاطــر 

قــد  التــي  المتوقعــة  وغيــر  الكبيــرة  الماليــة  بالآثــار  يتعلــق  فيمــا 
تنشــأ بســبب المخاطــر التشــغيلية، يشــكل التأميــن رادعــاً مباشــراً 
تاريخيــاً  المعتــدل  المالــي  الأثــر  إلــى  ونظــراً  الصدمــات.  لامتصــاص 
ــة  ــة التأميني ــتويات التغطي ــإن مس ــغيلية، ف ــوك التش ــات البن لإخفاق
لهــا مطمئنــة. علــى وجــه التحديــد، تــم توجيــه نســبة 29% مــن 
ــر  ــد مخاط ــوك ض ــات البن ــة لعملي ــة التأميني ــة التغطي ــي قيم إجمال
التشــغيل لفئــة العمــاء والمنتجــات والممارســات التجاريــة فــي 
ــي  ــرار الت ــوادث الأض ــة ح ــص 27% لفئ ــم تخصي ــا ت ــام 2020، بينم ع
تلحــق بالأصــول الماديــة. بالنســبة لتقنيــة المعلومــات، بمــا فــي ذلــك 
المخاطــر الســيبرانية، تبلــغ نســبة التغطيــة المخصصــة لهــا حوالــي 

3% مــن إجمالــي التغطيــة التأمينيــة.

محــاكاة  عمليــات  المركــزي  الكويــت  بنــك  يجــري 
مســتمدة مــن توزيعــات الخســائر التشــغيلية بهــدف 

توقــع وتقييــم المخاطــر بشــكل أفضــل.
والخســائر  التاريخيــة  التشــغيلية  الحــوادث  أن  حيــن  وفــي  وأخيــراً، 
تقييــم  عمليــة  فــي  رئيســية  مدخــات  تشــكل  عنهــا  الناتجــة 
النهــج  اتبــاع  فــإن  الممكنــة،  المخاطــر  وحجــم  مســببات 
تجســدها.  كيفيــة  لفهــم  وطبيعيــاً  مناســباً  يعُــد  الاستشــرافي 
ــن  ــد م ــزي العدي ــت المرك ــك الكوي ــري بن ــة، يج ــذه الغاي ــاً له وتحقيق
عمليــات المحــاكاة المشــتقة مــن توزيعــات الخســائر علــى مســتوى 

حــدة. علــى  بنــك  وكل  القطــاع 

فــي عــام 2020، تــم إجــراء عمليتــي محــاكاة رئيســيتين لتقييــم 
شِــدة الخســائر التشــغيلية للبنــوك، حيــث تعتمــد عمليــة المحــاكاة 
بينمــا  المصرفــي،  القطــاع  لمجمــل  الخســائر  حــدة  علــى  الأولــى 
تجمــع عمليــة المحــاكاة الثانيــة بيــن تكــرار ومــدى خســائر القطــاع 
المســتمدة مــن قاعــدة بيانــات خاصــة بالمخاطــر التشــغيلية. علاوة 
علــى ذلــك، تــم افتــراض خســائر فادحــة إضافيــة عمليتــي المحــاكاة 
ســالفتي الذكــر، وبذلــك يصــل المجمــوع إلــى أربعــة ســيناريوهات، 

ــا. ــكل منه ــة ل ــج مختلف وبنتائ

فــي أســوأ الحــالات، تقُــدر الخســارة التشــغيلية القصــوى للقطــاع بنحــو 

270 مليــون دينــار. ومــن الناحيــة النســبية، لا تتعــدى هــذه الخســارة 

الســنوات  فــي  البنــوك  دخــل  إجمالــي  متوســط  مــن   %10 نســبة 
الثــاث الماضيــة )الشــكل 3.34(. وعلــى الرغــم مــن جوهريــة نتائــج 
الســيناريو الأشــد، لا ســيما بالنظــر إلــى مصــادر الضغوطــات المتزامنة 
ــوك،  ــوي للبن ــي الق ــع المال ــى الوض ــوء عل ــلط الض ــا تس ــرى، إلا أنه الأخ
ممــا يشــير إلــى قدرتهــا علــى الصمــود أمــام تبلــور مخاطــر تشــغيلية 
شــديدة الضــرر. والهــدف هنــا هــو الحفــاظ علــى الوضــع المالــي للبنــوك 
وتعزيــزه، وتقليــل الخســائر علــى الرغــم مــن الفرضيــات المتشــددة. 
ويمكــن تحقيــق ذلــك مــن خــال مســاهمة كل بنــك فــي جهــد 
ــي  ــدة ف ــي الرائ ــاع المصرف ــة القط ــيخ مكان ــى ترس ــدف إل ــي يه جماع

ــامة. ــة والس ــرات المرون مؤش

الجهــود  فــإن  الفريــدة،  بالتحديــات  يتضــح مــن عــام ملــيء  كمــا 
المبذولــة فــي أوقــات اليســر تؤتــي ثمارهــا فــي أوقــات العســر. ومــن 
جهتــه، فــإن بنــك الكويــت المركــزي لا يدخــر جهــداً فــي بنــاء وتطويــر 
إدارة  فــي  واحترازيــة  اســتباقية  أســاليب  تتبنــى  تنظيميــة  بيئــة 

المخاطــر، لا ســيما المخاطــر التشــغيلية ســريعة التطــور.

تم إجراء عمليتي محاكاة رئيسيتين لتقييم شدة الخسائر التشغيلية للبنوك 
وفي أســـوأ الحالات، تقدر الخســـارة بنســـبة لا تتعدى 10% من متوسط إجمالي 

دخل البنوك في السنوات الثلاث الماضية.

3.34 
إجمالي الأرباح )متوسط ثلاث سنوات(

خســائر السناريو ا�شد %10
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تُعــد دولــة الكويــت مــن أوائــل الــدول فــي إنشــاء صناعــة 
بنــك  أول  انطلــق  حيــث  حديثــة،  إســامية  مصرفيــة 
ذلــك  ومنــذ  عــام.   42 نحــو  قبــل  البــاد  فــي  إســامي 
الإســامية  المصرفيــة  الصناعــة  أهميــة  تنامــت  الحيــن، 
ــاع  ــي القط ــن إجمال ــي” م ــزء “نظام ــكل ج ــا لتش وزاد حجمه
المصرفــي 1. وتمثــل حاليــاً خمســة بنــوك إســامية محليــة 
فــي  المصرفــي  القطــاع  أصــول  مجمــل  مــن   %46 نحــو 
أ(. ونظــراً  )الشــكل   2020 الكويــت حتــى ديســمبر  دولــة 
ــي  ــامية ف ــوك الإس ــة البن ــر حص ــة، تعتب ــا مجتمع لحجمه
دولــة الكويــت ثانــي أعلــى نســبة بيــن الــدول ذات النظــام 
التقليــدي  بالنظاميــن  تعمــل  )أي  المــزدوج  المصرفــي 

بالتــوازي(. والإســامي 

تكــون  أن  الإســامية  للبنــوك  الأوليــة  المتطلبــات  ومــن 
والعمليــات  تقدمهــا  التــي  والخدمــات  المنتجــات  جميــع 
التــي تجريهــا بالإضافــة إلــى أطــر الحوكمــة التــي تتبعهــا 
ــكام  ــع أح ــتمر م ــل ومس ــكل كام ــة بش ــة ومتوافق ملتزم
الشــريعة الإســامية. وبالتالــي، فــإن أحــد أكبــر المخاطــر 
ــرعي  ــزام الش ــدم الالت ــي ع ــامية ه ــوك الإس ــه البن ــي تواج الت
ــور  ــى تده ــل إل ــة تص ــات فادح ــه تبع ــب علي ــد يترت ــذي ق وال
ــات  ــك المخالف ــرار تل ــع تك ــال. وم ــارة الأعم ــمعة وخس الس
وتصاعــد جســامتها، قــد تنتــج تبعــات نظاميــة تشــكل 

خطــراً محتمــل علــى الاســتقرار المالــي.

بضمــان  المتعلقــة  الــدول  إجــراءات  تختلــف  حيــن  وفــي 
ثــاث  ضمــن  إيجازهــا  الممكــن  مــن  الشــرعي،  الالتــزام 
الشــرعية  الرقابــة  هيئــة  تكــون  أن   )1( مختلفــة:  نمــاذج 
تابعــة للبنــوك ضمــن هيكلهــا التنظيمــي )2( أن يكــون 
ونظــام   )3( الشــرعية  للرقابــة  وطنيــة  هيئــة  هنــاك 
الكويــت،  فــي  الســابقين.  النموذجيــن  يجمــع  هجيــن 
الشــرعية  للرقابــة  هيئــات  الإســامية  البنــوك  تتضمــن 
ضمــان  بهــدف  التنظيمــي  هيكلهــا  مــن  جــزء  وتُعــد 
ــع  ــي جمي ــامية ف ــريعة الإس ــكام الش ــق أح ــزام بتطبي الالت
الموافقــات  ولإصــدار  المصرفيــة،  والأنشــطة  المعامــات 
ــامي  ــك الإس ــا البن ــي يقدمه ــة الت ــات المختلف ــى المنتج عل
وإجــراء  الأعمــال  جميــع  شــرعية  مراجعــة  إلــى  بالإضافــة 
ــي  ــزي ف ــت المرك ــك الكوي ــدر بن ــد أص ــرعي. وق ــق الش التدقي
ديســمبر 22016 تعليمــات شــاملة حــول حوكمــة الرقابــة 

يعتبر مجلس الخدمات المالية الإسلامية )IFSB( الصيرفة الإسلامية على أنها نظامية إذا شكلت أكثر من 15% من إجمالي النظام المصرفي. 	1

https://www.cbk.gov.kw/en/images/governance-islamic-banks-122719_v50_tcm10-122719.pdf 	2

الشــرعية فــي البنــوك الكويتيــة الإســامية بهــدف تعزيــز 
البنــوك. فــي  وحوكمتهــا  الشــرعية  الرقابــة  هيئــات  دور 

ومــع ذلــك، فــإن هنــاك حاجــة ملحّــة لوجــود هيئــة للرقابــة 
الشــرعية علــى المســتوى الوطنــي لأســباب عــدة. 

أولًا، أن هيئــات الرقابــة الشــرعية فــي البنــوك -وبالرغــم مــن 
ــن  ــة حي ــن المرون ــالٍ م ــتوى ع ــع بمس ــا- تتمت ــة دوره أهمي
البــت فــي شــرعية أمــر مــا مــن عدمــه، مــا قــد يــؤدي إلــى 
تبايــن شــديد فــي وجهــات النظــر فــي ذات الحكــم واختــاف 
ــود،  ــر مقص ــكل غي ــدة بش ــريعية واح ــة تش ــن بيئ الآراء ضم
ــة  ــر اللازم ــدات غي ــن التعقي ــد م ــف المزي ــدوره يضي ــذي ب وال
ومــن  هــذا  عملــه.  وأطــر  الإســامي  التمويــل  لعمليــات 
ــد  ــة توحي ــة عملي ــاوى إعاق ــس الآراء والفت ــدم تجان ــأن ع ش

ــة.  ــاك العام ــتثمرين وإرب ــة المس ــة ثق ــات وزعزع المنتج

ــلطة  ــود س ــرعية دون وج ــة الش ــات الرقاب ــدد هيئ ــاً، تع ثاني
مخاطــر  يفــرض  قــد  الدولــة  مســتوى  علــى  رقابيــة 
المراجحــة الشــرعية بيــن الآراء المختلفــة والتســابق إلــى 
هيكلــة المنتجــات بشــكل يحقــق الحــد الأدنــى المقبــول 
ــامية دون الالتــزام  ــكام الشــريعة الإس مــن التوافــق مــع أح
بجوهــر الشــريعة. ومثــل هــذا الأمــر قــد يــؤدي إلــى توجــه 
ــت  ــا كان ــى م ــات مت ــذ معام ــا لتنفي ــك م ــو بن ــاء نح العم
الهيئــة التابعــة لذلــك البنــك أكثــر تســاهلًا مــن غيرهــا فــي 

البنــوك الأخــرى.

 أ
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ثالثــاً، فــي حيــن أن تنــوع الآراء مــن شــأنه دعــم روح الابتــكار، 
أن  المحوريــة  المبــادئ  حــول  للخــاف  الممكــن  فمــن 
يربــك ويحــد مــن نمــو صناعــة التمويــل الإســامي. علــى 
ــا  ــف حوله ــي تختل ــوك الت ــغ الصك ــإن صي ــال، ف ــبيل المث س
قاعــدة  جــذب  فــي  تنجــح  لــن  الشــرعية  والأحــكام  الآراء 
عريضــة مــن المســتثمرين، الأمــر الــذي يترتــب عليــه ضعــف 

وضحالــة ســوق الصكــوك.

ــود  ــة لوج ــة الماس ــى الحاج ــوء عل ــور الض ــذه الأم ــلط ه تس
بيــن  التناغــم  لتحقيــق  الشــرعية  للرقابــة  عليــا  هيئــة 
المبــادئ والصيــغ علــى مســتوى الدولــة، وهــو مــا سيســاهم 
بــدوره فــي غــرس الثقــة فــي التمويــل الإســامي ويــروّج تقبــل 

ــع. ــاق أوس ــى نط ــة عل الصناع

اســتناداً لــكل هــذه الاعتبــارات، أعلــن بنــك الكويــت المركــزي 
للرقابــة  العليــا  “الهيئــة  إنشــاء   2020 أكتوبــر   5 فــي 
 1 بتاريــخ  البنــك  إدارة  مجلــس  موافقــة  بعــد  الشــرعية”3 

.2020 ســبتمبر 

الكويــت  بنــك  ســتتخذ  والتــي  بالهيئــة،  أنُيــط  وقــد 
التاليــة: الرئيســية  المهــام  لهــا،  مقــراً  المركــزي 

• ــأن 	 ــزي بش ــك المرك ــورة للبن ــم المش ــرأي وتقدي ــداء ال إب
شــرعية المعامــات الماليــة4 التــي تتــم بينــه وبيــن 
البنــوك والمؤسســات الماليــة الإســامية الخاضعــة 

لرقابتــه5.

• للمنتجـــات 	 العامـــة  الشـــرعية  الإرشـــادات  اقتـــراح 
الإســـامية. البنـــوك  تقدمهـــا  التـــي  والخدمـــات 

• ـــة 	 ـــات الرقاب ـــال هيئ ـــة لأعم ـــات المنظم ـــراح التعليم اقت
الإســـامية  الماليـــة  المؤسســـات  فـــي  الشـــرعية 

المختلفـــة.

• القيام بالتدقيق الشـرعي الداخلي والخارجي.	

القانون رقم )3( لسنة 2020. 	3

مثل أدوات السياسة النقدية وإدارة السيولة. 	4

تضم المؤسسات المالية الإسلامية المشار إليها هنا البنوك الإسلامية وشركات التمويل الإسلامي الخاضعة لرقابة بنك الكويت المركزي. 	5

• حوكمـة أنشـطة الفتـوى والرقابة الشـرعية فـي البنوك 	
والمؤسسـات المالية الإسالمية.

• الموافقـة المسـبقة علـى المرشـحين لعضوية هيئات 	
الرقابـة الشـرعية في المؤسسـات المالية الإسالمية.

• البـت فـي الخلافـات التـي قـد تحـدث بيـن أعضـاء هيئات 	
توصلهـا  عـدم  حـال  فـي  المختلفـة  الشـرعية  الرقابـة 

لـرأي شـرعي محـدد فـي مسـألة معروضـة عليهـا.

• المحاكـم 	 مـن  إليهـا  يُحـال  فيمـا  الشـرعي  الـرأي  إبـداء 
المصرفـي  العمـل  قضايـا  بشـأن  التحكيـم  مراكـز  أو 

الإسالمي. والمالـي 

وقــد ضمــت الهيئــة فــي تشــكيلها الأول أربعــة أعضــاء 
المصرفيــة  والخبــرة  الفقهــي  الاختصــاص  ذوي  مــن 
الإســامية، لتمتــد عضويتهــم لثــاث ســنوات قابلــة 

للتجديــد، وهــم:

• )رئيساً(	 عيســـى زكي شـــقرة	

• )عضواً(	 د. خالـــد محمـــد بـــودي	

• )عضواً(	 مصطفـــى ســـيد حســـن الزلزلـــة	

• )عضواً(	 د. مطلق جاســـر الجاســـر	

للرقابــة  العليــا  الهيئــة  تأســيس  يســهم  ســوف 
والخدمــات  المنتجــات  معاييــر  توحيــد  فــي  الشــرعية 
البنــوك والمؤسســات الماليــة الإســامية  التــي تقدمهــا 
الشــرعية.  الرقابــة  حوكمــة  وترســيخ  الشــفافية  وتعزيــز 
كمــا ســيكون للهيئــة دور محــوري فــي تحســين جــودة 
الإســامية،  الماليــة  البنــوك والمؤسســات  الرقابــة علــى 
ــه  ــن عمق ــوق ويُحس ــي الس ــاط ف ــن الانضب ــيعزز م ــا س مم

وســيولته.
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 ربحية
القطاع المصرفي

كمــا هــو الحــال فــي الأزمــات، كان للجائحــة أثــر كبيــر 
ــوك. ــة البن ــى ربحي عل

لــم تكــن أزمــة فيــروس كورونــا أقــل وطــأة مــن الأزمــة الماليــة 
العالميــة، حيــث انخفــض إجمالــي صافي الأربــاح العائدة للمســاهمين 
خــال عــام 2020 بنســبة 52% علــى أســاس ســنوي لتصــل إلــى 
ــاً،  ــذ 11 عام ــتوى من ــل مس ــو أق ــكل 4.1(، وه ــار )الش ــون دين 455 ملي

وتحديــداً خــال الأزمــة الماليــة العالميــة حيــث تراجــع إجمالــي صافــي 
ــر  ــد أن الأث ــار، بي ــون دين ــى 340 ملي ــل إل ــن ليص ــك الحي ــي ذل ــاح ف الأرب
ــوط  ــبب الهب ــم بس ــد تفاق ــا ق ــروس كورون ــة في ــن جائح ــم ع الناج
النمــو  ضعــف  توقعــات  ترُجمــت  حيــث  النفــط،  أســعار  فــي  الحــاد 
ــات  ــاً عملي ــوال، وتبعي ــتثمارات رؤوس الأم ــع اس ــى تراج ــادي إل الاقتص

التمويــل.

ســاعدت عــدة عوامــل فــي انخفــاض صافــي الأربــاح أهمهــا تراجــع 
ظــل  وفــي  المخصصــات.  مســتويات  وارتفــاع  الفوائــد  إيــرادات 
انخفــاض أســعار الفائــدة، لــم يكــن التراجــع الناتــج مــن ذلــك فــي 
مصروفــات الفوائــد كافٍ لامتصــاص الانخفــاض المــوازي فــي إيــرادات 
الفوائــد )الشــكل 4.2(. كمــا ســاهم انخفــاض إيــرادات الفوائــد فــي 
تراجــع الأربــاح التشــغيلية المتأثــرة بقــرارات تأجيــل ســداد أقســاط 
رســوم  »تحديــداً  والرســوم  الأتعــاب  إيــرادات  وانخفــاض  القــروض، 
شــركة الخدمــات المصرفيــة الآليــة )كي-نــت( لمــدة ســتة شــهور«، 
ــذ  ــام تنفي ــاً أم ــول عائق ــى التج ــة عل ــود المفروض ــكلت القي ــث ش حي
المعامــات، هــذا إلــى جانــب تراجــع العوائــد علــى الاســتثمارات. وأخيــراً، 
جــاء الارتفــاع الملحــوظ فــي مســتوى المخصصــات لمواجهــة الأزمــة، 
التــي قــد تمتــد لفتــرة مــن الزمــن، ليشــكل العامــل الأكثــر تأثيــراً علــى 

ــاح. ــي الأرب صاف

وكشــفت مراجعــة الأربــاح الأساســية تراجــع إيــرادات الفوائــد بنحــو 
15% لتصــل إلــى 521 مليــون دينــار خــال الســنة )الشــكل 4.3(. وعلــى 

ــر  ــت أكث ــة انخفض ــبة مئوي ــد كنس ــات الفوائ ــن أن مصروف ــم م الرغ
لــذات الفتــرة نتيجــة لخفــض أســعار الفائــدة )27%(، إلا أن هــذا التراجــع 
ــث  ــة، حي ــث القيم ــن حي ــاح م ــوة الأرب ــة فج ــاً لتغطي ــن كافي ــم يك ل
انخفــض صافــي إيــرادات الفوائــد بنحــو 4.1%. ويعــود هــذا الانكمــاش 
الفوائــد علــى  انخفــاض  إلــى  الفوائــد بصــورة أساســية  إيــرادات  فــي 
التســهيلات الممنوحــة للشــركات والتعامــات مــع البنــوك الأخــرى.

يهــدف هــذا الفصــل مــن التقريــر إلــى فحــص ســامة القطــاع المصرفــي مــن خــال تحليــل مؤشــرات الربحيــة الرئيســية، متبوعــاً بفحــص 
مقاييــس المــاءة الماليــة لقيــاس مرونــة النظــام.
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ــى  ــا عل ــى اعتماده ــة عل ــي المحافظ ــوك ف ــت البن نجح
الأنشــطة المصرفيــة الرئيســية.

ــى  ــة عل ــي المحافظ ــوك ف ــدرة البن ــح ق ــل الرب ــل مجم ــد تفاصي تؤك
قــوة وســامة أنشــطتها الرئيســية كأحــد محفــزات الربحيــة لــدى 
الفوائــد  إيــرادات  صافــي  مســتوى  ارتفــع  حيــث  المصرفــي،  القطــاع 
بنســبة طفيفــة خــال عــام 2020 ليشــكل الحصــة الأكبــر مــن 
مجمــل الربــح بنســبة 71.9% )الشــكل 4.4(. وكمــا هــو متوقــع فــي 
ــو  ــتثمارات بنح ــن الاس ــرادات م ــي الإي ــة إجمال ــت حص ــات، تقلص الأزم
4.1 نقــاط مئويــة، وهــو مــا يمثــل 1.6% مــن إجمالــي الأربــاح فــي عــام 

.2020

تأثــرت الكفــاءة التشــغيلية للبنــوك بأســعار الفائــدة 
المنخفضــة وظــروف العمــل الضاغطــة.

الظــروف  صعوبــة  جانــب  إلــى  الفائــدة  أســعار  انخفــاض  ســاهم 
تراجــع كل  البنــوك حيــث  ربحيــة وكفــاءة  تراجــع  فــي  التشــغيلية 
علــى  العائــد  ومعــدل  الأصــول  متوســط  علــى  العائــد  معــدل  مــن 
مســبوقة  وغيــر  متدنيــة  لمســتويات  الملكيــة  حقــوق  متوســط 
ــد  ــدل العائ ــع مع ــد تراج ــكل 4.5(. وق ــة )الش ــدة الأزم ــتداد ح ــع اش م
علــى متوســط الأصــول مــع ارتفــاع متوســط الأصــول لمســتويات 
ــاع  ــززاً بارتف ــول مع ــم الأص ــي حج ــو ف ــذا النم ــاء ه ــبوقة، ج ــر مس غي
الالتزامــات فــي شــكل ودائــع وإصــدار ســندات، حيــث نمــت الودائــع 
دينــار(.  مليــار   4.7 يعــادل  )مــا   %9.5 بنحــو  والحكوميــة  الخاصــة 
ــورة  ــة بص ــوق الملكي ــى حق ــد عل ــدل العائ ــي مع ــاض ف ــزى الانخف ويعُ
ــاح. ورغــم الثبــات النســبي لمتوســط  رئيســية إلــى تراجــع صافــي الأرب

ــع  ــاهمين تراج ــة المس ــوق ملكي ــي حق ــة، إلا أن إجمال ــوق الملكي حق
2020، وســاهم  4.5% علــى أســاس ســنوي خــال عــام  بحوالــي 
ــز  قــرار تأجيــل ســداد أقســاط القــروض لمــدة ســتة أشــهر فــي تعزي
هــذا الانخفــاض، حيــث أثــرت هــذه الخســائر البالغــة نحــو 334 مليــون 

دينــار بشــكل مباشــر علــى الأربــاح المحتجــزة.

أربــاح  مــن  الإســامية  البنــوك  حصــة  نمــو  اســتمر 
القطــاع.

ــا  ــة حصته ــي تنمي ــامية ف ــوك الإس ــيرة البن ــة مس ــف الأزم ــم توق ل
ــاح  ــي أرب ــن إجمال ــبتها 48% م ــت نس ــي بلغ ــوق، والت ــة الس ــن ربحي م
الســابقة  الســنة  حصتهــا  عــن  مئويــة  نقــاط   6 بزيــادة  القطــاع، 
4.6(. هــذا وجــاء فــارق الأداء الســنوي  42% )شــكل  والتــي بلغــت 
ــأداء بنــك واحــد مــن كلا الشــقين، الإســامي  فــي الربحيــة مدفوعــاً ب
والتقليــدي. فمــن جهــة، قــام بنــك تقليــدي باتبــاع أســلوب متحفــظ 
لشــطب المديونيــات ممــا ســاهم فــي انخفــاض صافــي الأربــاح علــى 
مســتوى البنــوك التقليديــة، ومــن جهــة أخــرى ســجل بنــك إســامي 
إيــرادات عاليــة مــن الســندات بالليــرة التركيــة. كمــا اســتفادت البنــوك 
إليهــا  أضفــى  لديهــا ممــا  الودائــع  الإســامية مــن طبيعــة عقــود 
القــدرة علــى تقليــص العائــدات المدفوعــة علــى الودائــع مــع انخفــاض 
صافــي الأربــاح. وفــي المجمــل، تراجــع صافــي أربــاح البنــوك التقليديــة 
بنســبة 58% خــال عــام 2020 مقابــل 46% لنظيراتهــا الإســامية. 

ربحيتها  البنوك  واصلت 
رغم تداعيات إغلاق الأسواق، 
على  العملاء  قدرة  وضعف 
وتأجيل  مديونياتهم،  خدمة 

أقساط القروض الشخصية.
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ــادة  ــو بزي ــا للنم ــي توجهه ــامية ف ــوك الإس ــتمرت البن ــل، اس وبالمث
ــك  ــة، وذل ــاط مئوي ــو 3 نق ــاع بنح ــول القط ــي أص ــن إجمال ــا م حصته
ــول  ــاش الأص ــع انكم ــن م ــامية بالتزام ــوك الإس ــع البن ــبب توس بس

ــام. ــكل ع ــة بش ــوك التقليدي ــدى البن ل

ــي  ــاع المصرف ــن القط ــي كل م ــد ف ــرادات الفوائ ــر إي تأث
التقليــدي والإســامي.

الإســامية كانــت  البنــوك  أن ربحيــة  الأولــى  الوهلــة  ويلاحــظ مــن 
أكثــر صلابــة مــن نظيراتهــا التقليديــة وفــق صافــي هوامــش الفوائــد 
بنهايــة العــام )شــكل 4.7(. ويعــود ذلــك بصــورة رئيســية إلــى ارتفــاع 
أربــاح الســندات لبنــك وحيــد كمــا أشــرنا آنفاً، وذلك بســبب الانكشــاف 
الكبيــر علــى الأوراق الماليــة التركيــة ذات الدخــل الثابــت إلــى جانــب 
ارتفــاع أســعار الفائــدة فــي تركيــا. وبمراجعــة صافــي هوامــش الفوائــد 
لــكل بنــك مــن البنــوك الإســامية الأخــرى، يبــدو جليــاً أن فــرق الأداء 
لصالــح البنــوك الإســامية مــن حيــث ارتفــاع صافــي هوامــش الفوائــد 
ليــس ناتــج عــن تفوقهــم بشــكل عــام، حيــث يوجــد ثلاثــة مــن 
ــن  ــل م ــد أق ــش فوائ ــي هوام ــت صاف ــامية حقق ــوك إس ــة بن خمس
ــة تراجعــاً حــاداً  2%. وفــي الجهــة المقابلــة، شــهدت البنــوك التقليدي

فــي صافــي هوامــش الفوائــد لديهــا، حيــث تعُــزى غالبيتــه إلــى تراجــع 
ــابقة. ــنة الس ــةً بالس ــركات مُقارن ــل الش ــن تموي ــد م ــرادات الفوائ إي

شــكل المســتوى المرتفــع للمخصصــات درعــاً واقيــاً 
فــي وجــه المخاطــر النظاميــة.

ارتفــع مســتوى مخصصــات القــروض بنحــو 34% على أســاس ســنوي 
المخصصــات  تركــزت  حيــن   2019 عــام  وبخــاف   .)4.8 )الشــكل 
ــاع  ــود الارتف ــا، يع ــة بهم ــل خاص ــبب عوام ــن بس ــي بنكي ــة ف المكوَن
فــي هــذا العــام إلــى صدمــة نظاميــة حيــث ســاهمت جميــع البنــوك 
فــي هــذا الارتفــاع وذلــك فــي ظــل ضبابيــة المشــهد الاقتصــادي. 
ارتفــع صافــي مخصصــات خســائر القــروض بالدينــار إلــى مســتوى غيــر 
ــي  ــة ف ــة اللازم ــن الحماي ــاً م ــراً نوع ــام 2020 موف ــال ع ــبوق خ مس
حــال امتــدت حالــة انعــدام اليقيــن. ومــن هــذا المنطلــق، أكــدت الأزمــة 
الحاليــة علــى أهميــة وفــرة المخصصــات التــي تعتمــد عليهــا البنــوك 
فــي قدرتهــا علــى مواجهــة الضغــوط الماليــة مــن مركــز قــوة، بفضــل 

تراكــم أرصــدة هــذه المخصصــات علــى مــر الســنوات.

فــي حيــن أن البنــوك التقليديــة تحظــى بنصيب الأســد مــن مخصصات 
المخصصــات  معظــم  كونــت  الإســامية  البنــوك  أن  إلا  القــروض، 
مقابــل الأصــول الماليــة الأخــرى )الشــكل 4.9(. ويمكــن ملاحظــة 
هــذه الزيــادة فــي بنــك وحيــد يمثــل مــا نســبته 81% )125 مليــون 
ــد  ــي. وق ــاع المصرف ــتوى القط ــى مس ــادة عل ــي الزي ــن إجمال ــار( م دين
اتخــذت البنــوك خطــوة اســتباقية لتجنــب الاســتثمار المفــرط والحــد 

ــة. ــر النظامي ــن المخاط ــة م ــوق للحماي ــافات الس ــن انكش م

لم توقف الأزمة مســـيرة البنوك الإســـامية في تنمية حصتها 
من ربحية السوق.

4.7 
هامش صافي الفوائد
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 حافظ القطاع المصرفي على التنافسية 
بين البنوك الإسلامية والتقليدية.

ســارت البنــوك الإســامية علــى نفــس مســار الســنوات الســابقة، 
لتواصــل رأب الفجــوة فــي إجمالــي أربــاح القطــاع لتجــاوز نظيراتهــا 
التقليديــة للمــرة الأولــى منــذ عــام 2008 )شــكل 4.10(. وكمــا هــو 
مذكــور آنفــاً، يعــزي جــزء كبيــر مــن هــذه الأربــاح إلــى عوامــل غيــر 
اعتياديــة أدت إلــى زيــادة أربــاح البنــوك الإســامية. وظلــت الفجــوة 
بالنســبة لمعــدل العائــد علــى متوســط الأصــول ثابتــة نســبياً، حيــث 
للبنــوك  محــدودة  الكفــاءة  رفــع  عــن  الناتجــة  المكاســب  ظلــت 
الإســامية بســبب النمــو البالــغ نســبته 13% فــي متوســط أصولهــا. 
ــال  ــبياً خ ــراً نس ــل دون تغيي ــد ظ ــة، فق ــوق الملكي ــط حق ــا متوس أم
العــام للقطــاع المصرفــي بشــقّيه ممــا ســاهم فــي تحويــل الفجــوة 
ــى الســالب، مــع  فــي معــدل العائــد علــى متوســط حقــوق الملكيــة إل

مواجهــة البنــوك التقليديــة لتراجــع أكبــر فــي الأربــاح مُقارنــةً بالبنــوك 
الإســامية.

كمــا اســتمرت البنــوك الإســامية فــي ترســيخ مركزهــا ونجحــت 
ــكل  ــة )ش ــوك التقليدي ــع البن ــغيلية م ــاءة التش ــوة الكف ــي رأب فج ف
4.11(. ورغــم نجــاح جهــود البنــوك التقليديــة فــي ترشــيد المصروفــات 

التشــغيلية بنحــو 6% مُقارنــةً بما نســبته 1% لدى البنوك الإســامية، 
ــرادات  ــع الإي ــن تراج ــض ع ــن كافيــاً للتعوي ــم يك ــص ل ــذا النق إلا أن ه
التشــغيلية بنســبة 13%. وواقــع الأمــر أن التدهــور )أو بالأحــرى الزيــادة( 
فــي معــدلات الكلفــة إلــى الإيــراد للبنــوك التقليديــة يعــود إلــى التراجــع 
ــي  ــة ف ــادة صريح ــة زي ــس نتيج ــة ولي ــة الراهن ــراء الأزم ــاح ج ــي الأرب ف
التكاليــف التشــغيلية، ممــا يشــير إلــى أن هــذا التدهــور قــد لا يســتمر.

البنــــوك  رغــــم نجــــاح جهــــود 
تـرشــــــيد  فــــي  التـقـلـيـديــــــة 
المصروفــــات التشــــغيلية بنحــــو 
6% مُقارنــــةً بمــــا نســــبته %1 
ــامية، إلا أن  ــ ــوك الإس ــ ــدى البن ــ ل
ــــاً  ــــن كافي ــــم يك ــــص ل ــــذا النق ه
للتعويــــض عــــن تراجــــع الإيــــرادات 

.%13 التشــــغيلية بنســــبة 

4.11 
الكفاءة التشغيلية

التكاليــف التشــغيلية - بنوك تقليدية التكاليف التشــغيلية - بنوك إســلامية

التكلفة/ا�يــرادات - بنــوك تقليدية - الجانب ا�يمن التكلفة/ا�يــرادات - بنوك إســلامية - الجانب ا�يمن

مليون د.كمليون د.ك

2016 2017 2018 2019 2020

55%

50%

45%

40%

35%

30%

600

500

400

300

200

100

0

4.10 
فجوة البنوك التقليدية مقابل البنوك الإسلامية*

*(البنوك التقليدية-البنوك ا�ســلامية)

فجوة صافي ا�رباح

فجوة العائد على متوســط
حقــوق الملكية/الجانب ا�يمن

 فجوة العائد على متوســط
ا�يمن ا�صول/الجانب 

مليون د.كمليون د.ك

2016 2017 2018 2019 2020

220

170

120

70

20

-30

2%

1%

0%

-1%

-2%

-3%

-4%

-5%

4.9 
مخصصات الأصول المالية الأخرى

200

150

100

50

0

-50

143

179

148

35

155

-200%

0%

200%

400%

2016 2017 2018 2019 2020

تقليدية بنوك 

متخصصة بنوك 

بنوك إسلامية

النمو معدل 

مليون د.كمليون د.ك

85



منــح  فــي  مالــي  كوســيط  محوريــاً  دوراً  البنــوك  تلعــب 
التســهيلات الائتمانيــة للشــركات والأفــراد، وتبــرز أهميــة 
هــذا الــدور فــي نظــام مالــي يهيمــن عليــه القطــاع المصرفــي 
كمــا فــي دولــة الكويــت. ومــع ذلــك فــإن قــدرة البنــوك علــى 
مواصلــة منــح الائتمــان حتــى فــي أســوأ الأحــوال الاقتصاديــة 
تتوقــف علــى ســامتها واســتقرارها. ومــع انتشــار جائحــة 
يتمتــع  مصرفــي  لنظــام  إلا  يمكــن  لا  كورونــا،  فيــروس 
الحلــول  آليــة  مــن  جــزءاً  يكــون  أن  والاســتقرار  بالمرونــة 

لمســاعدة الــدول علــى تجــاوز أي تراجــع اقتصــادي حــاد. 

المــال  القطــاع المصرفــي علــى قــوة رأس  تتوقــف متانــة 
وجــودة الربحيــة، وتشــكل الربحيــة خــط الدفــاع الأول ضــد 
الصدمــات. كمــا تعُــد الأربــاح المحتجــزة مصــدراً أساســياً 
لــرأس المــال وتســاعد البنــوك علــى بنــاء مصــدات بمــرور 
ــت  ــي الكوي ــدة ف ــعر الفائ ــاض س ــراً لانخف ــن نظ ــت، ولك الوق
وزيــادة مخاطــر الائتمــان علــى خلفيــة التراجــع الاقتصــادي 
ــذه  ــص ه ــب فح ــه يج ــا، فإن ــروس كورون ــة في ــبب جائح بس
الكويتيــة.  البنــوك  ربحيــة  علــى  أثرهــا  وتقييــم  التداعيــات 
الربحيــة  مســتويات  تــؤدي  أن  يمكــن  المطــاف،  فبنهايــة 
المنخفضــة، إذا مــا امتــدت لفتــرات طويلــة، إلــى اســتنزاف 
المصــدات والمخاطــرة بإعاقــة عمليــة الوســاطة الائتمانيــة 
ذاتهــا مــن خــال الإضــرار بســامة البنــوك. علــى الرغــم مــن 
ــتويات  ــى مس ــت عل ــي الكوي ــي ف ــاع المصرف ــة القط محافظ

يستند هذا المرفق على البيانات المتعلقة بالعمليات التشغيلية على المستوى المحلي لعشرة بنوك كويتية. 	1

يعبر عنه كما يلي: )إيرادات الفوائد من القروض / إجمالي القروض( - )مصروفات الفوائد على الودائع / إجمالي الودائع(. 	2

غير  الانخفاض  جانب  إلى  الفوائد،  إيرادات  صافي  في  والتراجع  المخصصات،  في  والزيادة   ،2020 عام  خلال  القروض  أقساط  تأجيل  الأرباح  تراجع  في  ساهم  	3
المسبوق في معدلات الفائدة.

يوضح الخط داخل الصندوق قيمة العدد الوسيط، في حين تشير النقاط إلى المتوسط الحسابي، الدوائر البيضاء تشير إلى القيم البعيدة، فيما تشير النجوم  	4
إلى القيم المتطرفة.

عاليــة مــن الأربــاح علــى مــر الســنوات، إلا إنــه لــم يســلم مــن 
أن يشــهد  الطبيعــي  أ(. فمــن  )الشــكل  الضغــوط مؤخــرا1ً 
عــام 2020 تراجــع حــاد فــي كل مؤشــرات الربحيــة لتســجل 
مؤشــرات العائــد علــى الأصــول والعائــد علــى حقــوق الملكيــة 
وصافــي هامــش الفائــدة وهامــش ربحيــة التمويــل2 أدنــى 
الصحيــة  الأزمــة  ورغــم   .2012 عــام  منــذ  مســتوياتها 
جائحــة  تداعيــات  بســبب  المســبوقة  غيــر  والاقتصاديــة 
فيــروس كورونــا التــي أثــرت بــا شــك علــى أربــاح البنــوك 
بشــكل كبيــر3، إلا إن التراجــع فــي الربحيــة قــد بــدأ بالفعــل 
ــام 2019.  ــي ع ــرات ف ــع كل المؤش ــع تراج ــي م ــام الماض الع
ــريع. ــكل س ــاه بش ــذا الاتج ــاء ه ــات الوب ــت تفاقم ــد عجّل وق

ــدة  ــادة حِ ــدة وزي ــدلات الفائ ــاض مع ــة، أدى انخف ــة عام وبصف
المنافســة إلــى تناقــص الأربــاح. وفــي نفــس الوقــت، تقلصــت 
حصــة الإيــرادات مــن غيــر الفوائــد مــن إجمالــي الإيــرادات علــى 
الكويتيــة  البنــوك  )الشــكل ب(. لذلــك، فــإن  الســنين  مــر 
تعتمــد فــي المتوســط علــى إيــرادات الفوائــد بشــكل أكبــر 
ــاً  ــد تراجع ــرادات الفوائ ــهدت إي ــن ش ــبق، ولك ــا س ــوم مم الي

ــاه.  ــورة أع ــل المذك ــى العوام ــاً إل ــزى جزئي يعُ

وبالنظــر إلــى العائــد علــى الأصــول لــكل بنــك، تظهــر بوضــوح 
الفــروق المتوقعــة بيــن إيــرادات وحــدات القطــاع )الشــكل 
ج(4. علــى ســبيل المثــال، فــإن البنــك رقــم 6 لديــه أعلــى 

 أ
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معــدل للعائــد علــى الأصــول، إلا أن نتائجــه كانــت أكثــر تشــتتاً مــن البنــك رقــم 2. ونجــد أن هــذا التقلــب فــي العائــد علــى الأصــول يعُــد 
ــول.   ــى الأص ــد عل ــدل للعائ ــل مع ــق أق ــم 9 حق ــك رق ــن أن البن ــي حي ــم 5 ف ــك رق ــة للبن ــة خاص ــراً بصف كبي

ــي أعــاه، يجــدر التســاؤل عــن العوامــل التــي  ــاً مــن الشــكل البيان وبغــض النظــر عــن التبايــن فــي نســب ربحيــة البنــوك الــذي يبــدو جلي
ــوك  ــة بالبن ــل خاص ــتخدام عوام ــي باس ــل تجريب ــراء تحلي ــم إج ــؤال، ت ــذا الس ــن ه ــة ع ــة. وللإجاب ــوك الكويتي ــاح البن ــز أرب ــن أن تحف يمك
 Ho and 5وبهيــكل الســوق، فضــاً عــن متغيــرات الاقتصــاد الكلــي. واتبعــت نماذجنــا التجريبيــة الأساســية إطــار هــو وســاندرس

Saunders  )1981( وامتداداتــه اللاحقــة 6. علــى وجــه الخصــوص:

نموذج الأثر الثابت:

ROAi,t = ai+ß1X
B

i,t+ß2X
M

i,t + E i,t

حيث تكونان XB و XM وسائط لعوامل تحفيزية نظرياً خاصة بالبنوك وهيكل السوق، ومتغيرات الاقتصاد الكلي على الترتيب.

نموذج الأثر العشوائي:

ROAi,t =a+ß1X
B

i,t+ß2X
M

i,t + wi,t

حيث أن: wi,t يعبر عن الخطأ العشوائي، ويتكون من ui )عنصر الخطأ الخاص بالبنوك(، و E i,t )عنصر الخطأ المعياري(.

تــم اســتخدام البيانــات الســنوية مــن الأعــوام 2012 حتــى 2020 للنتائــج التشــغيلية المحليــة لعشــرة بنــوك كويتيــة. كمــا تــم تحديــد 
معــدل العائــد علــى الأصــول ليكــون هــو المتغيــر التابــع، وهــو مؤشــر بســيط وشــائع لربحيــة البنــوك، يبيــن قــدرة البنــك علــى تحقيــق 

الأربــاح مــن توظيــف وإدارة أصولــه. 

وتشمل المتغيرات الخاصة بالبنوك ما يلي:
• الكفـاءة: تقُـاس بنسـبة المصروفـات التشـغيلية إلـى إجمالـي الأصـول، حيـث أن ارتفـاع التكاليـف التشـغيلية يـؤدي إلـى تراجـع صافـي الأربـاح، 	

وبالتالـي مـن المتوقـع أن يكـون معامـل هـذا المتغير سـالباً.

 Ho, T.S., and A. Saunders (1981), “The determinants of bank interest margins: theory and empirical evidence.” Journal of Financial 	5
Quantitative Analysis Vol. 16, pp. 581–600

Almarzoqi, R and Naceur, S.B. (2015), “Determinants of bank interest margin in the Caucasus and Central Asia”, IMF WP/15/87 	6
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• تنـوع الدخـل: يقـاس بنسـبة الإيـرادات مـن غيـر الفوائـد إلـى 	
مـن  إيـرادات  تحقيـق  علـى  القـدرة  توفـر  الإيـرادات.  إجمالـي 
غيـر الفوائـد )بصفـة أساسـية إيـرادات الرسـوم والعمـولات( 
مصـدراً بدياًل للإيـرادات للبنوك، إضافة إلى المصدر الرئيسـي 
)الفوائـد(. فمـن المرجـح أن تكون البنوك القـادرة على تنويع 
مصـادر دخلهـا أكثـر ربحيـة. لذلـك، يتوقـع أن يكـون معامل 

هـذا المتغيـر ذو إشـارة موجبـة.

• تجنـب المخاطـر: ويمثلـه معـدل رأس المـال إلـى الأصـول، 	
حيـث يعكـس ارتفـاع النسـبة توجـه إدارة البنـك نحـو تجنب 
المخاطـر. أمـا الإشـارة المتوقعـة لهـذا المتغيـر فهـي غيـر 
واضحـة إلـى حـد مـا. حيـث أن البنـوك التـي تتمتـع بمعـدلات 
مرتفعـة مـن كفايـة رأس المـال تعُـد أكثـر أمانـاً وبإمكانهـا 
الاقتـراض بشـروط أفضـل ممـا يقلـل مـن تكاليـف الأمـوال 
لديهـا. ومـع ذلـك، فـإن تجنـب المخاطـر بشـكل مُفـرط قد 
يقصـر إقـراض البنـوك علـى العمالء ذوي الجـودة الائتمانية 

العاليـة، ممـا قـد يـؤدي إلـى تراجـع صافـي أرباحهـا.

• خسـائر 	 مخصصـات  نسـبة  وتمثلهـا  الائتمـان:  مخاطـر 
القـروض إلى إجمالـي القروض، بحيث يشـكل ارتفاع مخاطر 
الائتمـان ضغوطـاً علـى صافـي الأربـاح. وبالتالـي، فإن الإشـارة 
اسـتخدام  يمكـن  كمـا  سـالبة.  المتغيـر  لهـذا  المتوقعـة 
نسـبة المخصصـات المحـددة إلـى إجمالي القـروض كبديل، 
الائتمـان  لمخاطـر  الحالـي  المسـتوى  تعكـس  أنهـا  حيـث 

بشـكل أفضـل.

• )ذات 	 السـائلة  الأصـول  نسـبة  وتمثلهـا  السـيولة:  مخاطـر 
أجـل اسـتحقاق أقـل مـن 3 أشـهر( إلـى المطلوبـات قصيـرة 
الأجـل، حيـث يـؤدي ارتفاع مسـتوى الأصـول السـائلة مُقارنةً 
بالمطلوبـات قصيـرة الأجـل إلـى زيـادة قـوة ومتانـة البنـوك 
فـي مواجهـة صدمـات السـيولة قصيـرة الأجـل. فضاًل عـن 
ذلـك، فـإن مركـز السـيولة القوي من شـأنه ترشـيد تكاليف 
اقتـراض البنـوك، إلا أن الإبقـاء علـى مسـتويات مرتفعـة مـن 

السـيولة قـد يشـكل ضغطـاً علـى الربحيـة.

)متمثــاً  البنــك  حجــم  الهيكليــة  المتغيــرات  وتشــمل 
التركــز  القــروض( ودرجــة  أو إجمالــي  فــي إجمالــي الأصــول 
Herfindahl- هيرفندال-هيرشــمان  بمؤشــر  )يقــاس 
ــكل  ــع بش ــروض والودائ ــن الق ــكل م Hirschman Index ل

منفصــل(. وأخيــراً، تشــمل متغيــرات الاقتصــاد الكلــي ســعر 
ومعــدل  المركــزي  الكويــت  بنــك  يحــدده  الــذي  الخصــم 
التضخــم والنمــو فــي الناتــج المحلــي الإجمالــي غيــر النفطــي. 

ويبيــن الجــدول )1( النتائــج.

تمثل المخصصات الاحترازية، المكونة أساساً بناءً على متطلبات رقابية، في المتوسط نصف إجمالي المخصصات المتوافرة خلال الفترة من عام 2002  	7
إلى 2020.

مخرجات التحليل التجريبي:
بالبنــوك،  الخاصــة  الربحيــة  بمحــددات  يتعلــق  فيمــا  أولًا، 
يتبيــن أن الكفــاءة، وتنــوع الدخــل، وتجنــب المخاطــر هــي 
المتغيــرات الرئيســية التــي تؤثــر علــى معــدل العائــد علــى 
ــن  ــي كل م ــي ف ــكل جل ــج بش ــر النتائ ــوك. وتظه ــول البن أص
دلالــة  )بمســتوى  العشــوائي  والأثــر  الثابــت  الأثــر  تقديــرات 
إحصائيــة 1% لــكل مــن الكفــاءة وتجنــب المخاطــر(. علــى 
أن  إلــى  تشــير  للكفــاءة  الســالبة  الإشــارة  المثــال،  ســبيل 
ــص  ــى تناق ــاً عل ــراً قوي ــف أث ــغيلية يخل ــف التش ــاع التكالي ارتف
الأربــاح، فــي حيــن أن الإشــارة الموجبــة لتنــوع الدخــل تفتــرض 
ــرادات  ــق الإي ــى تحقي ــوك عل ــدرة البن ــن ق ــرة بي ــة مباش علاق
المعامــل  أن  الفوائــد ومســتوى ربحيتهــا. كمــا  مــن غيــر 
الإيجابــي لتجنــب المخاطــر يشــير إلــى أن البنــوك التــي لديهــا 
معــدلات أفضــل لكفايــة رأس المــال بمقدورهــا الحصــول 
أمانــاً  أكثــر  أنهــا تعتبــر  أقــل )حيــث  الأمــوال بكلفــة  علــى 
بالنســبة للمســتثمرين( وهــو مــا يســاعدها علــى تحســين 
ربحيتهــا. وبصفــة عامــة، ونظــراً لمســتوى الدلالــة الإحصائيــة 
التقديريــن،  كلا  فــي  بالبنــوك  الخاصــة  المتغيــرات  لهــذه 
مــن  معقولــة  درجــة  لديهــا  البنــوك  بــأن  القــول  يمكــن 

الســيطرة علــى العوامــل المحفــزة للربحيــة.

ــى  ــرة إل ــات المتواف ــبة المخصص ــان )نس ــر الائتم ــا مخاط أم
إجمالــي القــروض(، فهــي معنويــة فقــط فــي نمــوذج الأثــر 
العشــوائي )REM(. فضــاً عــن ذلــك، فــإن إشــارة معامــل 
مخاطــر الائتمــان تختلــف باختــاف المتغيــر المســتخدم فــي 
معــادلات الانحــدار المســتخدمة. ففــي حال اســتخدام نســبة 
كمتغيــر  القــروض  إجمالــي  إلــى  المتوافــرة  المخصصــات 
ولكنــه  ســالباً،  يظهــر  المعامــل  فــإن  الائتمــان،  مخاطــر 
المخصصــات  يصبــح موجــب فــي حــال اســتخدام نســبة 

المحــددة إلــى إجمالــي القــروض.

ــر  ــل المخاط ــارات معام ــي إش ــض ف ــير التناق ــن تفس ويمك
نســبة  فــأولًا،  النســبتين.  بســط  فــي  بالفــارق  الائتمانيــة 
القــروض،  إجمالــي  إلــى  المتوافــرة  المخصصــات  إجمالــي 
رغــم اســتخدامها نظريــاً، قــد لا تكــون بديــاً جيــداً لمخاطــر 
الائتمــان فــي هــذه الحالــة، حيــث أن المخصصــات الاحترازيــة 
تشــكل حصــة كبيــرة مــن إجمالــي المخصصــات7. وتعُــد 
تصميمهــا  بحســب  تطلّعيــة  الاحترازيــة  المخصصــات 
)لتشــكل مصــدات ضــد الصدمــات الائتمانيــة المســتقبلية(، 
الحالــي  للمســتوى  جيــد  مؤشــر  تكــون  لا  قــد  وبالتالــي 
لمخاطــر الائتمــان. ثانيــاً، ونتيجــة للنقطــة الأولــى الموضحــة 
المخصصــات  لأن  ســالبة  إشــارة  للمعامــل  فــإن  أعــاه، 
كبنــد  أساســاً  التحليلــي  الانحــدار  فــي  تدخــل  المتوافــرة 
تكلفــة وليــس كمؤشــر لمخاطــر الائتمــان. ثالثــاً، قــد تخفــي 
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بيانــات نهايــة العــام المســتخدمة تباينــاً كبيــراً خــال العــام، 
ــة  ــة الحقيقي ــف للطبيعي ــر ضعي ــون مؤش ــد تك ــم ق ــن ث وم

ــة. ــر الائتماني للمخاط

وتتحــول إشــارة معامــل المخاطــر الائتمانية لتصبــح موجبة 
عنــد اســتخدام المخصصــات المحــددة، وهــو مــا يشــير إلــى 
أن البنــوك قــد تحقــق عائــدات أعلــى مــن خــال منــح التمويــل 
علاقــة  توجــد  بالتالــي  عاليــة،  مخاطــر  ذوي  لمقترضيــن 
ــل  ــد معام ــة. ويعُ ــة والربحي ــر الائتماني ــن المخاط ــة بي طردي
ــددة،  ــات المح ــتخدام المخصص ــد اس ــان، عن ــر الائتم مخاط

تم استخدام مؤشر هيرفندال-هيرشمان Herfindahl-Hirschman Index للودائع كذلك ولكن ظلت النتائج غير معنوية. 	8

ذو دلالــة إحصائيــة فــي كل مــن نمــوذج الأثــر الثابــت ونمــوذج 
ــر العشــوائي. الأث

الســيولة  مخاطــر  فــإن  الأخــرى،  للمتغيــرات  وبالنســبة 
تبــدو غيــر معنويــة وبمعامــل ســلبي يشــير إلــى أن ارتفــاع 

البنــوك. أربــاح  تقليــل  شــأنه  مــن  الســيولة  مســتويات 

وتبــدو متغيــرات هيــكل الســوق مثــل حجــم البنــك وتركــز 
محفظــة القــروض لديــه8 غيــر معنويــة، لذلــك أســقطت 
ــك  ــم البن ــر حج ــح أن كب ــن الواض ــي. وم ــوذج النهائ ــن النم م

الجدول )1(: محددات ربحية البنوك )العائد على الأصول(

نموذج الأثر المتغيرنموذج الأثر الثابت

الخطأ المعياريالمعاملالخطأ المعياريالمعامل

1.4300.301-***1.6200.380-***الكفاءة

0.3130.1423 **0.3320.153 **تنوع الدخل

0.0770.027 ***0.0930.032 ***تجنب المخاطر

0.1230.064-*0.1090.079-مخاطر الائتمان

0.0070.010-0.0090.011-مخاطر السيولة

0.7150.120 ***0.7190.120 ***سعر الخصم

0.1380.055 **0.1370.055 **معدل التضخم

ــر  ــي غي ــي الإجمال ــج المحل ــو النات نم
ــي النفط

0.0130.0140.0120.014

0.0000.0050.0000.005ثابت

)R2( 0.6950.463قيمة معامل التحديد

 F مســتوى معنويــة النمــوذج ككل
)test (p-value

0.0000.000

ككل  النمــوذج  معنويــة  مســتوى 
هاوســمان  اختبــار  خــال  مــن 
 Hausman المحتملــة(  )القيمــة 

)Test (p-value

1.000

9090الملاحظات

* مستوى المعنوية )P-Value( أقل من 0.1

** مستوى المعنوية )P-Value( أقل من 0.05

*** مستوى المعنوية )P-Value( أقل من 0.01
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أو ارتفــاع حصتــه الســوقية فــي القــروض والودائــع لا يعنــي 
بالضــرورة أربــاح أفضــل، مــا لــم يتمتــع هــذا البنــك بالكفــاءة 

ــل. ــة للدخ ــادر متنوع ــة ومص المطلوب

ســعر  فــإن  الكلــي،  الاقتصــاد  بمتغيــرات  يتعلــق  فيمــا 
الخصــم المحــدد مــن قِبــل بنــك الكويــت المركــزي ذو دلالــة 
إحصائيــة مرتفعــة. وإضافــة إلــى المتغيــرات القليلــة الخاصــة 
بالبنــوك المشــار إليهــا ســابقاً، فــإن ســعر الخصــم يعتبــر 
محــدد رئيســي لأربــاح القطــاع المصرفــي. فوجــود ســقف 
لمعــدلات الفائــدة فــي الكويــت قــد ســاهم فــي تعزيــز انتقــال 
ــدل  ــر مع ــاً يعتب ــاع. وأيض ــة القط ــى ربحي ــم إل ــعر الخص ــر س أث
ــول،  ــى الأص ــد عل ــى العائ ــي عل ــر إيجاب ــاً وذو أث ــم معنوي التضخ
فــي حيــن أن النمــو فــي الناتــج المحلــي الإجمالــي غيــر النفطي، 
المســتخدم كمؤشــر لــدورة الأعمــال المحليــة، كان غيــر 

ــة. ــزات الربحي ــد محف ــوي كأح معن

الربحية في بيئة أسعار الفائدة المنخفضة:
فــي  الخصــم  لســعر  الكبيــرة  الإحصائيــة  للأهميــة  نظــراً 
تحديــد ربحيــة القطــاع المصرفــي، فمــن المرجــح أن تبقــي 
المســتويات الحاليــة لأســعار الفائــدة المنخفضــة علــى نحــو 
ــاح البنــوك متدنيــة. وســيكون هــذا مصيــر  غيــر مســبوق أرب
ــل  ــوذج تحوي ــى نم ــي عل ــكل أساس ــد بش ــي تعتم ــوك الت البن
الأربــاح، ولهــا حصــة  لتحقيــق  التقليــدي  الاســتحقاق  آجــال 

ــد. ــر الفوائ ــن غي ــرادات م ــن الإي ــدودة م مح

ومــع ذلــك، لا يجــوز إغفــال الجانــب الإيجابــي مــن انخفــاض 
معــدلات الفائــدة، حيــث يمكــن أن يدعــم ذلــك أربــاح القطــاع 
المصرفــي مــن خــال تحفيــز نمــو الائتمــان. كمــا أن انخفــاض 
تكلفــة  خفــض  فــي  يســاعد  أن  يمكــن  الفائــدة  معــدلات 
خدمــة الديــن علــى المقترضيــن، وبالتالــي الحــد مــن احتماليــة 
التعثــر وتقليــص المخصصــات. لذلــك، فإنــه ورغــم التحديــات 
ــى  ــة عل ــدة المنخفض ــدلات الفائ ــة مع ــا بيئ ــد تفرضه ــي ق الت
الأثــر  هــذا  حــدة  تخفيــف  للبنــوك  يمكــن  البنــوك،  ربحيــة 
بالســعي لتحقيــق نمــو صحــي لمحفظــة التمويــل، شــريطة 

ــان. ــودة الائتم ــاب ج ــى حس ــو عل ــذا النم ــون ه ألا يك

ــتوى  ــدة لمس ــدلات الفائ ــاض مع ــإن انخف ــر، ف ــب آخ ــن جان م
تاريخــي ومــا أعقبــه مــن تراجــع فــي صافــي إيــرادات الفوائــد، قــد 

يدفــع البنــوك نحــو تنويــع مصــادر دخلهــا عبــر زيــادة الإيــرادات 
مــن غيــر الفوائــد و/أو تحســين كفاءتهــا التشــغيلية. ويمكن 
ــات  ــف عملي ــق تكثي ــن طري ــغيلية ع ــف التش ــيد التكالي ترش
إلا أن  الرقمــي فــي تقديــم المنتجــات والخدمــات،  التحــول 
ــة  ــي البني ــبقة ف ــتثمارات مس ــرورة اس ــتلزم بالض ــك يس ذل
ــوك  ــة للبن ــة خاص ــات، وبصف ــا المعلوم ــة لتكنولوجي التحتي

التــي مــا تــزال تســتخدم نظــم قديمــة وغيــر متطــورة.

وإلــى جانــب انخفــاض معــدلات الفائــدة، فــإن ربحيــة البنــوك 
ســتظل تحــت ضغــط مــع اســتمرار حــدة الصدمــة الصحيــة 
تأجيــل  تدابيــر  كانــت  وإذا  المســبوقة.  غيــر  والاقتصاديــة 
ســداد الأقســاط فــي عــام 2020 وخفــض ســعر الخصــم قــد 
أبقــت علــى مســتويات التعثــر فــي حــدود معقولــة، فــإن الأثــر 
ــروض  ــة الق ــى محفظ ــا عل ــروس كورون ــة في ــل لجائح الكام
لــدى البنــوك لــم يتحقــق بعــد. ومــع انتهــاء فتــرة تأجيــل 
قــد  اليقيــن،  انعــدام  واســتمرارية  المســتحقة  الأقســاط 
تتعــرض الجــودة الائتمانيــة لضغــوط متجــددة تــؤدي إلــى 

ارتفــاع المخصصــات وزيــادة تقييــد الأربــاح.

ــات  ــإن توقع ــوط، ف ــأة الضغ ــت وط ــاح تح ــتمرار الأرب ــع اس م
ــاذ  ــى اتخ ــوك عل ــجع البن ــد تش ــى ق ــد أعل ــتثمرين بعوائ المس
مخاطــر مفرطــة، لاســيما وأن انخفــاض معــدلات الفائــدة 
قــد يــؤدي إلــى التقليــل مــن شــأن مخاطــر خدمــة الديــون 
المعــدلات  عــودة  بعــد  المقترضــون  لهــا  يتعــرض  التــي 
تميــل  قــد  الإيــرادات،  ولزيــادة  الطبيعيــة.  لمســتوياتها 
بعــض البنــوك إلــى العمــل بمصــدات رأســمالية محــدودة 
أكثــر خطــورة. ومــع  إقــراض  الدخــول فــي ممارســات  و/أو 
ذلــك، فــكلا النهجيــن لتحســين الإيــرادات يتعارضــان مــع 
مفهــوم الاســتقرار المالــي. ومــن هــذا المنطلــق، يتعيــن علــى 
البنــوك الســعي لتحقيــق أهــداف واقعيــة للربحيــة والتكيــف 
وليــس  عاجــاً  المتغيــرة  الأعمــال  وظــروف  أحــوال  مــع 
آجــاً. وأخيــراً، فــإن الجهــود الراميــة نحــو العــودة الســريعة 
ــأنها  ــن ش ــا م ــة كورون ــل جائح ــا قب ــاح م ــتويات أرب ــى مس إل
تعريــض اســتقرار القطــاع المصرفــي للخطــر علــى المــدى 
الطويــل، لا ســيما مــع غيــاب جهــود تحســين الكفــاءة أو 

تنويــع مصــادر الإيــرادات.
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الملاءة المالية 
رأســمالية  بكفايــة  العــام  تُنهــي  الكويتيــة  البنــوك 

عاليــة. 
أظهــرت البنــوك الكويتيــة متانــة وقــوة فــي قدرتهــا علــى امتصــاص 
زيــادة معــدل  الأزمــة، مــن  القطــاع، رغــم  الخســائر حيــث تمكــن 
كفايــة رأس المــال بنحــو 0.5 نقطــة مئويــة علــى أســاس ســنوي 
ــع  ــث ارتف ــكل 4.12(، حي ــام 2020 )ش ــة ع ــي نهاي ــى 19% ف ــل إل ليص
كل مــن رأس المــال والأصــول المرجحــة بالمخاطــر عــن مســتوياتها 
خــال عــام 2019، إلا أن زيــادة رأس المــال كانــت بمعــدل أســرع ممــا 

ــال. ــة رأس الم ــدل كفاي ــي مع ــادة ف ــق زي ــن تحقي ــوك م ــن البن مكّ

الفائــدة  أســعار  انخفــاض  مــن  البنــوك  اســتفادت 
ــريحة  ــدارات الش ــال إص ــن خ ــراض م ــة بالاقت العالمي

الثانيــة.
علــى الرغــم مــن أن الانخفــاض فــي إجمالــي أربــاح البنــوك أدى إلــى 
انخفــاض القاعــدة الرأســمالية، إلا أن هــذا الانخفــاض تــم تعويضــه 
مــن خــال الاقتــراض فــي شــكل إصــدار ســندات وصكــوك، معظمهــا 
القاعــدة  فــي  الإدراج  شــروط  عليهــا  تنطبــق  الأمريكــي،  بالــدولار 
الرأســمالية للبنــوك )شــكل 4.13(. هــذا وتــم تجــاوز حــدود الاكتتــاب 
ــة  ــد ثق ــا يؤك ــاف( مم ــة 9 أضع ــندات )لغاي ــوك والس ــذه الصك ــي ه ف
المســتثمرين العالمييــن فــي البنــوك الكويتيــة. وســاهم ذلــك فــي 
ــى  ــة عل ــا، للمحافظ ــم ضآلته ــاح، رغ ــع أرب ــن توزي ــوك م ــن البن تمكي

المســتثمرين وضمــان كفايــة رأس المــال.

أدت زيــادة الإصــدارات مــن الصكــوك والســندات خــال عــام 2020 
إلــى تراجــع حصــة حقــوق المســاهمين فــي قاعــدة رأس المــال حيــث 
بلغــت نســبتها نحــو 78.5% فــي نهايــة عــام 2020، مقابــل %80.8 
فــي نهايــة عــام 2019 )شــكل 4.14(. كمــا انخفضــت حصــة رأس 
المــال الإضافــي للشــريحة الأولــى كذلــك، حيــث اختــارت البنــوك زيــادة 
رأس المــال المســاند )الشــريحة الثانيــة( عــن طريــق إصــدار الصكــوك 

والســندات نظــراً لشــروط الاقتــراض المواتيــة. وعلــى الرغــم مــن 
انخفــاض حصــة حقــوق المســاهمين مــن إجمالــي رأس المــال علــى 
ــول  ــى الأص ــاهمين إل ــوق المس ــدل حق ــر، إلا أن مع ــالف الذك ــو س النح
ــو  ــع 14.9%، وه ــد بواق ــتوى جي ــد مس ــل عن ــر ظ ــة بالمخاط المرجح
بنــك  بــازل ومتطلبــات  الأدنــى لمتطلبــات لجنــة  الحــد  أعلــى مــن 

4.12 
معدل كفاية رأس المال

2016 2017 2018 2019 2020

مليون د.كمليون د.ك

رأس المال الرقابي ا
صــول المرجحة بالمخاطر معــدل كفاية رأس المال
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4.13 
التغيرات في رأس المال الرقابي )مليون د.ك(

رأس المال الرقابي
2020

أرباح البنوك 
+ الاحتياطيات 

القانونية

ضخ رأس المال قروض

أخرى

11,048

11,499

التغيــرات فــي رأس المال الرقابي (مليون د.ك)

رأس المال الرقابي
2019

والأصـــول  المـــال  رأس  مـــن  كل  ارتفـــع 
مســـتوياتها  عن  بالمخاطـــر  المرجحـــة 
خلال عـــام 2019، إلا أن زيادة رأس المال 
كانت بمعدل أســـرع مما مكـــن البنوك 
من تحقيق زيادة في معـــدل كفاية رأس 

المال.

4.14 
مكونات رأس المال

83.2% 82.7% 82.6% 80.8% 78.5%

6.4%
10.4%

2016 2017 2018 2019 2020

المساهمين حقوق  رأس المال ا�ضافي رأس المال المســاند (الشريحة 2)
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الكويــت المركــزي بنســبة 4.5% و9%1 علــى الترتيــب. ويشــير ارتفــاع 
ــوك  ــدى البن ــال ل ــكل رأس الم ــي هي ــاهمين ف ــوق المس ــريحة حق ش

ــائر. ــاص الخس ــى امتص ــدرة عل ــتمرار الق ــى اس إل

ظلت التغيرات في معدل الرفع المالي محدودة.
فــي مؤشــر آخــر لمتانــة وقــوة النظــام المصرفــي المحلــي، تمكنــت 
ــع  ــدل الرف ــي مع ــع ف ــاض متواض ــة بانخف ــة الأزم ــن مواجه ــوك م البن
لــرأس  مقيــاس  وهــو   ،)3( بــازل  تعليمــات  حزمــة  ضمــن  المالــي 
ــة  ــر المرجح ــافات غي ــي الانكش ــل إجمال ــى مقاب ــريحة الأول ــال الش م
بالمخاطــر )شــكل 4.15(. ورغــم الزيــادة فــي رأس مــال الشــريحة 
الأولــى علــى أســاس ســنوي، إلا أن زيــادة الانكشــافات كانــت بمعــدل 
أعلــى، ممــا دفــع نســبة الرفــع المالــي إلــى الانخفــاض بواقــع 0.2 نقــاط 
ــة لتقــف عنــد مســتوى 10.5%، وهــي مــا زالــت أعلــى مــن الحــد  مئوي
الأدنــى لمتطلبــات بنــك الكويــت المركــزي البالــغ 3%. ويشــير التراجــع 
ــى نجــاح البنــوك فــي لعــب دور محــوري خــال الأزمــة مــن  البســيط إل

ــة.  ــدات الاقتصادي ــل للوح ــي التموي ــع ف ــال التوس خ

ــامية  ــوك الإس ــى البن ــة عل ــوك التقليدي ــت البن تفوق
ــاءة. ــث الم ــن حي م

ارتفــع معــدل كفايــة رأس المــال للبنــوك التقليديــة بنحــو 0.7 نقــاط 
مئويــة عــن العــام الســابق ليصــل إلــى 18.3%، فــي حيــن انخفــض 
نقــاط   0.4 بنحــو  الإســامية  للبنــوك  المــال  رأس  كفايــة  معــدل 
ــامية  ــوك الإس ــن البن ــذا الأداء م ــي ه ــى 17.5%. ويأت ــل إل ــة ليص مئوي
علــى الرغــم مــن اســتفادتها مــن معامــل ألفــا المطبــق علــى الأصــول 
المرجحــة بالمخاطــر والممولــة مــن حســابات الاســتثمار المطلقــة 
وغيــر المقيــدة بنســبة 50% )شــكل 4.16(2. وعلــى الرغــم مــن قيــام 
القطاعيــن بالمشــاركة فــي إصــدار الســندات والصكــوك المؤهلــة 
الرقابــي،  المــال  رأس  مســتويات  لتعزيــز  الثانيــة  الشــريحة  ضمــن 
البنــوك الإســامية فــي ذات الوقــت زيــادة متزامنــة فــي  شــهدت 
الأصــول المرجحــة بمخاطــر الائتمــان. وقــد أدى ذلــك التوســع إلــى 

الحد الأدنى بعد تخفيف المتطلبات الرقابية، حيث بلغ الحد الأدنى قبل التخفيف 11.5%. لمزيد من التفاصيل، يمكن الرجوع للمرفق )1.1(. 	1

القطاع  أي من قِسمي  الصناعي( غير مشمول في  الكويت  )بنك  البنوك الإسلامية والتقليدية لأنه يتضمن بنك متخصص  أعلى من  المال للقطاع  يظهر معدل كفاية رأس  	2
المصرفي.

التبايــن فــي معــدل كفايــة رأس المــال للبنــوك التقليديــة مُقارنــةً 
للبنــوك  بالمخاطــر  المرجحــة  الأصــول  زادت  حيــث  بالإســامية، 
الزيــادة  0.8%، فــي حيــن كانــت  التقليديــة بشــكل طفيــف بنحــو 
ــا  ــو 5.6%. كم ــامية بنح ــوك الإس ــدى البن ــر ل ــكل أكب ــة بش ملحوظ
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معدل كفاية رأس المال للبنوك التقليدية مقابل البنوك 
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ارتفع معـــدل كفاية رأس المـــال للبنوك 
التقليديـــة ليصـــل إلـــى 18.3%، في حين 
انخفض معدل كفاية رأس المال للبنوك 
الإســـامية إلـــى 17.5% علـــى الرغم من 
اســـتفادتها من معامل ألفا المطبق على 

الأصول المرجحة بالمخاطر.
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 مؤشرات أخرى للملاءة حسب القطاع

16.7%

2019 2020 2019 2020

16.6%

13.3% 13.5%

تقليدية بنوك  بنوك إسلامية المصرفي القطاع 

3.16

18%

16%

14%

12%

10%

8%

رأس المال إلى ا�صول معدل الشــريحة ا�ولى

92

بنك الكويت المركزي تقرير الاستقرار المالي 2020



تمكنــت البنــوك التقليديــة مــن رأب الفجــوة بينهــا وبيــن البنــوك 
المــال،  رأس  مــن  الأولــى  الشــريحة  معــدل  حيــث  مــن  الإســامية 
ــة  ــع 0.8 نقط ــامية بواق ــوك الإس ــدى البن ــه ل ــل تراجع ــي ظ ــك ف وذل
لــدى  المعــدل  ذلــك  ثبــات  مــع   ،%15.7 نســبة  إلــى  ليصــل  مئويــة 

البنــوك التقليديــة عنــد مســتوى 15.5% )شــكل 4.17(.

علـــى  حـــدة،  علـــى  كل  البنـــوك،  جميـــع  حافظـــت 
المـــال. رأس  لكفايـــة  جيـــدة  مســـتويات 

مــن  بالتقــارب  للبنــوك  الرأســمالية  الكفايــة  معــدلات  اســتمرت 
ــد  ــغ 18% بع ــط البال ــول المتوس ــام 2020 ح ــي ع ــض ف ــا البع بعضه
اســتبعاد بنــك الكويــت الصناعــي )شــكل 4.18(. وحقــق أحــد البنــوك 
الإســامية معــدل متطــرف عــن بقيــة القطــاع حيــث تصاعــد معــدل 
رأس المــال لديــه نتيجــة إصــدارات كبيــرة مــن الصكــوك. أمــا البنــوك 
التــي تخلفــت عــن بقيــة البنــوك فــي الســابق فقــد اســتفادت مــن هــذا 
التقــارب وتمكنــت مــن ســد الفجــوة وتحســين معــدلات كفايــة رأس 

المــال لديهــا علــى مــدى الســنوات القليلــة الماضيــة.

ارتفاع نسبة القروض غير المنتظمة إلى رأس المال.
ارتفعــت نســبة صافــي القــروض غيــر المنتظمــة إلــى رأس المــال 
ــة  ــى مواجه ــوك عل ــال البن ــدرة رأس م ــدى ق ــى م ــاس عل ــو مقي )وه
القــروض غيــر المنتظمــة غيــر المغطــاة بمخصصــات محــددة( إلــى 
أعلــى مســتوى لهــا خــال ثــاث ســنوات حيــث بلغــت 6.6% )شــكل 

ــة  ــر المنتظم ــروض غي ــي الق ــي صاف ــادة ف ــبب الزي ــك بس 4.19(، وذل

بنحــو 223 مليــون دينــار وبنســبة 42% خــال عــام 2020 لتصــل 
ــدل  ــذا المع ــذ ه ــام 2014. ويأخ ــذ الع ــهده من ــم تش ــتوى ل ــى مس إل
القــروض غيــر  فــي الاعتبــار المخصصــات المحــددة فقــط مقابــل 
خــال  ارتفعــت  التــي  العامــة  المخصصــات  ويســتبعد  المنتظمــة، 
هــذه  وبأخــذ  دينــار(.  مليــون   242 )نحــو   %14.2 بنســبة  الســنة 
المخصصــات فــي الاعتبــار، يمكــن الجــزم بــأن القطــاع المصرفــي 
الزيــادة الســنوية فــي القــروض غيــر  قــادر علــى اســتيعاب كامــل 
نســبته  كبيــر  جــزء  هنــاك  أن  بالذكــر  الجديــر  ومــن  المنتظمــة. 
53.5% مــن القــروض المصنفــة “غيــر منتظمــة” معــززة بضمانــات، 

ممــا يخفــف مــن الحاجــة لاحتســاب مخصصــات مقابلهــا.

تهــدف اختبــارات الضغــط إلــى تحديــد مواطــن الضعــف 
علــى مســتوى كل بنــك علــى حــدة والقطــاع ككل. 

ــت  ــك الكوي ــرف بن ــي، يش ــاع المصرف ــة القط ــامة ومتان ــان س لضم
ــا:  ــلوبين هم ــتخدام أس ــط باس ــارات الضغ ــراء اختب ــى إج ــزي عل المرك
Top-( التنازلــي  والأســلوب   )Bottom-up( التصاعــدي  الأســلوب 
ــل  ــن قِب ــات م ــع افتراض ــدي وض ــلوب التصاع ــمل الأس down(. ويش

البنــوك ثــم تقييــم دقيــق للنتائــج مــن قِبــل بنــك الكويــت المركــزي. 
الضعــف  رئيســي فــي تحديــد مواطــن  الأســلوب دور  ويلعــب هــذا 
ــة فــي تقييمــه  ــد الأولوي لــدى البنــوك وتشــكيل دور البنــك فــي تحدي
للمخاطــر. أمــا الأســلوب التنازلــي فيتبنــى أســلوب أشــمل حيــث 

رغم ارتفاع نســـبة القـــروض غير المنتظمة إلـــى رأس المال، 
يمكن الجزم بأن القطاع المصرفي قادر على اســـتيعاب كامل 

هذه الزيادة السنوية في ظل المخصصات المتوافرة.

4.18 
توزيع معدل كفاية رأس مال البنوك
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الكليــة  الاقتصاديــة  الســيناريوهات  مــن  مجموعــة  أثــر  يعكــس 
والجزئيــة علــى النظــام المالــي. بالإضافــة إلــى القــدرة علــى تحديــد 
مواطــن الضعــف لــكل بنــك مــن البنــوك، فــإن اختبــارات الضغــط 
والمتانــة  القــوة  قيــاس  فــي  للغايــة  مهمــة  التنازلــي  بالأســلوب 
ــس  ــاذج تعك ــم نم ــال تصمي ــن خ ــك م ــام، وذل ــتوى النظ ــى مس عل
ــر  ــة للمخاط ــادر المحتمل ــد المص ــة وتحدي ــرات الكلي ــط المؤش تراب

النظاميــة.

ـــد  ـــط الجدي ـــارات الضغ ـــل اختب ـــار عم ـــق إط ـــت تطبي أثب
ـــدواه. ج

شـهد العـام 2020 تطبيـق إطـار العمـل الجديـد لاختبـارات الضغـط 
فـي بنـك الكويـت المركـزي المبنـي علـى الأسـلوب التنازلـي. ويمكّـن 
هـذا النمـوذج الجديـد، الذي يسـتوحي بعـض الرؤى مـن الأزمـة الحالية، 
الاسـتخدام  مـن  ويرفـع  عديـدة،  محتملـة  سـيناريوهات  وضـع  مـن 
اللاحقـة  الآثـار  ترجمـة  إمكانيـة  مـع  التفصيليـة  للبيانـات  الأمثـل 
للصدمـة الأوليـة. وأثبت الإطار المحسـن إمكانية تطبيقـه ومواكبته 
للبيئـة الاقتصاديـة المتغيـرة بسـبب الأزمـة، حيـث أظهـرت النتائـج 
فاعليتـه فـي تصنيـف وتحديـد مخاطـر الائتمـان ومخاطـر المحفظـة 

الاسـتثمارية وأثـر مخاطـر أسـعار الفائـدة علـى البنـوك.

العوامــل  علــى  التركيــز  مــع  مطــورة  ســيناريوهات 
المحليــة. الاقتصاديــة 

سـيناريوهات  ثلاثـة  علـى  السـيناريوهات  وضـع  عمليـة  اشـتملت 

نموذجيـة مـع زيـادة درجـة شـدة الأثـر علـى الناتـج المحلـي الإجمالـي. 
تضمـن السـيناريو الأول افتـراض حـدوث صدمـة قطاعيـة فـي صـورة 
صدمـة  حـدوث  الثانـي  السـيناريو  ويفتـرض  العقـار،  قطـاع  تدهـور 
علـى مسـتوى الدولـة فـي شـكل عجـز مالـي حـاد يضـرب العديـد مـن 
القطاعـات، ويتنـاول السـيناريو الثالث افتراض حـدوث صدمة عالمية 

تتمثـل فـي اسـتمرار جائحـة فيـروس كورونـا لفتـرة طويلـة.

فــي الســيناريو الأول، يظهــر الاعتمــاد المحلــي الكبيــر علــى العقــارات 
مــن  تمويليــة  وانكشــافات  وضمانــات  اســتثمارات  شــكل  فــي 
البنــوك. وبالتالــي فــإن أي انخفــاض حــاد فــي أســعار العقــارات قــد 
ــار  ــه المش ــال الأوج ــن خ ــينتقل م ــث س ــة حي ــر جمّ ــكل مخاط يش
أمــا  الإنشــاءات.  قطــاع  علــى  الضغــوط  زيــادة  إلــى  إضافــة  إليهــا، 
المتغيــرات الكليــة الأساســية شــديدة التأثــر مــن هــذا الســيناريو، 
العقــارات  وأســعار  الإجمالــي  المحلــي  الناتــج  تراجــع  فــي  فتتمثــل 
ــون  ــع أن يك ــي. ويتوق ــاق الحكوم ــي الإنف ــادة ف ــى زي ــؤدي إل ــد ي ــا ق مم
الأثــر علــى الناتــج المحلــي الإجمالــي معتــدلًا حيــث مــن المفتــرض أن 

يســتمر الســيناريو لفتــرة ســنتين.

ويتنــاول الســيناريو الثانــي الهيمنــة الماليــة والاعتمــاد الاقتصــادي 
ــور  ــكل أج ــي ش ــواء ف ــت )س ــة الكوي ــي دول ــي ف ــاق الحكوم ــى الإنف عل
تراجــع  أي  أن  حيــث  رأســمالية(،  مشــروعات  أو  دعــوم  أو  ومرتبــات 
مفاجــئ فــي الإنفــاق قــد يكــون لــه أثــر مــادي ومباشــر علــى الاقتصــاد. 
وفــي هــذا الســيناريو، فــإن التغيــرات الرئيســية فــي المتغيــرات الكليــة 
ــي  ــي الإجمال ــج المحل ــة والنات ــرادات النفطي ــاض الإي ــي انخف ــل ف تتمث
ــر علــى الناتــج المحلــي  والإنفــاق الحكومــي. كمــا يتوقــع أن يكــون الأث

أثبــت إطــار عمــل اختبــارات الضغــط الجديــد إمكانيــة 
تطبيقــه ومواكبتــه للبيئــة الاقتصاديــة المتغيــرة 
فاعليتــه  النتائــج  أظهــرت  حيــث  الأزمــة،  بســبب 
الائتمــان ومخاطــر  فــي تصنيــف وتحديــد مخاطــر 
المحفظــة الاســتثمارية وأثــر مخاطــر أســعار الفائــدة 

ــوك. ــى البن عل
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الإجمالــي ســلبي ويســتمر لفتــرة ثــاث ســنوات، مــع احتمــال أن يكــون 
ــة. ــات الاقتصادي ــى القطاع ــدى عل ــد الم ــره بعي تأثي

ــاق،  ــعة النط ــة واس ــة عالمي ــدوث صدم ــر ح ــيناريو الأخي ــرض الس يفت
وهــو مــا يشــهده العالــم حاليــاً بســب تداعيــات جائحــة فيــروس 
ــرض  ــن الع ــى كل م ــادي عل ــع الاقتص ــار التراج ــد آث ــث تمت ــا، حي كورون
ــم  ــط وقي ــعار النف ــي أس ــاد ف ــوط ح ــى هب ــؤدي إل ــد ي ــا ق ــب مم والطل
الأصــول للســنوات الأربــع القادمــة. المتغيــرات الكليــة الرئيســية فــي 
هــذا الســيناريو تتمثــل فــي تراجــع الناتــج المحلــي الإجمالــي وإيــرادات 
ــع أن  ــة. ويتوق ــدلات البطال ــاع مع ــع ارتف ــي م ــاق الحكوم ــط والإنف النف

ــة. ــلبي للغاي ــي س ــي الإجمال ــج المحل ــى النات ــر عل ــون الأث يك

هـذا وقـد أظهـرت النتائـج أهميـة قطـاع العقار فـي الاقتصـاد المحلي، 
حيـث أدت الصدمـة فـي هـذا القطـاع إلـى تأثيـر أكبـر علـى أربـاح البنـوك 
مـن الصدمـة علـى مسـتوى الدولة فـي سـيناريو تصاعد العجـز المالي 
)شـكل 4.20(. وجـاء الأثـر فـي السـيناريو الأول شـديد نتيجـة لتزايـد 
القـروض غيـر المنتظمـة، مـع انكشـاف البنـوك المرتفـع نسـبياً تجـاه 
الثانـي ممتـداً بشـكل أكبـر  السـيناريو  الأثـر فـي  العقـار. وكان  قطـاع 
حيـث يؤثـر تراجـع النمو فـي القروض، بسـبب تراجـع النمـو الاقتصادي، 
علـى أربـاح البنـوك. ويمكـن ملاحظـة أن النتائـج فـي السـيناريو الثانـي 
تبـدو أخـف وطـأة مـن الأول حيـث أن الصدمـة جـاءت علـى مسـتوى 
البنـوك )قطـاع  النظـام ولـم تكـن محـددة علـى قطـاع تركـز عليـه 
العقـار(. وفـي السـيناريو الثالـث، يـؤدي تزايـد القـروض غيـر المنتظمـة 
فـي  شـديد  انخفـاض  إلـى  اللاحقـة  الآثـار  جانـب  إلـى  كبيـرة  بمعـدلات 
تكاليـف  شـكل  فـي  الآثـار  هـذه  جميـع  تأتـي   .2022 عـام  فـي  الأربـاح 
متطلبـات  لحـد  تصـل  التـي  البنـوك  تواجـه  حيـث  للأمـوال،  متزايـدة 
الأجـل  قصيـر  التمويـل  تكلفـة  وارتفـاع  الودائـع  سـحب  المالءة3 
مـن البنـوك الأخـرى. وعلـى الرغـم مـن أن الافتراضـات للقـروض غيـر 
المنتظمـة تتبايـن بيـن القطاعـات، إلا أن التأثيـر يطـول كل القطاعات 
قويـاً  كان  طالمـا  الـذي  الشـخصية  القـروض  قطـاع  ذلـك  فـي  بمـا 
ومتماسـكاً فـي السـابق. وتعـود الأربـاح للارتفاع في السـنة الثالثة من 

السـيناريو مـع تلاشـي آثـار الفيـروس.

بالمثــل، فــإن الأثــر علــى المــاءة أكثــر شــدة فــي الســيناريو الأول، 

حد أدنى 11.5% لمعدل كفاية رأس المال، وهو حد خاص في اختبارات الضغط، يمثل المستوى الذي قد يزداد عنده إدراك السوق باحتمالية وجود مخاطر. 	3

إجراء  أثناء  للبنوك الإسلامية   %100 ألفا بنسبة  نتيجة تطبيق مُعامل  يأتي  التقرير  المعروض في  2020 والمعدل  الظاهر في عام  المال  الاختلاف بين معدل كفاية رأس  إن  	4
اختبارات الضغط، حتى تكون النتائج أكثر تحفظاً.

 2022 عــام  فــي  المــال  رأس  كفايــة  معــدل  مــن  يتضــح  كمــا 
ــد  ــن الح ــى م ــال أعل ــة رأس الم ــدل كفاي ــازال مع ــكل 4.21( 4، وم )ش
ــغ نســبته 8%، علــى الرغــم مــن  ــازل والبال ــى لمتطلبــات لجنــة ب الأدن
أن تجــاوزه )انخفــاض المعــدل إلــى أقــل مــن 8%( كان وشــيكاً فــي 
الســنة الثانيــة مــن الســيناريو الثالــث. لذلــك، فــإن الســماح للبنــوك 
ــات  ــتيعاب الصدم ــة لاس ــة المكون ــات الاحترازي ــتغلال المخصص باس
المــال  رأس  كفايــة  معــدل  يرفــع  أن  شــأنه  مــن  المتوقعــة  غيــر 
بمتوســط نقطتــان مئويتــان فــي كل ســنوات الســيناريو الثالــث.

وأخيــراً، تســتمر الســيولة علــى مســتوياتها الجيــدة فــي كل ســنوات 
الســيناريو الأول والســيناريو الثانــي، فــي حيــن تواجه البنوك مشــكلات 
الآثــار  نتيجــة لظهــور  الأكثــر شــدة فقــط  الســيناريو  فــي  ســيولة 
اللاحقــة والمترتبــة علــى تجــاوز الحــد المطلــوب لهــذه الاختبــارات 
ــة  ــتويات قوي ــد مس ــراض عن ــدرات الإق ــل ق ــا تظ ــكل 4.22(. كم )ش
ــى  ــد الأقص ــث أن الح ــيناريوهات، حي ــة الس ــنوات لكاف ــع الس ــي جمي ف
للإقــراض مــا زال أقــل بكثيــر مــن 100% ممــا يضمــن للبنــوك قــدرة 

ــة. ــطة الاقتصادي ــل الأنش ــي تموي ــا ف ــى أداء دوره ــة عل كافي

4.20 
صافي الأرباح تحت سيناريوهات الضغط
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4.21 
معدل كفاية رأس المال تحت سيناريوهات الضغط
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السوق العقاري1

توضيح: قامت وزارة العدل بتغير الطريقة التي تنشر بها البيانات العقارية خلال عام 2020 الأمر الذي تطلب قيامنا بإدخال بعض التعديلات تمثلت أساساً في معالجة القيم  	1
المتطرفة )outliers(، وعليه فقد تختلف البيانات المعروضة في التقرير الحالي قليلًا عن تلك المعروضة في تقارير الاستقرار المالي السابقة.

دفعــت جائحــة كورونــا حكومــة دولــة الكويــت إلــى فَــرض تدابيــر 
إغــاق متفرقــة خــال عــام 2020، ممــا أثــر علــى نشــاط المؤسســات 
بشــكل عــام. وقــد أدى ذلــك إلــى تراجــع المعامــات العقاريــة بشــكلٍ 
العمليــات  وتقلبــات  الاقتصاديــة  الضغــوط  ظــل  فــي  ملحــوظ، 
التشــغيلية. وتعــود التقلبــات التــي شــهدها ســوق العقــار خــال العام، 
وخصوصــاً تلــك الخاصــة بالصفقــات العقاريــة، إلــى تقلبــات العمليــات 
ــى بعــض العوامــل الأخــرى.  التشــغيلية بشــكلٍ أساســي، بالإضافــة إل
ــرة  ــال فت ــار خ ــوق العق ــر أداء س ــن التقري ــزء م ــذا الج ــتعرض ه ويس
الجائحــة كمــا يوضــح العلاقــة بيــن القطــاع المصرفــي وســوق العقــار.

علــى الرغــم مــن البدايــة القاســية لســوق العقــار فــي 
عــام 2020، إلا أنــه تمكــن مــن اســتعادة الزخــم فــي 

النصــف الثانــي مــن العــام.
تلقــي  ولــم  اعتياديــة،  بصــورة  العــام  العقاريــة  المعامــات  بــدأت 
ــع الأول مــن العــام.  ــة الرب الجائحــة بظلالهــا علــى الســوق إلا فــي نهاي
ــى  ــي إل ــع الثان ــة الرب وقــد أدت تدابيــر الإغــاق التــي اســتمرت حتــى نهاي
ــوق  ــي الس ــاركة ف ــراف المش ــض الأط ــطة بع ــف أنش ــص أو توق تقلي

العقــاري. 

هــذا وقــد أدت الإجــراءات الخاصــة بتخفيــف تدابيــر الإغــاق ومجموعــة 
مــن العوامــل الأخــرى إلــى اســتعادة ســوق العقــار لقوتــه خــال النصــف 
الثانــي مــن العــام )الشــكل 5.1(. فعلــى ســبيل المثــال، أضفــى انتعــاش 
ــع الثانــي نظــرة إيجابيــة علــى التوقعــات  ــة الرب أســعار النفــط فــي نهاي
ــاظ  ــي الحف ــر ف ــر مباش ــكل غي ــاهم بش ــا س ــاد مم ــة للب الاقتصادي
ــرار  ــر ق ــا أث ــكل 5.2(. كم ــارات )الش ــعار العق ــتقرار أس ــى اس ــبياً عل نس
رفــع تدابيــر الإغــاق علــى رفــع مســتوى الإنفــاق الاســتهلاكي لــدى 
العديــد مــن الأفــراد، وبشــكل خــاص الكويتييــن العامليــن فــي القطــاع 
الحكومــي الذيــن لــم تتأثــر رواتبهــم بالجائحــة، ممــا ســاهم فــي 
اســتعادة تجــار التجزئــة لجــزء كبيــر مــن العائــدات الســابق خســارتها 
أثنــاء فتــرة الإغــاق وبالتالــي دعــم قطــاع العقــارات التجاريــة وحمايتــه 

مــن الضغوطــات المســتمرة.

ــى مــا تقــدم، فقــد ســاهم قــرار بنــك الكويــت المركــزي  بالإضافــة إل
بخفــض ســعر الخصــم إلــى مســتوى متــدن تاريخيــاً )نســبة 1.5%( فــي 
اســتعادة ســوق العقــار لقوتــه، حيــث شــجع ذلــك الأفــراد والشــركات 
ــة  ــود المفروض ــد كان للقي ــراً، فق ــرض. وأخي ــذا الغ ــراض له ــى الاقت عل
علــى الســفر للخــارج دور فــي تنشــيط ســوق العقــار مــن خــال قيــام 
الأفــراد بشــراء منــازل شــاطئية كبديــل عــن الســفر. حيــث ســجلت 
مبيعــات المنــازل الشــاطئية فــي الربــع الثانــي مــن العــام مســتويات 

قياســية تركــزت معظمهــا فــي مدينــة صبــاح الأحمــد البحريــة. 

ــورات  ــن التط ــد م ــار العدي ــوق العق ــق س ــع أن يحق ــن المتوق ــذا وم ه
المســتقبلية. حيــث مــن المتوقــع زيــادة العــرض فــي قطــاع الســكن 

5.2 
مبيعات العقار وأسعار النفط

المتوســط المتحرك لثلاثة أشهر �جمالي 
مبيعات العقار (باســتبعاد "أخرى")
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ــو  ــى النم ــة عل ــتثمرين والمحافظ ــة المس ــب ثق ــاً لكس ــراً مهم ــا أم ــتقرار فيه ــان الاس ــد ضم ــاد، ويعُ ــي الاقتص ــاً ف ــواق دوراً محوري ــب الأس تلع
الاقتصــادي. هــذا وفيمــا يتعلــق بالاقتصــاد الكويتــي فإنــه يعتمــد بشــكلٍ أساســي علــى كل مــن ســوق العقــار وأســواق الأســهم حيــث تهيمــن 
ــاً. ويهــدف هــذا الفصــل إلــى فحــص كلا هذيــن الســوقين، مــع تســليط الضــوء علــى تداعيــات  تلــك الأســواق علــى المشــهد الاســتثماري محلي

الاســتقرار المالــي الرئيســية التــي قــد تنشــأ عنهمــا.
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الخــاص بمــا لا يقــل عــن 45 ألــف وحــدة ســكنية2 فــي الســنوات 
ومدينــة  المبــارك  حصــة  منطقــة  مــن  كل  فــي  وذلــك  القادمــة 

المطــاع الســكنية ومدينــة جنــوب ســعد العبــدالله. 

كان  العقاريــة  المبيعــات  فــي  المؤقــت  الانخفــاض 
التشــغيلية. بالقيــود  مدفوعــاً 

وبالنظــر إلــى مبيعــات العقــار بشــكل عــام، فقــد تراجعــت الصفقــات 
العقاريــة مــن حيــث القيمــة والعــدد بنحــو 23% و18% علــى الترتيــب 
مُقارنــةً بالوضــع فــي عــام 2019 )الشــكل 5.3 و5.4(. ولعــل أهــم 
ــهدت  ــام، ش ــة الع ــول نهاي ــع حل ــه وم ــأن أن ــذا الش ــي ه ــظ ف ــا لوُح م
مبيعــات العقــار ارتفاعــاً بالقطاعــات الرئيســية الثلاثــة وعــادت إلــى 
مســتويات قريبــة مــن مســتوياتها قبــل الجائحــة، كمــا انتعــش 
النمــو علــى أســاس ســنوي بعــد رفــع تدابيــر الإغــاق. ممــا يشــير إلــى 
أن الضغــوط الاقتصاديــة لــم تكــن المحــرك الأساســي للانخفــاض 
المؤقــت فــي المبيعــات بــل كان ذلــك مدفوعــاً بشــكل رئيســي 

بالقيــود التشــغيلية. 

المؤسسة العامة للرعاية السكنية وإدارة أبراج حصة. 	2

شــكلت مبيعــات مدينــة صبــاح الأحمــد البحريــة جــزء 
كبيــر مــن مبيعــات القطــاع الســكني. 

الصفقــات  عــدد  فــي  بارتفــاع  العــام  الســكني  العقــار  قطــاع  أنهــى 
ــل انخفــاض فــي قيمــة تلــك  ــةً بعــام 2019، مقاب بنحــو 2.9% مُقارن
الصفقــات بنحــو 4.1%. ويعُــزى هــذا الانخفــاض فــي القيمــة والارتفــاع 
ــل  ــق أق ــي مناط ــت ف ــي تم ــات الت ــدد الصفق ــاع ع ــى ارتف ــدد إل ــي الع ف
كُلفــة نســبياً )أساســاً مدينــة صبــاح الأحمــد البحريــة(. كمــا كان 
لانخفــاض الأســعار دور ملحــوظ فــي انتعــاش القطــاع الســكني، حيــث 
اســتفاد بعــض المســتثمرين مــن هــذا الانخفــاض مــن خــال تحويــل 
أموالهــم مــن قطــاع العقــار الاســتثماري إلــى قطــاع العقــار الســكني. 
ــو  ــكني ه ــار الس ــاع العق ــى أن قط ــأن إل ــذا الش ــي ه ــارة ف ــدر الإش وتج
القطــاع العقــاري الوحيــد الــذي حقــق نمــواً إيجابيــاً فــي عــدد المعاملات 
علــى أســاس ســنوي ممــا يشــير جزئيــاً إلــى ارتفــاع الطلــب علــى والثقة 
فــي هــذا القطــاع. كمــا قــد يكــون لمعــدلات الفائــدة المنخفضــة 

ــادة الطلــب علــى القطــاع الســكني. ــر فــي زي ــاً أث تاريخي

وبالنظــر إلــى الأســعار علــى مــدى الخمســة عشــر عامــاً الماضيــة، 
ووفقــاً لمؤشــر العقــار لبنــك الكويــت المركــزي، فلــم تشــهد أســعار 
الوحــدات  شــهدته  مــا  بقــدر  تقلبــاً  الســكنية  والأراضــي  الوحــدات 
والأراضــي الاســتثمارية. ممــا يشــير إلــى الاســتقرار النســبي فــي القطــاع 

ــل.  ــدى الطوي ــى الم ــكني عل الس

مـــن المتوقع زيادة العرض في قطاع الســـكن الخـــاص بما لا يقل 
عن 45 ألف وحدة ســـكنية في السنوات القادمة وذلك في كل من 
منطقة حصة المبارك ومدينة المطلاع السكنية ومدينة جنوب 

سعد العبدالله.

5.3 
قيمة مبيعات العقار الشهرية والنمو السنوي
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القطــاع  صاحبــت  التــي  المخاطــر  مــن  الرغــم  علــى 
القطــاع  لــدى  يــزال  لا  الجائحــة  أثنــاء  الاســتثماري 
ظــل  فــي  المســتثمرين  بعــض  قِبــل  مــن  جاذبيــة 

تاريخيــاً. المتدنيــة  الفائــدة  أســعار 
ــتثماري،  ــار الاس ــاع العق ــى قط ــلبي عل ــر س ــة أث ــات الجائح كان لتداعي
حيــث انتهــى العــام بانخفــاض فــي كل مــن مبيعــات وعــدد صفقــات 
مُقارنــةً   %46.9 ونســبة   %55.6 بنســبة  الاســتثماري  العقــار 
بعــض  تحفــظ  إلــى  الانخفــاض  هــذا  يرجــع  وقــد  الســابق.  بالعــام 
المســتثمرين مــن الاســتثمار فــي مثــل هــذا القطــاع حيــث عــادة 
ــم  ــل أمواله ــى نق ــة إل ــاع الضاغط ــي الأوض ــتثمرين ف ــأ المس ــا يلج م
مــن  وبالرغــم  منخفضــة.  مخاطــر  ذات  أصــول  فــي  واســتثمارها 
المخاطــر المصاحبــة لقطــاع العقــار الاســتثماري أثنــاء الجائحــة، إلا أن 
أســعار الفائــدة المتدنيــة تاريخيــاً تمكنــت مــن جــذب مجموعــة مــن 
المســتثمرين لذلــك القطــاع. هــذا وإن كان قطــاع العقــار الاســتثماري 
يعُــد أكثــر تقلبــاً مــن قطــاع العقــار الســكني، إلا أن أســعار كل مــن 
الأراضــي والمبانــي فــي القطــاع كانــت جيــدة نســبياً حتــى نهايــة عــام 
2020، حيــث تراجعــت الأســعار بشــكلٍ طفيــف فــي النصــف الأول 

ــه.  ــي نهايت ــت ف ــام وانتعش ــن الع م

 2020 عــام  خــال  التجــاري  العقــار  قطــاع  شــهد 
نســبياً. مرتفعــة  قيمــة  ذات  عقاريــة  صفقــات 

يعُــد قطــاع العقــار التجــاري ثالــث أكبــر قطــاع مــن حيــث القيمــة 
المعامــات  فــي  نســبي  ثبــات  القطــاع  هــذا  شــهد  وقــد  والعــدد. 
العقاريــة حتــى نهايــة العــام، حيــث كان هنــاك تراجــع طفيــف فــي 
ــي  ــاض إجمال ــن انخف ــم م ــى الرغ ــو 0.7%، عل ــات بنح ــي المبيع إجمال
الــذي  الأمــر   .%85.6 وبنســبة  ملحــوظ  بشــكلٍ  الصفقــات  عــدد 
ــال  ــاع خ ــذا القط ــي ه ــت ف ــي تم ــة الت ــات العقاري ــس أن المعام يعك
العــام كانــت قليلــة نســبياً ولكنهــا ذات قيمــة مرتفعــة. لــم يمكــن 
ــار  ــاع العق ــهد قط ــث ش ــة حي ــات الأزم ــة بتداعي ــك الملاحظ ــط تل رب
التجــاري العديــد مــن التقلبــات التاريخيــة. وتجــدر الإشــارة فــي هــذا 
الشــأن إلــى أن عــام 2019 يعُــد عامــاً اســتثنائياً بالنســبة للمعامــات 
العقاريــة التجاريــة، ســواء مــن حيــث القيمــة أو العــدد، حيــث جــاء 
الارتفــاع الملحــوظ فــي هــذا القطــاع نتيجــة لارتفــاع عــدد المعامــات 
ــن  ــد. لك ــاح الأحم ــة صب ــي منطق ــزت ف ــي ترك ــة الت ــة القيم منخفض
العقــار  قطــاع  ســجل  حيــث  مختلفــاً،  كان   )2020( العــام  هــذا 
التجــاري فــي شــهري فبرايــر ونوفمبــر قيمــة معامــات تعُــد الأعلــى 
منــذ عــام 2017. وقــد تركــزت صفقــات شــهر فبرايــر فــي عــدد مــن 
المبانــي الواقعــة فــي منطقتــي شــرق والضجيــج وأراضــي فــي منطقــة 
الجهــراء، فــي حيــن تركــزت صفقــات شــهر نوفمبــر فــي الأراضــي 

التجاريــة المباعــة فــي منطقــة الجهــراء. 

ســجلت مبيعــات المنــازل الشــاطئية فــي 
ــية  ــتويات قياس ــام مس ــن الع ــي م ــع الثان الرب
تركــزت معظمهــا فــي مدينــة صبــاح الأحمــد 

ــة. البحري
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ــارات  ــل الإيج ــى تحصي ــر عل ــة أث ــات الجائح كان لتداعي
العقاريــة.

وفقــاً لعينــة مــن شــركة أجــار 3، فقــد انخفــض معــدل شــغل الوحدات 
ــة علــى أســاس ســنوي، ليصــل  الاســتثمارية بمقــدار 12 نقطــة مئوي
ــك  ــب ذل ــد صاح ــكل 5.5(. وق ــام )الش ــة الع ــي نهاي ــو 67% ف ــى نح إل
ارتفــاع بنســبة 61% علــى أســاس ســنوي فــي عــدد الدفعــات المتأخرة 
عــن الســداد والدفعــات التــي لــم تســدد بعــد )غيــر المدفوعــة(، علمــاً 
بــأن ذلــك الارتفــاع انخفــض قليــاً فــي النصــف الثانــي مــن العــام. وتجدر 
الإشــارة فــي هــذا الشــأن إلــى أن متوســط الإيجــار الشــهري للوحــدات 
المصنفــة كمتأخــرة أو غيــر مدفوعــة قــد كان أقــل بنســبة %18 
الــذي  الأمــر   ،4 العقاريــة  للوحــدات  الشــهري  الإيجــار  مــن متوســط 
يتضــح منــه أن الوحــدات ذات الإيجــار المنخفــض كانــت أكثــر عرضــة 

ــل.  ــاكل التحصي لمش

وبصــورة عامــة، حافظــت العقــارات الاســتثمارية علــى أداءهــا الجيــد 
نســبياً رغــم مغــادرة 134 ألــف وافــد5 البــاد خــال هــذا العــام )يمثــل 
مــا نســبته 4% مــن إجمالــي الوافديــن(، وذلــك فــي ضــوء أن معظــم 
كان  كمــا  المنخفــض.  الدخــل  ذوي  مــن  كانــوا  الوافديــن  هــؤلاء 
للطبيعــة الدوريــة لعقــود الإيجــار ومرونــة بعــض المــاك دور فــي 

منصة لتحصيل الإيجارات وإدارة الممتلكات في الكويت، تضمنت العينة عقارات استثمارية في كل من السالمية وحولي والفروانية وعقارات تجارية في شرق والمرقاب وبنيد  	3
القار والقبلة والفحيحيل والجابرية.

يعكس الشقق السكنية ضمن القطاع الاستثماري. 	4

الهيئة العامة للمعلومات المدنية. 	5

التخفيــف مــن حــدة المشــكلة. ومــع ذلــك، يتعيــن المتابعــة عــن 
كثــب للوقــوف علــى مــا إذا كان ســيكون للمتغيــرات الســابق الإشــارة 

ــارات.  ــى الإيج ــي عل ــر هيكل ــا أث له

خصومــات  قدمــت  التــي  الاســتثمارية  الوحــدات  عــدد  ارتفــع 
بلغــت  وقــد  ســنوي،  أســاس  علــى   %161 بنســبة  للمســتأجرين 
قدمــت  التــي  الوحــدات  شــكلت  حيــث   ،2020 مايــو  فــي  أقصاهــا 
ــي  ــغولة ف ــدات المش ــي الوح ــن إجمال ــبته 36% م ــا نس ــات م خصوم
ذلــك الوقــت. وبشــكلٍ عــام، لــم يطــرأ تغييــر كبيــر علــى قيمــة 
ــة للوحــدات الاســتثمارية، وقــد ارتفعــت قيمتهــا  الإيجــارات التعاقدي

العــام.  خــال   %3.2 بنســبة 

مــن جانــب آخــر تشــير بيانــات شــركة أجــار إلــى أن معــدل شــغل 
الوحــدات التجاريــة انخفــض بنحــو 21.8% فــي عــام 2020، ليصــل 
ارتفعــت  كمــا   ،)5.6 )الشــكل  العــام  نهايــة  فــي   %64 نحــو  إلــى 
ــغ %55.  ــة لتبل ــر مدفوع ــرة أو غي ــة كمتأخ ــدات المصنف ــبة الوح نس
ويعكــس ذلــك أثــر تداعيــات الجائحــة الاقتصاديــة علــى الشــركات 
والمؤسســات التجاريــة. هــذا وقــد ارتفعــت نســبة الوحــدات التــي 
قامــت بتقديــم خصــم للمســتأجرين علــى مــدى العــام، حيــث بلغــت 
ــك  ــد ذل ــهدت بع ــد 16% وش ــام عن ــن الع ــي م ــع الثان ــي الرب ــا ف أقصاه

تشـــير العينة التي تم تحليلها إلى انخفاض معدل شغل الوحدات 
الاســـتثمارية والتجارية ليصل إلى نحو 67% و 64% على الترتيب 

في نهاية العام.

5.5 
بيانات الإيجار للعقارات الاستثمارية

مؤشــر التأخر في أو عدم دفــع ا�يجارات/الجانب ا�يمن
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بيانات الإيجار للعقارات التجارية 
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بلغ إجمالي القروض العقارية، ســـواء الموجهة للشركات أو الأفراد 
أو للتشييد، نحو 25.7 مليار دينار في نهاية عام 2020، ما يشكل 

47.3% من إجمالي محفظة القروض لدى البنوك.

تراجــع تدريجــي لتصــل إلــى 2% فــي نهايــة العــام. وبصــورة عامــة، فقــد 
انخفضــت قيمــة الإيجــارات التعاقديــة التجاريــة بنســبة 11.1%علــى 
أســاس ســنوي، وقــد كان الانخفــاض حــاد ومســتمر فــي الربــع الثانــي 

مــن العــام. 

علــى الرغــم مــن أن العينــة التــي تــم اســتخدامها قــد لا تعكــس 
ــه، إلا أنهــا توفــر مؤشــراً جيــداً  بشــكل كامــل ســوق العقــار وتعقيدات

العقــارات الاســتثمارية والتجاريــة. لأداء قطاعــي 

علـــى الرغـــم مـــن ارتفـــاع القـــروض غيـــر المنتظمـــة 
غيـــر  القـــروض  نســـبة  أن  إلا  العقـــاري،  بالقطـــاع 
المنتظمـــة بشـــكل عـــام ظلـــت ضمـــن مســـتويات 

متدنيـــة تاريخيـــاً.
لدراســة العلاقــة المتشــعبة بيــن قطاعــي البنــوك والعقــار، فإنــه مــن 
الضــروري تحليــل انكشــافات البنــوك المختلفــة علــى ســوق العقــار، 
والضمانــات  والاســتثمارات  القــروض  فــي  أساســاً  تتمثــل  والتــي 

ــة. العقاري

يمكــن تقســيم القــروض العقاريــة إلــى فئتيــن، قــروض مباشــرة 
وأخــرى غيــر مباشــرة. حيــث تعتبــر القــروض الموجهــة لغــرض شــراء 
العقــارات قــروض مباشــرة، فــي حيــن تعتبــر القــروض الممنوحــة 
ــذا  ــرة. ه ــر مباش ــروض غي ــكانية6 ق ــروض الإس ــاء والق ــرض الإنش بغ
وقــد بلــغ إجمالــي القــروض العقاريــة المباشــرة وغيــر المباشــرة نحــو 

القروض الإسكانية هي قروض شخصية مرتبطة براتب الفرد. وتبعا لذلك، تختلف هذه القروض في طبيعتها عن القروض العقارية والإنشائية من حيث تأثير ضغوطها على  	6
البنوك.

25.7 مليــار دينــار كويتــي فــي نهايــة عــام 2020، مــا يشــكل %47.3 

مــن إجمالــي محفظــة القــروض لــدى البنــوك مقابــل نحــو %46.5 
ــى  ــة إل ــبة ثابت ــذه النس ــت ه ــد ظل ــكل 5.7(. وق ــام 2019 )الش ــن ع ع

حــد مــا علــى مــدار الخمــس ســنوات الماضيــة.

وفيمــا يتعلــق بالقــروض العقاريــة المباشــرة، فقــد ســجلت تلــك 
القــروض نمــو بنســبة 7.8% علــى أســاس ســنوي لتصــل إلــى 11.6 
عــام  وباســتثناء  أنــه،  بالذكــر  الجديــر  ومــن  كويتــي.  دينــار  مليــار 
أعلــى   2020 العقاريــة خــال عــام  القــروض  2019، فقــد ســجلت 

ــعر  ــى س ــاً إل ــذا جزئي ــزى ه ــام 2014. ويعُ ــذ ع ــنوي من ــو س ــدل نم مع
الفائــدة المنخفــض تاريخيــاً. وبالنظــر إلــى التوزيــع الجغرافــي للقــروض 
العقاريــة المباشــرة، فــإن الجــزء الأكبــر مــن هــذه القــروض تركــز فــي 
ــوص،  ــه الخص ــى وج ــكل 5.8(. وعل ــاً )الش ــة محلي ــروض الممنوح الق
ــبته 85% و%77  ــا نس ــة م ــة المحلي ــروض العقاري ــكلت الق ــد ش فق
مــن إجمالــي القــروض العقاريــة لــدى البنــوك الإســامية والبنــوك 
التقليديــة علــى الترتيــب. وبالنظــر إلــى محفظــة القــروض العقاريــة فــي 
ــة  ــروض موجه ــذه الق ــن ه ــظ أن 44% م ــامية، فيلاح ــوك الإس البن
لقطــاع العقــار الاســتثماري. ومــن ناحيــة تركــز القــروض العقاريــة 
المحليــة فــي البنــوك التقليديــة، فقــد تركــزت تلــك القــروض فــي 

قطــاع العقــار التجــاري بنســبة %55.

وفيمــا يتعلــق بجــودة تلــك المحفظــة، تجــدر الإشــارة إلــى ارتفــاع 
ــبة %48.5  ــاري بنس ــاع العق ــة بالقط ــر المنتظم ــروض غي ــة الق قيم
ــع  ــد يرج ــكل 5.9(. وق ــي )الش ــار كويت ــون دين ــى 379.2 ملي ــل إل لتص
ــار  ــاً العق ــار، وخصوص ــاك العق ــرادات م ــاض إي ــى انخف ــاع إل ــك الارتف ذل
الاســتثماري، وفقــاً لمــا ســبق الإشــارة إليــه لــدى تحليل بيانات شــركة 
ــة  ــروض الممنوح ــة الق ــاض قيم ــن انخف ــم م ــى الرغ ــذا وعل ــار. ه أج
ــي(، إلا  ــار كويت ــار دين ــغ 2.6 ملي ــبة 2.6% )تبل ــاءات بنس ــاع الإنش لقط
أن القــروض غيــر المنتظمــة المقابلــة لهــا ارتفعــت بنســبة %127.9 
لتصــل إلــى 165.1 مليــون دينــار كويتــي، فــي ظــل تعليــق العديــد مــن 
المشــاريع نظــراً لإغــاق المطــارات وتأثيرهــا علــى الأيــدي العاملــة فــي 
هــذا المجــال. وأخيــراً، ارتفعــت قيمــة القــروض الســكنية بنســبة 
ــروض  ــت الق ــا تراجع ــي، بينم ــار كويت ــار دين ــى 11.4 ملي ــل إل 7.8% لتص

ــون  ــغ 150.4 ملي ــبة 4.9% لتبل ــا بنس ــة له ــة المقابل ــر المنتظم غي
ــر  ــروض غي ــي الق ــف ف ــاع الطفي ــن الارتف ــم م ــى الرغ ــي. عل ــار كويت دين
المنتظمــة بالقطــاع العقــاري، إلا أن نســبة القــروض غيــر المنتظمــة 

ــاً. ــة تاريخي ــتويات متدني ــن مس ــت ضم ــام ظل ــكلٍ ع بش

5.7 
انكشاف البنوك للقروض العقارية
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مــن جانــب آخــر وفيمــا يتعلــق بالاســتثمار المباشــر بالعقــار، فتجــدر 
الإشــارة إلــى أنــه يسُــمح للبنــوك الإســامية المحليــة بالاســتثمار 
الاســتثمارات  شــكّلت  وقــد  هــذا  العقــاري.  القطــاع  فــي  المباشــر 
العقاريــة  الاســتثمارات  مــن   %80 نســبته  مــا  المحليــة  العقاريــة 
ــم  ــس دع ــذي يعك ــر ال ــكل 5.10( الأم ــامية )الش ــوك الإس ــدى البن ل
تملــك  التفصيــل،  مــن  وكمزيــد  المحليــة.  الاقتصاديــة  التنميــة 
البنــوك الإســامية مــا يعــادل 311 مليــون دينــار كويتــي فــي العقــارات 
العقــارات  فــي  كويتــي  دينــار  مليــون  و256  المحليــة  التجاريــة 
صحيــاً  القطاعــي  التنويــع  هــذا  ويعتبــر  المحليــة.  الاســتثمارية 
اســتثمارات  يخــص  فيمــا  أمــا  المحليــة.  للاســتثمارات  بالنســبة 
البنــوك الإســامية العقاريــة فــي الخــارج، فقــد بلغــت نحــو 116 مليــون 
ــي  ــار كويت ــون دين ــتثمارية و28 ملي ــارات الاس ــي العق ــي ف ــار كويت دين

فــي العقــارات التجاريــة. 

القطــاع  لــدى  وقبــول  ثقــة  هنــاك  عــام  بشــكلٍ 
المصرفــي فــي الأصــول العقاريــة كشــكل مــن أشــكال 

الضمانــات.
ــبته  ــا نس ــة م ــات العقاري ــد شــكلت الضمان ــات، فق ــبة للضمان بالنس
66% مــن إجمالــي ضمانــات لــدى البنــوك فــي عــام 2020 )الشــكل 

5.11(، ممــا يشــير إلــى الثقــة بســامة الأصــول العقاريــة وإمكانيــة 

الاعتمــاد عليهــا، الأمــر الــذي يعكــس أهميــة التقييــم العقــاري الجيــد 
ــوم  ــة. ويق ــان المحتمل ــر الائتم ــن مخاط ــد م ــات للح ــك الضمان لتل
بنــك الكويــت المركــزي بمراقبــة القيــم العقاريــة وقيــم الضمانــات 
حثيثــة  مراقبــة  المباشــرة  وغيــر  المباشــرة  العقاريــة  والقــروض 

ــة. ــط المختلف ــارات الضغ ــراء اختب ــال إج ــن خ ــتمر م ــكل مس وبش

5.8 
تركز القروض العقارية في البنوك الكويتية )2020(
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بورصة الكويت
لقــد كان العــام 2020 عامــاً مليئــاً بالتحديــات بالنســبة لأســواق 
إثــر  حــادة  تشــغيلية  وضغــوط  تقلبــات  شــهدت  حيــث  الأســهم 
تداعيــات الأزمــة الراهنــة. ورغــم أنهــا ليســت بمنــأى عــن انعــدام 
ــت  ــت أثبت ــة الكوي ــة، إلا أن بورص ــاق الاقتصادي ــل بالآف ــذي ح ــن ال اليقي
ــق  ــع تحقي ــغيل م ــتمرارية التش ــان اس ــى ضم ــا عل ــا وقدرته مرونته
تدفقــات أجنبيــة قياســية فــي ظــل إضافــة بورصــة الكويــت لمؤشــر 

الناشــئة. للأســواق   )MSCI(

قادت البنوك انخفاض إجمالي القيمة السوقية.
بلــغ رأس مــال الســوق فــي بورصــة الكويــت 32.2 مليــار دينــار بنهايــة 
عــام 2020، بتراجــع بلغــت قيمتــه 3.6 مليــار دينــار، أي مــا يعــادل 
9.8% علــى أســاس ســنوي )شــكل 5.12(، حيــث قــاد انخفــاض القيمة 

الســوقية للبنــوك، وهــو القطــاع المهيمــن علــى الســوق مــن حيــث 
ــي  ــن إجمال ــوك م ــة البن ــت حص ــاض. وتقلص ــي الانخف ــم، إجمال الحج
رأس مــال الســوق بنحــو 3.4 نقــاط مئويــة، تصــب فــي معظمهــا 
لفائــدة قطــاع الاتصــالات وقطــاع المرافــق المطــروح مؤخــراً )0.9 
نقطــة مئويــة لــكل منهمــا(. وكمــا أشــرنا أعــاه، فقــد شــهد العــام 
2020 تشــكيل قطــاع المرافــق مــع إدراج شــركة شــمال الــزور الأولــى 

للطاقــة والميــاه، ممــا أتــاح للمســتثمرين فرصــة للاســتثمار في أول 
محطــة مســتقلة للطاقــة فــي الكويــت.

طــرح قطــاع جديــد للمســتثمرين مــن خــال إدراجــات 
جديدة.

ــات  ــن قطاع ــركات م ــت ش ــطب س ــام ش ــال الع ــوق خ ــهد الس ش
مختلفــة وإدراج شــركتين جديدتيــن، ليرتفــع إجمالــي عــدد الشــركات 
المدرجــة إلــى 171 شــركة مــن 163 شــركة فــي العــام الســابق )شــكل 
5.13(. وحقــق إدراج الشــركتين الجديدتيــن، وهمــا شــركة شــمال 

لــأوراق  الكويــت  بورصــة  وشــركة  والميــاه  للطاقــة  الأولــى  الــزور 
الماليــة نجاحــاً باهــراً فــي عــروض الاكتتــاب العــام فــي الســوق الأول، 
حيــث تجــاوز الاكتتــاب الحــد المقــرر بنحــو 1.27 ضعــف و8.5 أضعــاف 
علــى الترتيــب. هــذا واســتمر قطــاع الخدمــات الماليــة فــي هيمنتــه 
قطــاع  يليــه  المدرجــة،  الشــركات  عــدد  حيــث  مــن  الســوق  علــى 
العقــارات والقطــاع الصناعــي. وبالنســبة لقطــاع البنــوك، وأخــذاً فــي 
الاعتبــار عددهــا المحــدود مُقارنــةً بإجمالــي عــدد الشــركات المدرجــة 
)11 بنــكاً مــن إجمالــي 171 شــركة مدرجــة( بالإضافــة إلــى ضخامــة 
أثــر  حصــة القطــاع مــن إجمالــي رأس مــال الســوق )57.2%(، فــإن 
ــر  ــي ككل يؤث ــاع المصرف ــوك أو القط ــدى البن ــهم إح ــعر س ــب س تقل
بشــكل حــاد علــى المؤشــرات العامــة المرجحــة بالقيمــة الســوقية، 

ــوق. ــتقرار الس ــى اس ــات عل ــه تداعي ــا ل مم
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معقــول  نطــاق  ضمــن  الأســعار  مســتويات  ظلــت 
. نســبياً

فــي  نظيراتهــا  بيــن  الرابعــة  المرتبــة  فــي  الكويــت  بورصــة  تأتــي 
دول مجلــس التعــاون لــدول الخليــج العربيــة مــن حيــث إجمالــي 
رأس مــال الســوق بحوالــي 97 مليــار دولار أمريكــي )شــكل 5.14(. 
ــدلات  ــدى مع ــر، لا تتع ــعودية وقط ــة الس ــة العربي ــتثناء المملك باس
رأس مــال الســوق إلــى الناتــج المحلــي الإجمالــي فــي دول مجلــس 
ــى  ــير إل ــد يش ــا ق ــبة 100%، مم ــة نس ــج العربي ــدول الخلي ــاون ل التع
انخفــاض مخاطــر التقييمــات المتضخمــة و/أو انخفــاض توقعــات 
نمــو الســوق. وبالنســبة لســوق المملكــة العربيــة الســعودية، فــإن 
الارتفــاع الكبيــر )أو بالأحــرى الأعلــى عالميــاً( لمعــدل رأس مــال الســوق 
إلــى الناتــج المحلــي الإجمالــي يعُــزى بشــكل أساســي إلــى عمــاق 
القطــاع النفطــي أرامكــو، والتــي تمثــل حوالــي 2 تريليــون دولار أمريكــي 
مــن إجمالــي رأس مــال الســوق الســعودي البالغــة 2.4 تريليــون دولار 
أمريكــي. بصفــة عامــة، تشــير هــذه التقييمــات إلى أن أســواق الأســهم 
فــي دول مجلــس التعــاون لــدول الخليــج العربيــة لــم تشــهد نشــاطاً 
مدفوعــاً بوفــرة الســيولة الناتجــة عــن التدابيــر النقديــة والماليــة، 

كمــا بــدا واضحــاً فــي بعــض الــدول الأخــرى. وبالتالــي، فــإن هاجــس 
ــبياً. ــل نس ــة أق ــد باحتمالي ــعار يع ــي الأس ــة ف ــوّن فقاع تك

تبع الانخفاض الحاد في السوق تعافي محدود.
رغــم تراجعــه فــي بدايــة ينايــر، ثــم العــودة لاحقــاً لأدائــه القــوي خــال 
ــا  ــابق، م ــام الس ــي الع ــا ف ــي حققه ــج الت ــاً بالنتائ ــام 2020 مدفوع ع
لبــث ســوق بورصــة الكويــت أن شــهد انخفاضــاً حــاداً نتيجــة تداعيــات 
جائحــة كورونــا التــي طالــت كل أســواق العالــم، لينخفــض مؤشــر 
الأســهم  كل  يشــمل  والــذي  بالقيمــة  المرجــح  العــام  الســوق 
 19 فــي  نقطــة   6,393 مســتوى  مــن   ،%30.5 بنســبة  المدرجــة 
ينايــر2020 إلــى 4,444 نقطــة فــي 18 مــارس مــن العــام )شــكل 
الســوق فــي اســتعادة تعافيــه مــن شــهر مــارس  بــدأ  ثــم   ،)5.15

 %14.8 وبمقــدار  أكتوبــر  شــهر  فــي  النصــف  إلــى  الفجــوة  لتضيــق 
أقــل مــن أعلــى مســتوى لشــهر ينايــر2020 وذلــك بفضــل توقعــات 
الناشــئة.  للأســواق   )MSCI( مؤشــر  فــي  بالدخــول  المســتثمرين 
ومــع نهايــة العــام، تلاشــى هــذا الارتفــاع جزئيــاً مســجلًا إغــاق ســنوي 

.)%11.7-( نقطــة   5,546 ليبلــغ  بانخفــاض 

بلغ رأس مال السوق في بورصة الكويت 32.2 مليار دينار بنهاية 
عام 2020، بتراجع بنحـــو 3.6 مليار دينار، أي ما يعادل 10% على 
أســـاس سنوي، حيث قاد قطاع البنوك المهيمن على السوق من 

حيث الحجم هذا الانخفاض.

5.12 
حصة القطاع بحسب القيمة السوقية
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يســتهدف  حيــث  النخبــة  ســوق  يعتبــر  والــذي  الأول،  الســوق  كان 
الشــركات ذات الســيولة العاليــة والقيمــة الســوقية المتوســطة إلــى 
ــي  ــم تعاف ــن اتس ــي حي ــي، ف ــي للتعاف ــرك الرئيس ــو المح ــرة، ه الكبي
الســوق الرئيســي7 بالضعــف النســبي مقابــل انخفــاض أقــل بالأســاس 
العــام للســوق  5.16(. وكان الأداء  مُقارنــةً بالســوق الأول )الشــكل 
الرئيســي أفضــل نســبياً مــن الســوق الأول مســجلًا تراجــع بنســبة 
7.3% فــي حيــن ســجل الســوق الأول تراجعــاً بنحــو 13.3%. وجديــر 

بالذكــر أن الأســهم المدرجــة فــي الســوق الأول أكثــر ســيولة وأكثــر 
تــداولًا مــن تلــك المدرجــة فــي الســوق الرئيســي. لذلــك، مــن الممكــن 
أن تحــدث تقلبــات حــادة فــي أســعار أســهم الســوق الرئيســي نتيجــة 
للتــداول ضيّــق النطــاق والــذي يجــب أن يؤخــذ فــي الاعتبــار عنــد مُقارنــة 

ــن. ــن القطاعي ــة بي ــهم الفردي ــن ككل أو الأس أداء القطاعي

الكويــت  بورصــة  أطلقــت   ،2020 فبرايــر  فــي  أنــه  بالذكــر  وجديــر 
ــي للســوق الرئيســي  “مؤشــر الســوق الرئيســي 50”، وهــو مؤشــر وزن
والــذي يتكــون مــن أعلــى 50 شــركة مــن حيــث الســيولة. وبحســب 

بعد توقف »سوق المزادات«، أصبح السوق الرئيسي هو السوق الذي تدُرج ضمنه الشركات التي لا تستوفي متطلبات السوق الأول. 	7

القياديــة  الأســهم  هــذه  فــإن  اليومــي،  التــداول  قيمــة  متوســط 
تمثــل شــريحة جاذبــة مُقارنــةً بنظيراتهــا. وبتمييــز أســهم لا تنتمــي 
للســوق الأول، يهــدف المؤشــر الجديــد لمعالجــة النظــرة الأحاديــة 
ــا  ــث انتمائه ــن حي ــهم م ــف الأس ــى تصني ــتند عل ــي تس ــوق والت للس

للســوق الأول أو عدمــه.

ســاهمت الأحــداث غيــر المتوقعــة فــي زيــادة حــدة 
التقلبــات.

ــى  ــي عل ــات التعاف ــر توقع ــلبية وتغيّ ــار الس ــر الأخب ــام بتأثي ــم الع اتس
ــات  ــى توجه ــن عل ــدام اليقي ــة انع ــر حال ــن أث ــاً ع ــات فض ــادة التقلب زي
ــوق  ــهري لأداء الس ــذب الش ــى التذب ــس عل ــا انعك ــتثمرين مم المس
)الشــكل 5.17(. فقــد كانــت الأخبــار المحبطــة بشــأن المركــز المالــي 
ــات  ــن التوقع ــل م ــنوية أق ــع س ــاح الرب ــن الأرب ــان ع ــة والإع للحكوم
ــن  ــي حي ــتثمرين، ف ــى المس ــرت عل ــي أث ــية الت ــاح العكس ــة الري بمثاب
شــكّل التفــاؤل بتدفقــات أجنبيــة نتيجــة إضافــة بورصــة الكويــت 

انخفــض مؤشــر الســوق العــام والــذي يشــمل كل الأســهم 
المدرجــة بنســبة 30.5%، مــن أعلــى مســتوى لــه خــال العــام 
أدنــى  إلــى  ليصــل   2020 ينايــر   19 فــي  نقطــة   6,393 عنــد 

مســتوى لــه عنــد 4,444 نقطــة فــي 18 مــارس 2020 .

5.14 
القيمة السوقية لدول مجلس التعاون لدول الخليج 

العربية

عُمــان                   البحريــن               الكويــت                 قطــر                  ا�مــارات           الســعودية 

مليار دولار

القيمة الســوقية (الجانب ا�يمن)نســبة القيمة الســوقية إلى الناتج المحلي ا�جمالي 
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لمؤشــر )MSCI( للأســواق الناشــئة دعمــاً للســوق. وبلغــت التقلبــات 
ــا  ــةً بم ــام 2020 مُقارن ــي ع ــام 23.3% ف ــر الع ــي المؤش ــنوية ف الس

ــام 2019. ــي ع ــبته 9.3% ف نس

ســاهمت الأحــداث المحليــة فــي حــالات التذبــذب الواضحــة خــال 
العــام. ففــي 10 يونيــو 2020، تــم إلغــاء يــوم كامــل مــن التــداول 
ــر انتشــار معلومــات غيــر  فــي حــدث غيــر مســبوق بهــدف تخفيــف أث
دقيقــة بشــأن إعــان البنــوك عــن توزيعــات أربــاح لعــام 2020. ورغــم 
هــذا الإلغــاء، فقــد انخفــض المؤشــر العــام بنســبة 1.4% و2.7% فــي 
أيــام التــداول اللاحقــة. وكان لوفــاة المغفــور لــه بــإذن الله تعالــى أميــر 
ــاح  ــر الصب ــد الجاب ــاح الأحم ــيخ صب ــمو الش ــب الس ــذاك صاح ــاد آن الب
ــبتمبر2020  ــهر س ــن ش ــرين م ــع والعش ــي التاس ــراه ف ــب الله ث طي
أثّــر فــي انخفــاض المؤشــر العــام بنســبة 2.2%، ولكــن انعكســت 
كل هــذه الخســائر بعــد إعــادة فتــح الســوق فــي 4 أكتوبــر 2020 إثــر 

ــلطة. ــلس للس ــال س انتق

الأســعار  ســجلت  العــام،  مــن  الثانــي  النصــف   فــي 
تعافي قوي.

ــدول  ــة )الج ــر الأزم ــعار إث ــي الأس ــاد ف ــاض الح ــن الانخف ــم م ــى الرغ عل
ــع  ــث دف ــبية حي ــوة نس ــي ق ــوق الرئيس ــرات الس ــت مؤش 5.1(، عكس

المســتثمرين نســبة أعلــى لــكل وحــدة مــن الأربــاح خــال الربــع الأول. 
وخــال النصــف الثانــي مــن عــام 2020، انتعشــت الأســعار فــي ظــل 
ــوازي  ــة بالت ــم الثق ــا دع ــع، مم ــن المتوق ــل م ــدار أق ــاح بمق ــع أرب تراج
مــع التوجــه لمــاذ آمــن للاســتثمار. ونتيجــة تســجيل الشــركات 
المعــدل  نتيجــة  أكبــر  لخســائر  الرئيســي  الســوق  فــي  المدرجــة 
الســالب لمعــدل الســعر إلــى الربحيــة، فــي حيــن حافــظ معــدل الســعر 

ــدي. ــه التصاع ــى اتجاه ــة عل ــة الدفتري ــى القيم إل

كان الأداء العام للســـوق الرئيسي أفضل نسبياً من السوق الأول 
مسجلًا تراجع بنســـبة 7.3% في حين سجل السوق الأول تراجعاً 
بنحـــو 13.3%. وجدير بالذكر أن الأســـهم المدرجة في الســـوق 
الأول أكثر ســـيولة وأكثر تـــداولًا من تلك المدرجة في الســـوق 

الرئيسي. 

5.16 
مؤشرات بورصة الكويت

العام المؤشر  المؤشر ا�ول الرئيسي المؤشر 
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رغم تأثر كل القطاعات بالجائحة، إلا أن مسار التعافي كان متبايناً 
بينها. وكما هو مشـــهود عالمياً، فقـــد أظهرت القطاعات الأقل 
اعتماداً على التعامل المباشر مع المستهلكين مؤشرات صلابة 

أفضل نسبياً من تلك المعتمدة على التعامل المباشر. 

جدول 5.1

نسب القيمة

السوق الرئيسيالسوق الأول

السعر/ الربحية20202
السعر/ القيمة 

الدفترية
السعر/ الربحية

السعر/ القيمة 

الدفترية

0.90-21.171.97الربع الرابع

0.87-20.231.97الربع الثالث

11.871.6417.010.79الربع الثاني

10.191.4211.120.77الربع الأول

كان التعافي متبايناً بين القطاعات.
رغــم تأثــر كل القطاعــات بالجائحــة، إلا أن مســار التعافــي كان متباينــاً 
بينهــا. وكمــا هــو مشــهود عالميــاً، فقــد أظهــرت القطاعــات الأقــل 
اعتمــاداً علــى التعامــل المباشــر مــع المســتهلكين مؤشــرات صلابــة 
ــي  ــر. فف ــل المباش ــى التعام ــدة عل ــك المعتم ــن تل ــبياً م ــل نس أفض
الكويــت، قــاد قطــاع الاتصــالات مســار التعافــي علــى المســتوى الكلــي 
للســوق، ونجــح فــي تحقيــق معــدل التعــادل علــى أســاس ســنوي 
فــي يوليــو 2020، وببلــوغ شــهر أكتوبــر 2020 تمكــن القطــاع مــن 
الحفــاظ علــى مســتويات أعلــى مــن مســتويات بدايــة العــام )الشــكل 
5.18(. كمــا تمكــن القطــاع الصناعــي مــن تعويــض الخســائر، لينهــي 

العــام بمســتوى ســعري مُقــارب لمــا كان عليــه فــي بدايــة العــام 
ــن  ــوك م ــت البن ــا كان ــادي. وبينم ــاط الاقتص ــن النش ــاً بتحس مدفوع
بيــن القطاعــات الأســوأ أداءً فــي ظــل تأثــر الأربــاح بارتفــاع مســتوى 
المخصصــات، إلا أن تلــك المصــدّات تمكنهــا مــن امتصــاص أي تدهــور 
ــاح  ــي قــد ينتــج عــن امتــداد الأزمــة. هــذا وفاقــم انخفــاض الأرب ائتمان
ــذا  ــزز ه ــاح، وليع ــات أرب ــع توزيع ــى دف ــوك عل ــدرة البن ــأن ق ــك بش الش

ــر أحــداث 10 يونيــو 2020 المشــار إليهــا آنفــاً. الوضــع أث

تأتي بورصة الكويت خلف نظيراتها الإقليمية.
رغــم أن بورصــة الكويــت كانــت مــن أعلــى البورصــات الإقليميــة 
لتأتــي   2020 عــام  فــي  تراجعــت  أنهــا  إلا   ،2019 عــام  بنهايــة  أداءً 
خلــف نظيراتهــا الخليجيــة )الشــكل 5.19(. فقــد كان تعافــي بورصــة 
أقــل مــن نظيراتهــا  الجائحــة  انهيــار الأســعار جــراء  الكويــت مــن 
أمــام  عائقــاً  السياســية  التوتــرات  شــكلت  حيــث  الإقليميــة، 
الإصلاحــات الاقتصاديــة الملحــة لمواجهــة العجــز المالــي المتفاقــم. 
هــذه الأســباب، إلــى جانــب التوقعــات بأكبــر تراجــع فــي الناتــج المحلــي 
ــع  ــي تراج ــبباً ف ــون س ــد تك ــة، ق ــي المنطق ــي ف ــر النفط ــي غي الإجمال
الســوق  وقــادت  هــذا  الكويتيــة.  الأســواق  فــي  المســتثمرين  ثقــة 
الســعودية المنطقــة بأقــوى عائــد ســنوي بنســبة 4%، تليهــا قطــر 
ــى الأداء دون  التــي نجحــت فــي إنهــاء العــام بارتفــاع 0.1%. وبالنظــر إل
المســتوى لبورصــة الكويــت، بعــد عــام شــهد نمــو بنســبة %23.7، 
يتضــح أن الضعــف النســبي للســوق المحلــي قــد يعُــزى إلــى حركــة 
ــة  ــرة الماضي ــال الفت ــعار خ ــي الأس ــاد ف ــاع الح ــع الارتف ــة تتب تصحيحي

ــر.  ــب آخ ــن جان ــر م ــة الذك ــاوف آنف ــة للمخ ــب، وترجم ــن جان م

5.18 
الأداء بحسب القطاع )المؤشرات معاد تحديدها(
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ــات  ــتثمرين لتدفق ــع المس ــع توق ــاط م ــن النش تحس
أجنبيــة نتيجــة انضمــام بورصــة الكويــت فــي مؤشــر 

)MSCI( للأســواق الناشــئة.
4.3 مليــار  الحالــي  للعــام  الشــهري  التــداول  بلــغ متوســط حجــم 
العــام  33% عــن  بارتفــاع بلغــت نســبته   ،)5.20 ســهم )الشــكل 
فــي  التــداول  حجــم  ارتفــاع  تزامــن  ســهم(.  مليــار   3.3( الســابق 
ســبتمبر2020 مــع توقعــات المســتثمرين بتدفقــات أجنبيــة نتيجــة 
انضمــام بورصــة الكويت لمؤشــر )MSCI( للأســواق الناشــئة في 30 
ــة،  ــهر التالي ــال الأش ــزة خ ــذه القف ــت ه ــن تلاش ــر2020، ولك نوفمب
لتبــدو الزيــادة فــي النشــاط وكأنهــا وليــدة لحظتهــا بســبب حماســة 
المســتثمرين وليــس انعكاســاً لنمــو حقيقــي فــي الســوق. أمــا مــن 
ــي  ــراءة ف ــى ق ــر أعل ــهر نوفمب ــجل ش ــد س ــداول، فق ــة الت ــث قيم حي
عــام 2020 وصلــت إلــى 2.2 مليــار دينــار كويتــي. وأعلــى تــداول يومــي 
تــم تســجيله فــي 30 نوفمبــر بقيمــة 961 مليــون دينــار كويتــي، 
نتيجــة للتدفقــات الأجنبيــة بعــد إضافــة بورصــة الكويــت لمؤشــر 
والقيمــة  الحجــم  بيــن  التوجهــات  تبايــن  واضحــاً  ويبــدو   .)MSCI(
خــال شــهري أكتوبــر ونوفمبــر حتــى يــوم الانضمــام للمؤشــر، حيــث 
ــهرين.  ــن الش ــال هذي ــة خ ــت القيم ــداول وارتفع ــم الت ــض حج انخف
وقــد تشــير هــذه التغيــرات إلــى تفضيــل المســتثمرين للأســهم 
القياديــة، حيــث اســتفادت هــذه الأســهم مــن ترشــحها للانضمــام. 
الأول، فقــد  الســوق  إلــى قطــاع  الأجنبيــة  التدفقــات  ورغــم تحــول 

ــادة فــي التــداول خــال الفتــرة حتــى تاريــخ  شــهد الســوق الرئيســي زي
الانضمــام )الشــكل 5.21(.

ارتفاع التدفقات الأجنبية لمستويات غير مسبوقة.
اســتهل   ،2018 عــام  منتصــف  فــي  بــدأ  الــذي  للتوجيــه  اســتمراراً 
)الشــكل  كبــرى  شــراء  بعمليــات  العــام  الأجانــب  المســتثمرون 
ــة  ــوق العالمي ــار الس ــة انهي ــي بداي ــال ف ــدل الح ــث أن تب ــا لب 5.22(. وم

ــهر  ــي ش ــع ف ــز بي ــب لمراك ــتثمرون الأجان ــول المس ــارس وتح ــي م ف
يونيــو. أمــا فــي الشــهر الــذي دخلــت فيــه الكويــت فــي مؤشــر مورغان 

نوفمبــر   30 فــي  تســجيله  تــم  يومــي  تــداول  أعلــى 
بقيمــة 961 مليــون دينــار، نتيجــة للتدفقــات الأجنبيــة 

.)MSCI( بعــد إضافــة بورصــة الكويــت لمؤشــر

5.20 
حجم التداول مقابل قيمة التداول
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أداء أسواق دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية 
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ســتانلي للأســواق الناشــئة، شــهدت بورصــة الكويــت نتائــج قياســية 
التدفقــات  لصافــي  بالنســبة  كويتــي  دينــار  ملاييــن   406 بقيمــة 
الأجنبيــة، وهــو مــا يمثــل 64% مــن إجمالــي قيمــة التــداول خــال 

ــر. ــهر نوفمب ش

ــى  ــة عل ــوك الهيمن ــت البن ــبياً، واصل ــتوى نس ــم الأداء دون المس ورغ
)الشــكل  الســابقة  الســنة  التــداول مــع تغيــر بســيط عــن  قيمــة 
قيمــة  إجمالــي  مــن   %82 قطاعــات  ثلاثــة  أعلــى  ويمثــل   .)5.23

التــداول، حيــث تمثــل البنــوك 61% مــن إجمالــي قيمــة التــداول رغــم 
ــب  ــد جان ــد يجس ــا ق ــو م ــط، وه ــهم فق ــن 11 س ــون م ــاع يتك أن القط
ضعــف لعمــق الســوق، مــا قــد يضعــف ديناميكيــة اكتشــاف الأســعار 

وكفــاءة الســوق.

استفادت البنوك من قاعدة مستثمرين أكثر تنوعاً.
الأهلــي  والبنــك  الكويتــي  التجــاري  والبنــك  برقــان  بنــك  باســتثناء 
المتحــد، اســتمر المســتثمرون الأجانــب فــي زيــادة حصتهــم مــن 
ملكيــة البنــوك الكويتيــة )الشــكل 5.24( 8. أمــا بنك الكويــت الوطني 

تم استبعاد البنك التجاري الكويتي والبنك الأهلي الكويتي والبنك الأهلي المتحد بسبب حصة الملكية الأجنبية الضئيلة )أقل من %1(. 	8

ــوك  ــك البن ــت تل ــد حقق ــان، فق ــك بوبي ــي وبن ــل الكويت ــت التموي وبي
ــع 4.3 و2.7 و1.6  ــا، بواق ــوقي له ــال الس ــع رأس الم ــى م ــادة تتماش زي
نقــاط مئويــة علــى الترتيــب. ويبــدو أن البنــك الأهلــي المتحــد والبنــك 
التجــاري الكويتــي لــم يســتفيدا مــن زيــادة الاســتثمار الأجنبــي، بســبب 
إدراجهمــا فــي الســوق الرئيســي. ومــن منظــور الاســتقرار المالــي، 
فــإن الزيــادة فــي ملكيــة الأجانــب فــي البنــوك خــال عــام 2020 
يعُــد مؤشــراً إيجابيــاً بشــكل عــام، حيــث أن قاعــدة المســتثمرين 
ــي أي  ــدث ف ــد يح ــذي ق ــوق ال ــر الس ــن تأث ــد م ــاً تح ــة جغرافي المتنوع

ــة. ــة محلي أزم

ــن  ــت ضم ــة الكوي ــى بورص ــوك عل ــاف البن ــل انكش ظ
ــة. ــدود المقبول الح

تثيــر الأمــور المعروضــة ســابقاً بشــأن ســوق الأســهم عــدة تســاؤلات 
الكويتــي،  المالــي  للنظــام  بالنســبة  المحتملــة  العواقــب  حــول 
مــن  مباشــرة  الأســهم  علــى  الكويتيــة  البنــوك  تنكشــف  حيــث 
خــال القــروض المقدمــة لغــرض شــراء الأســهم والاســتثمارات 

5.22 
صافي التدفقات الأجنبية إلى بورصة الكويت

صافــي التدفقات  ا�جنبية حصة ا�جانب في الشــراء/ الجانب ا�يمن
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2.3% فقــط  فــي الأســهم. وهــذه الانكشــافات المباشــرة تمثــل 
القــروض  تتجــاوز  لا  حيــن  فــي  المصرفيــة،  الأصــول  إجمالــي  مــن 
المســتخدمة للاســتثمار فــي بورصــة الكويــت 1.4% مــن إجمالــي 
ــة  ــة الحالي ــات الرقابي ــر أن المتطلب ــر بالذك ــات. وجدي ــروض القطاع ق
تحــد مــن انكشــافات البنــوك المفرطــة لبورصــة الكويــت، حيــث يبلــغ 
الحــد الأقصــى للحــد المقبــول للقــروض لغــرض شــراء الأســهم %25 
مــن إجمالــي رأس مــال البنــك أو 10% مــن إجمالــي القيمــة الدفتريــة 

ــل. ــا أق ــروض أيهم ــة الق لمحفظ

محفظتهــا  مــن   %15 الأســهم  فــي  البنــوك  اســتثمارات  تمثــل 
الكويــت  بورصــة  فــي  مدرجــة   )%7( تقريبــاً  نصفهــا  الاســتثمارية، 
)الشــكل 5.25(. كمــا تنكشــف البنــوك علــى الأســهم بشــكل غيــر 
وفــي  القــروض.  مقابــل  المقدمــة  الضمانــات  خــال  مــن  مباشــر 
ــت %12  ــة الكوي ــي بورص ــة ف ــهم المدرج ــكل الأس ــدد، تش ــذا الص ه
ــوك  ــهم البن ــل أس ــث تمث ــوك وحي ــدى البن ــات ل ــي الضمان ــن إجمال م
الحصــة الأكبــر )الشــكل 5.26(. مــن الجديــر بالذكــر أن التركــز النســبي 
للضمانــات فــي البنــوك المدرجــة في بورصــة الكويــت )4.7% من كل 
ــاط  ــذا الارتب ــث أن ه ــاوف، حي ــى مخ ــة الأول ــر للوهل ــد يثي ــات( ق الضمان
ــة  ــيناريو أزم ــي س ــة. وف ــات النظامي ــر التداعي ــن مخاط ــم م ــد يفاق ق
يفتــرض قيــام البنــوك بالتحفــظ علــى الضمانــات وتســييلها فــي 
حــال تعثــر العميــل، فــإن التبعــات قــد تدفــع ســوق الأســهم عمومــاً 
ــى التراجــع حيــث تشــكل البنــوك حصــة تبلــغ 60% مــن رأس مــال  إل
الســوق. كمــا أن هــذه التبعــات قــد تحــد مــن قــدرة البنــوك المحليــة 

ــى  ــهمها إل ــعار أس ــاض أس ــؤدي انخف ــث ي ــال، حي ــادة رأس الم ــى زي عل
ــة. ــادة الكلف زي

اســتمرار قــوة ومتانــة البنــوك فــي مواجهــة صدمــات 
الأســهم المحتملــة.

ــة،  ــهم المحلي ــعار الأس ــي أس ــة ف ــل لأي صدم ــر المحتم ــم الأث لتقيي
الاعتبــار  فــي  تأخــذ  المحتملــة  للســيناريوهات  تحليــل  إجــراء  تــم 
القــروض غيــر المنتظمــة وشــدة تدهــور أســعار الأســهم كمتغيرين 
رئيســيين. وكشــفت النتائــج قــدرة القطــاع المصرفــي على اســتيعاب 
الصدمــة بأريحيــة، وكان الأثــر علــى معــدل كفايــة رأس المــال ضئيــاً 
تزايــد  لافتراضــات  كان  أخــرى،  جهــة  مــن   .)5.27 )الشــكل  للغايــة 
معــدل القــروض غيــر المنتظمــة أثــر أكثــر شــمولًا علــى البنــوك 
مــن افتراضــات صدمــات أســعار الأســهم، حيــث انخفــض معــدل 
كفايــة رأس المــال للقطــاع المصرفــي إلــى 13.5% فــي الســيناريو 
ــد  ــن الح ــى م ــال أعل ــة رأس الم ــدل كفاي ــزال مع ــا ي ــدة. وم ــر ش الأكث
الأدنــى المقــرر بموجــب متطلبــات بنــك الكويــت المركــزي وهــي 
نســبة 13%. وفــي حــال افتــراض اســتغلال المخصصــات التحوطيــة، 
ــر  ــن تغي ــفر ع ــث لا يس ــر حي ــتوى لا يذك ــى مس ــض إل ــر ينخف ــإن الأث ف
ــدل  ــد مع ــرض تزاي ــيناريو يفت ــي س ــال، ف ــة رأس الم ــدل كفاي ــي مع ف
ــى %15.5  القــروض غيــر المنتظمــة بنســبة 5%، وليصــل المعــدل إل

ــدة. ــر شِ ــيناريو الأكث ــي الس ف
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فــي عــام 2020، تغيــر أســلوب الحيــاة الاجتماعــي علــى مســتوى العالــم خــال فتــرة زمنيــة قصيــرة، حيــث لوُحــظ التقــدم الســريع فــي تطبيــق 
تقنيــات مختلفــة علــى نطــاق واســع ســاعدت الأفــراد علــى تلبيــة احتياجاتهــم تجنبــاً لمخاطــر الإصابــة بالعــدوى. لمزيــد مــن المعلومــات حــول 

ســلوكيات المســتهلكين خــال أزمــة فيــروس كورونــا، يمكــن الرجــوع للمرفــق )6.1(.

وعلــى الرغــم مــن اســتمرار تطبيــق وتطويــر حلــول الدفــع الإلكترونيــة1 علــى نطــاق أوســع، إلا إن انتشــار الجائحــة قــد ســاعد علــى تســريع ذلــك. 
ويتنــاول هــذا الفصــل مــن التقريــر توجهــات نظــم الدفــع الإلكترونــي، بمــا فــي ذلــك نظــم الدفــع والتســوية بيــن البنــوك.

تتمثل المدفوعات الإلكترونية في وسائل الخدمات المصرفية الإلكترونية الثلاث الرئيسية في الكويت وهي: أجهزة الصرف الآلي، وأجهزة نقاط البيع، والبوابة الإلكترونية لشركة  	1
الخدمات المصرفية الآلية المشتركة »بوابة )كي-نت( للمدفوعات الإلكترونية«.

الخدمات  الإلكترونية لشركة  والبوابة  والتاجر(  المستهلك  بين  المعاملات  بتنفيذ وتسجيل  البيع )وهو نظام يسمح  نقاط  أجهزة  النقدية معاملات  المعاملات غير  تشمل  	2
المصرفية الآلية المشتركة )بوابة )كي-نت( للمدفوعات الإلكترونية( لتمكين الجمهور والمؤسسات بتحصيل الأموال من خلال الإنترنت. ويتم تنفيذ المعاملات عبر هذه 

البوابة باستخدام بطاقة الخصم فقط.

علــى الرغــم مــن أن أزمــة كورونــا أثــرت علــى معامــات 
أجهــزة الصــراف الآلــي، إلا أن المعامــات غيــر النقديــة 

تصاعــدت بشــكل ملحــوظ.
ارتفــع عــدد معامــات الدفــع الإلكترونــي علــى أســاس ســنوي بنســبة 
المســجلة فــي   %18.3 2020، مُقارنــةً بنســبة  6.7% خــال عــام 

ــية  ــورة أساس ــع بص ــذا التراج ــود ه ــكل 6.1(. ويع ــابقة )ش ــنة الس الس
وكان  المفروضــة.  الإغــاق  وتدابيــر  كورونــا  فيــروس  انتشــار  إلــى 
ــي  ــة ف ــي المتمثل ــرف الآل ــزة الص ــات أجه ــبة لمعام ــر بالنس ــر أكب الأث
ــام 2020  ــال ع ــو 23.6% خ ــت بنح ــث انخفض ــدي حي ــحب النق الس
ــدل  ــة2 مع ــر النقدي ــات غي ــجلت المعام ــن س ــي حي ــكل 6.2(، ف )ش
نمــو بنســبة 16.6%، نتيجــة لرغبــة الجمهــور فــي تجنــب المعامــات 

النقديــة قــدر المســتطاع. ويوضــح )شــكل 6.3( عــدد المعامــات 
التــي تمــت مــن خــال بوابــة )كي-نــت( للمدفوعــات الإلكترونيــة 
بنســبة  مســبوق  غيــر  بشــكل  المعامــات  تلــك  ارتفعــت  حيــث 
89.2% خــال عــام 2020. ومــن الجديــر بالذكــر أن اســتخدام أجهــزة 

ــر  ــبب تدابي ــت 5.4% بس ــة بلغ ــبة طفيف ــع بنس ــد تراج ــع ق ــاط البي نق
الإغــاق المفروضــة التــي منعــت الجمهــور مــن اســتخدام بطاقاتهم 

ــة. ــر الفعلي ــي المتاج ــة ف المصرفي

قيمــة  ســجلت  المعامــات،  حجــم  فــي  النمــو  عكــس  وعلــى 
معامــات الدفــع الإلكترونــي تراجعــاً ضئيــاً بنســبة 1.1% خــال عــام 
ــا  ــكل 6.4(. وكم ــابق )ش ــام الس ــي الع ــو 7.1% ف ــةً بنم 2020 مُقارن

ســبق الإشــارة، فقــد كانــت تدابيــر الإغــاق هــي الســبب الرئيســي لهــذا 

6.1 
استخدام المدفوعات الإلكترونية )عدد المعاملات(

عــدد معاملات أجهزة الصرف ا�لي
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التراجــع. كمــا تراجعــت قيمــة معامــات أجهــزة الصــرف الآلــي بنســبة 
ــر  ــات غي ــة المعام ــت قيم ــن ارتفع ــي حي ــام ف ــال ذات الع 18.9% خ

النقديــة بنســبة 15.8% )شــكل 6.5(. وســاهم النمــو فــي معامــات 
ــي  ــبة 120.8% ف ــت( بنس ــة )كي-ن ــال بواب ــن خ ــي م ــع الإلكترون الدف
2020. ويــدل  زيــادة قيمــة المعامــات غيــر النقديــة خــال عــام 
الإلكترونــي مــن خــال  الدفــع  الإيجابــي فــي معامــات  النمــو  هــذا 
بوابــة )كي-نــت( علــى زيــادة قبــول وثقــة الجمهــور فــي المدفوعــات 
ــتريات  ــة للمش ــيلة آمن ــي كوس ــع الإلكترون ــم الدف ــة ونظ الإلكتروني
عاليــة القيمــة. وكمــا ذكرنــا أيضــاً، فقــد شــهد العــام 2020 تســارعاً 
فــي تطبيــق التكنولوجيــا الــذي ينعكــس فــي حصــة معامــات الدفــع 
الإلكترونــي بحســب القيمــة، حيــث ارتفعــت حصــة المدفوعــات غيــر 
ــرف  ــزة الص ــاب أجه ــى حس ــام 2020 عل ــال ع ــو 9% خ ــة بنح النقدي
التحتيــة  البنيــة  فــي  التوجــه  هــذا  وانعكــس   .)6.6 )شــكل  الآلــي 

ــة. ــم ذات الصل ــى النظ ــات عل ــورة والتحديث المتط

تشمل بطاقات الخصم والبطاقات الائتمانية المصدرة خلال السنة. 	3

انعكســت الظــروف التــي حتّمتهــا الجائحــة فــي تغيرات 
وتطــورات فــي البنيــة التحتية.

ــال  ــى خ ــرة الأول ــت للم ــي الكوي ــي ف ــرف الآل ــزة الص ــدد أجه ــع ع تراج
ــام 2020  ــال ع ــاز( خ ــو 40 جه ــبة 1.5% )نح ــن بنس ــن الزم ــد م عق
وعلــى  الســابق.  العــام  فــي   %12.5 بلغــت  نمــو  بنســبة  مُقارنــةً 
ــام  ــال الع ــو 10.7% خ ــع بنح ــاط البي ــزة نق ــدد أجه ــع ع ــض، ارتف النقي
2019. وترتبــط معــدلات النمــو  9.1% خــال عــام  مُقارنــةً بنســبة 
هــذه بموضــوع الســاعة والتوجــه العــام نحــو تطبيــق تقنيــات الدفــع 
الإلكترونــي. ومــن المثيــر للاهتمــام الانخفــاض المشــهود فــي عــدد 
ــن  ــد م ــال عق ــى خ ــرة الأول ــدرة3 للم ــتيكية المص ــات البلاس البطاق
ــم أن  ــكل 6.7(. ورغ ــة )ش ــف بطاق ــو 58 أل ــو 1.2%، أي نح ــن بنح الزم
التراجــع فــي النمــو كان مســتقراً طــوال الســنوات الخمــس الماضيــة، 
ــي  ــر ف ــا أث ــام 2020 كان له ــال ع ــة خ ــاق المفروض ــر الإغ إلا أن تدابي

ــع. ــذا التراج ــرة ه ــريع وتي تس

6.3 
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خدمات جديدة تبسط الممارسات التقليدية.
بالعــادة، تصــل معامــات أجهــزة الصــرف الآلــي ذروتهــا خــال عطــات 
قــام  الاجتماعــي،  التباعــد  وإجــراءات  الجائحــة  وبســبب  العيــد4. 
ــركة  ــة وش ــوك الكويتي ــع البن ــاون م ــزي، وبالتع ــت المرك ــك الكوي بن
)كي-نــت( بطــرح تطبيــق “عيديتــي” كبديــل رقمــي لتقديــم العيــادي 
النقديــة. تــم تقديــم هــذه الخدمــة للمــرة الأولــى فــي عــام 2020 
خــال عيــد الفطــر كمحفظــة إلكترونيــة تســمح للجمهــور بإرســال 
واســتلام الأمــوال إلكترونيــاً بطريقــة ســهلة وســريعة. وكان تطبيــق 
النقديــة.  غيــر  المعلامــات  إلــى  للتحــول  آخــر  مثــال  الخدمــة  هــذه 
وخــال فتــرة أربعــة أيــام، تــم تنفيــذ نحــو 51 ألــف معاملــة مــن خــال 

ــار. ــون دين ــة 1.9 ملي ــي قيم ــق بإجمال التطبي

فــي ظــل زيــادة إلمــام عمــاء البنــوك بالتكنولوجيــا، 
تتراجــع الحاجــة إلــى فــروع للبنــوك.

ــى  ــتخدامها عل ــور واس ــدى الجمه ــة ل ــة التكنولوجي ــادة الثقاف ــع زي م
نطــاق واســع، ونتيجــة للإنجــازات التــي حققتهــا البنــوك فــي مجــال 
تطويــر تطبيقاتهــا علــى الهواتــف، تضاءلــت الحاجــة تدريجيــاً لإنشــاء 
فــروع للبنــوك. بالتالــي، تراجــع عــدد فــروع البنــوك خــال عــام 2020، 
حيــث انخفــض إجماليهــا بنســبة 1.0% ليصــل إلــى 408 فرعــاً مقابــل 

عادة ما يقوم الأفراد بسحب مبالغ نقدية وتقديمها كعايدي لأطفالهم وذويهم احتفالًا بالمناسبة. 	4

ــن  ــروع م ــة ف ــكل 6.8(. وكان خمس ــام 2019 )ش ــي ع ــاً ف 412 فرع

ــة. ومــع ذلــك،  الســتة التــي أغلقــت خــال العــام تعــود لبنــوك تقليدي
ــى ارتفــاع فــي الســنوات القادمــة مــع  فــإن هــذا التراجــع قــد يتحــول إل
الانتهــاء مــن بنــاء مناطــق ســكنية جديــدة التــي ســوف تتطلــب 

ــا. ــة قاطنيه ــا لخدم ــروع به ــاء ف إنش

ــة  ــات الإلكتروني ــة المدفوع ــاوزت قيم ــرة، تج لأول م
ــة. ــات الورقي ــة المعام قيم

للمــرة الأولــى خــال عقــد مــن الزمــن، تجــاوزت قيمــة معاملــة الدفــع 
الإلكترونــي قيمــة المعامــات الورقيــة )مــن خــال الشــيكات(، وذلــك 
بســبب فتــرة الحظــر الكلــي، التــي وصلــت مدتها ثلاثــة أشــهر، وامتداد 
ــة  ــول الصيرف ــاح حل ــى نج ــتمر إل ــو المس ــير النم ــاق. ويش ــرة الإغ فت
ــة  ــات الورقي ــن المعام ــة ع ــات بديل ــم معام ــي تقدي ــة ف الإلكتروني
عنــد الحاجــة، وخصوصــاً عبــر بوابــة )كي-نــت( التــي تؤكــد الثقــة العالية 
فــي الدفــع الإلكترونــي. وعلــى الرغــم مــن القيــود المذكــورة والتراجــع 
الناتــج عنهــا، فــإن المعامــات الورقيــة مــا تــزال تمثــل معظــم قيمــة 
ــةً  ــام 2020، مُقارن ــي ع ــي ف ــن الإجمال ــبة 41.5% م ــات بنس المعام
بنســبة 53.5% فــي 2019. إلا أنــه مــن حيــث العــدد، فــإن المعامــات 
الورقيــة تمثــل 0.7% فقــط مــن إجمالــي المعامــات فــي عــام 2020 

بتراجــع مــن 1.24% فــي عــام 2019 )شــكل 6.9(. 

6.8 
الفروع المصرفية في الكويت
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للمـــرة الأولى، تجاوزت قيمـــة معاملات الدفـــع الإلكتروني قيمة 
المعاملات الورقية.
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مــن جانــب آخــر، يقــوم بنــك الكويــت المركــزي منــذ عــام 2004 
بتشــغيل نظــام التســوية الآنيــة الإجماليــة للمدفوعــات، والمعــروف 
بيــن  فيمــا  المدفوعــات  لتســوية  الآلــي  الكويــت  نظــام  باســم 
المشــاركين “كاســب”، حيــث يقــوم النظــام بتســوية عــدد كبيــر 
ــت  ــك الكوي ــوم بن ــة. ويق ــة القيم ــة ومنخفض ــات عالي ــن المدفوع م
المركــزي بــدور وكيــل التســويات، حيــث يقــوم بتوفيــر سُــبل خاليــة 
مــن المخاطــر لســداد المدفوعــات عاليــة القيمــة وتنفيــذ التحويــات 
بيــن البنــوك المشــاركة. وكمــا يتضــح مــن الإســم، يقــوم نظــام 
“كاســب” بتســوية المدفوعــات بشــكل آنــي بيــن الحســابات التــي 
يحتفــظ بهــا بنــك الكويــت المركــزي. ويقــرر بنــك الكويــت المركــزي 
لــكل مشــارك مــن المشــاركين فــي نظــام “كاســب” حــدوداً مختلفــة 
للســحب علــى المكشــوف لدعــم الســيولة خــال اليــوم )اســتناداً إلــى 
ــاركين  ــدود للمش ــذه الح ــاح ه ــك(. وتت ــا البن ــي يقدمه ــات الت الضمان
بيــن بدايــة اليــوم والموعــد النهائــي المؤقــت فقــط، فــي حيــن أن 
ــده  ــادة تحدي ــم إع ــت يت ــي المؤق ــد النهائ ــي الموع ــى ف ــغ الأقص المبل

ــي.  ــل التال ــوم العم ــة ي ــي بداي ــاً ف تلقائي

لمزيد من التفاصيل، يمكن الرجوع إلى المرفق 5.1 من تقرير الاستقرار المالي لعام 2018. 	5

فــي عــام 2020، وصــل إجمالــي عــدد المعامــات إلــى 5.1 مليــون 
معاملــة، بنســبة نمــو 34.7% وهــو المعــدل الأعلــى للنمــو علــى 
أســاس ســنوي منــذ عــام 2015. أمــا مــن حيــث القيمــة، فقــد شــهد 
عــام 2020 تراجعــاً بنســبة 14.9% فــي قيمــة المعامــات التــي تــم 
تنفيذهــا مــن خــال نظــام كاســب )شــكل 6.10(، وذلك يعــود بصورة 

ــا. ــروس كورون ــة في ــار جائح ــات انتش ــى تداعي ــية إل أساس

إلـــى  النظـــر  عنـــد  ضعيفـــاً  النظـــام  تعطـــل  ظـــل 
الوبـــاء. فيهـــا  تســـبب  التـــي  الاضطرابـــات 

يتولــى بنــك الكويــت المركــزي مهــام الإشــراف علــى مزاولــي أعمــال 
الدفــع الإلكترونــي للأمــوال ووكلائهــم5، حيــث يقــوم بإجــراء تدقيــق 
الجــودة ومراقبــة مؤشــرات المخاطــر الرئيســية مثــل تعطــل لنظــم 
ــي  ــة ف ــادة الطفيف ــم الزي ــام 2020، ورغ ــبة لع ــكل 6.11(. وبالنس )ش
ــادة  ــذه الزي ــة، إلا أن ه ــم الأنظم ــي معظ ــئ ف ــل المفاج ــالات التعط ح
محــدودة للغايــة إذا مــا أخذنــا فــي الاعتبــار الاضطرابــات التــي تســببت 
بهــا الجائحــة، وتؤكــد هــذه الأرقــام الثقــة فــي البنيــة التحتيــة لنظــم 

الدفــع.

فــي  المركــزي  الكويــت  لبنــك  الإشــرافي  الــدور  أهميــة  ويتجلــى 
ــة  ــان وفاعلي ــن وأم ــين أم ــدف لتحس ــي ته ــتباقية الت ــات الاس التدخ
المســتهلك  حمايــة  ثــم  ومــن  للمدفوعــات،  التحتيــة  البنيــة 
دولــة  فــي  المالــي  الاســتقرار  علــى  المحافظــة  فــي  والمســاعدة 

الكويــت.
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فــي ظــل تأخــر بيانــات الحســابات القوميــة القياســية إلــى 
 حــد كبيــر، فــإن تحليــل بيانــات بديلــة ذات دوريــة متكــررة
)High Frequency Data( يســاعد فــي التحديد الكمي لأثر 
جائحــة فيــروس كورونــا علــى الإنفــاق الاســتهلاكي بطريقــة 
ــات  ــات المدفوع ــار بيان ــن اعتب ــل. يمك ــرعة وتفصي ــر س أكث
أحــد تلــك المصــادر القيمــة ويمكــن اســتخدامها كمؤشــر 
ــواردة  ــات ال ــي البيان ــت، تغط ــي الكوي ــي. ف ــتهلاك المحل للاس
ــذة  ــات المنف ــدد المعام ــم وع ــن قي ــت(1 كلًا م ــن )كي-ن م
مــن خــال أجهــزة الصــرف الآلــي وأجهــزة نقــاط البيــع وبوابــة 
)كي-نــت( للدفــع عبــر الإنترنــت 2. ويســتند هــذا المرفــق إلــى 

هــذه البيانــات لدراســة اتجاهــات الاســتهلاك المحلــي.

تشــير الدلائــل إلــى ثلاث مراحــل متباينــة للإنفاق الاســتهلاكي 
ــا فــي الكويــت: )1( تباطــؤ  منــذ تفشــي أزمــة فيــروس كورون
تدريجــي فــي الإنفــاق تحــول إلــى انهيــار ســريع تزامنــاً مــع شــدة 
مدفــوع  حــاد  انتعــاش   )2( المفروضــة،  الإغــاق  إجــراءات 
بطلــب مكبــوت مباشــرة بعــد إلغــاء حظــر التجــول الكامــل 
وتخفيــف تدابيــر التباعــد الاجتماعــي، )3( تباطــؤ الإنفــاق ليصل 
إلــى مســتويات مــا قبــل الجائحــة تقريبــاً. يســتمد هــذا النمــط 
بوضــوح خاصــة فــي بيانــات أجهــزة نقــاط البيــع. فمقارنــة 
بالعــام الســابق، بــدأت قيــم وعــدد المعامــات المنفــذة عــام 
2020 بالانخفــاض بعــد فتــرة وجيــزة مــن إعــان الحكومــة 

مــارس   12 فــي  التجاريــة  والأنشــطة  المــدارس  تعليــق 
وفرضهــا لحظــر تجــول جزئــي بعــد ذلــك بأســبوع )الشــكل أ(. 
علــى أســاس ســنوي، تهــاوى نمــو قيــم وعــدد التعامــات في 
بدايــة الحظــر الكلــي الــذي دام 3 أســابيع اعتبــاراً مــن 10 مايــو، 
علــى الرغــم مــن ارتفــاع الإنفــاق الحــاد لفتــرة وجيــزة قبــل 
دخــول الحظــر حيــز التنفيــذ مباشــرة والــذي عكــس الشــراء 
المدفــوع بالذعــر الملاحــظ فــي جميــع أنحــاء البــاد. وبحلــول 
الأســبوع الأخيــر مــن شــهر مايــو، تراجعــت القيمــة الإجماليــة 
لمعامــات نقــاط البيــع بنســبة حــادة وغيــر مســبوقة بلغــت 

ــةً بــذات الفتــرة مــن عــام 2019.  87.3% مُقارن

لقــد كان الانهيــار فــي الإنفــاق حتــى مايــو 2020 مدفوعــاً 
وليــس  التنقــل  علــى  قيــود  بفــرض  أساســي  بشــكل 
نتيجــة لانخفــاض حــاد فــي الدخــل. فعلــى الرغــم مــن أن 
المســتهلكين قــد قلصــوا الإنفــاق علــى الكماليــات واكتنــزوا 
الضروريــات خــال الفتــرة مــن مــارس إلــى مايــو، إلا أن الســبب 
باســتثناء  المتاجــر  معظــم  إغــاق  كان  لذلــك  الرئيســي 

شركة الخدمات المصرفية الإلكترونية المشتركة )كي-نت(. 	1

بوابة الدفع الإلكتروني تم إطلاقها في عام 2004 بحيث تسمح للمؤسسات العامة والخاصة بجمع الأموال لمنتجاتها وخدماتها عبر الإنترنت. 	2

محــات الأغذيــة والصيدليــات. وفــي حيــن أن أولئــك العاملين 
فــي القطاعــات التــي تتعامــل مــع المســتهلك مباشــرة قــد 
تكبــدوا خســارة فــي الدخــل، إلا أن حــدة الانخفــاض فــي الإنفــاق 
كانــت أكثــر بكثيــر مــن حــدة الخســارة، ويمكــن أن يعُــزى 
ذلــك إلــى شــح فــرص الإنفــاق وســط القيــود المفروضــة علــى 

ــل. التنق

ــدأ  يؤكــد الانتعــاش الســريع فــي الإنفــاق الاســتهلاكي الــذي ب
فــي يونيــو هــذا الاســتنتاج، كمــا يمكــن تفســيره اســتناداً 
لعــدد مــن العوامــل هــي: أولًا، ارتفــع الإنفــاق بمجــرد رفــع حظــر 
التجــول الكامــل نتيجــة الطلــب المكبــوت علــى الســلع لــدى 
ــتروا  ــم يش ــابيع ول ــازل لأس ــي المن ــزوا ف ــن احتج ــراد الذي الأف
غيــر حاجاتهــم الأساســية. ثانيــاً، كمــا أن درجــة معينــة مــن 
الإحلال/الانتقــال مــن الاســتهلاك الأجنبــي إلــى الاســتهلاك 
ــن  ــرة م ــريحة كبي ــت ش ــد قض ــاً، فق ــب دوراً أيض ــي لع المحل
فــي  الصيفيــة  إجازاتهــم  الســفر  علــى  القادريــن  الســكان 
المزيــد  أنفقــت  وبالتالــي  المطــارات،  لإغــاق  نظــراً  البــاد 
فــي الكويــت. ثالثــاً، أســهم عــدم تأثــر نســب التوظيــف - 
علــى الأقــل بالنســبة للمواطنيــن العامليــن فــي القطــاع 
الوبــاء  عــن  الناجــم  الاقتصــادي  بالانكمــاش   - الحكومــي 
الإغــاق  عــن  نتــج  رابعــاً،  المحلــي.  الاســتهلاك  دعــم  فــي 
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ــن  ــر بي ــري كبي ــار قس ــفر ادخ ــى الس ــة عل ــود المفروض والقي
بالجائحــة، ممــا عــزز  تتأثــر وظائفهــم  لــم  الذيــن  أولئــك 
وسياســات  لتدابيــر  كان  وأخيــراً،  الإنفــاق3.  علــى  قدرتهــم 
الدعــم الاقتصــادي واســعة النطــاق وتأجيــل اســتحقاق دفــع 
الأقســاط والنمــو القــوي فــي القــروض الشــخصية )مدفوعــة 
فــي  إســهام كبيــر  بمعــدلات فائــدة منخفضــة قياســياً( 

الاســتهلاك. انتعــاش 

ومــع ذلــك، بــدأ الإنفــاق الاســتهلاكي يفقــد قوتــه خــال الفتــرة 
مــن ســبتمبر إلــى نوفمبــر بمجــرد تلاشــي موجــة الإنفــاق 
عــام  بشــكل  المتزايــد  اليقيــن  انعــدام  أن  حيــث  الأوليــة. 
ــاص،  ــاع الخ ــي القط ــيكاً ف ــات وش ــذي ب ــف ال ــدان الوظائ وفق
الــذي تضــرر بشــدة،  خاصــةً فــي قطــاع الســفر والضيافــة 
قــد يكــون عامــاً فــي انخفــاض معنويــات المســتهلكين. 
معامــات  اســتمرت  الأخيــر،  التباطــؤ  مــن  الرغــم  وعلــى 
ــنوي  ــاس س ــى أس ــي عل ــو إيجاب ــق نم ــي تحقي ــع ف ــاط البي نق
هــذا  كان  إذا  مــا  تحديــد  المبكــر  مــن  الرابــع.  الربــع  خــال 
مــن  كل  أثــر  تلاشــي  مــع  خاصــةً  لا،  أم  مســتداماً  الاتجــاه 
تأجيــل الأقســاط المســتحقة والسياســات المخففــة، وبــدء 
فقــدان الوظائــف جــراء إخفاقــات الأعمــال التجاريــة الناجمــة 
مــن  ينتــج  قــد  عمــا  فضــاً  كورونــا،  فيــروس  أزمــة  عــن 
الجهــود الحكوميــة لمعالجــة الاختــال الديموغرافــي. كمــا 
ســيؤدي اســتئناف الســفر الدولــي إلــى عكــس تأثيــر الإحــال 
فــي توجيــه الصــرف الــذي ســبق تســليط الضــوء عليــه، ممــا 

ســيثبط الإنفــاق المحلــي.

وعلــى الرغــم مــن ذلــك، ظــل الاســتهلاك المحلــي مرنــاً 

أحد الأدلة على ارتفاع المدخرات القسرية هو النمو الصحي في ودائع القطاع الخاص لهذا العام. 	3

بيانات المدفوعات عبر الإنترنت المستخدمة في هذا المرفق هي تلك التي تتم من خلال البطاقات المدينة )Debit Cards( فقط. 	4

كمــا يتضــح مــن بيانــات بوابــة الدفــع الإلكترونــي الخاصــة بـــ 
)كي-نــت(4. والأهــم مــن ذلــك أن قيمــة وعــدد المعامــات 
عــن  النظــر  بصــرف  معتــدلًا،  تصاعديــاً  اتجاهــاً  تظُهــران 
علــى  وهــذا  ب(.  )الشــكل  فيهــا  الواضحــة  الموســمية 
البيــع  نقــاط  بيانــات  مــن  الملاحــظ  الاتجــاه  مــن  النقيــض 
أعــاه أو أجهــزة الصــرف الآلــي الموضحــة أدنــاه. يشــير النمــو 
ــة الدفــع  ــي القــوي فــي المعامــات القائمــة علــى بواب الإجمال
الإلكترونــي إلــى تزايــد التســوق عبــر الإنترنــت فــي الكويــت 
وزيــادة شــعبيته، وهــو اتجــاه زادتــه جائحــة فيــروس كورونــا 

زخمــاً.

وليــس بغريــب أن بوابــة الدفــع الإلكترونــي، بحكــم طبيعتهــا، 
ــى  ــة عل ــن الحكوم ــة م ــود المفروض ــن القي ــتفادت م ــد اس ق
وفــي  المــرض.  انتشــار  مــن  الحــد  إلــى  والهادفــة  التنقــل 
ــاط  ــي ونق ــرف الآل ــزة الص ــن أجه ــتخدام كل م ــر اس ــن تأث حي
ــر  ــرض حظ ــاق وف ــات الإغ ــة عملي ــغ نتيج ــكل بال ــع بش البي
التجــول، زاد اســتخدام بوابــة الدفــع الإلكترونــي مــع إقبــال 
النــاس بشــكل متزايــد علــى التســوق عبــر الإنترنــت. علــى 
مــن  المأخــوذة  التنقــل  بيانــات  تكشــف  المثــال،  ســبيل 
جوجــل )Google Mobility Data( أن التنقــل الجســدي فــي 
الكويــت بــدأ فــي الانخفــاض، مُقارنــةً بمســتويات مــا قبــل 
الوبــاء، بعــد فتــرة وجيــزة مــن تعليــق الســلطات لبعــض 
الأنشــطة فــي أوائــل مــارس 2020 )الشــكل ج(. كمــا تبيــن 
تناســب تذبــذب البيانــات مــع شــدة القيــود المفروضــة علــى 
ــاد،  ــتوى الب ــى مس ــل عل ــاق الكام ــرة الإغ ــال فت ــل. خ التنق
والــذي دام لمــدة 3 أســابيع فــي مايــو، تراجعــت التنقــات إلــى 
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مســتوى قياســي، بانخفــاض فــاق 75% مُقارنــةً بمســتويات 
مــا قبــل الوبــاء. كمــا انخفضــت زيــارات مرافــق البيــع بالتجزئة 
والترفيــه علــى وجــه الخصــوص بشــكل حــاد وغيــر مســبوق 
البقالــة  محــات  زيــارات  انخفضــت  كمــا   .%89 وبنســبة 
مقيــدة  اشــتراطات  ظــل  فــي  حــاد  بشــكل  والصيدليــات 
للحركــة بدرجــة كبيــرة كـــ “زيــارة واحــدة فــي الأســبوع ومــن 
خــال الحجــز المســبق”. وفــي حيــن تعافــت التنقــات لاحقــاً 
مــن أدنــى مســتوياتها المســجلة فــي مايــو، إلا أنهــا كانــت 
ــي  ــاء الت ــل الوب ــا قب ــتويات م ــةًً بمس ــة مُقارن ــزال منخفض لا ت
تعكســها بيانــات ينايــر وفبرايــر. ومــن ناحيــة أخــرى، ســجلت 
المعامــات مــن خــال بوابــة الدفــع الإلكترونــي علــى وجــه 
الخصــوص، ومــن خــال نقــاط البيــع كذلــك ولكــن بدرجــة 
أقــل، نمــواً قويــاً علــى أســاس ســنوي. وتعُــد هــذه علامــة 
ــت. ــي الكوي ــة ف ــات الرقمي ــم المدفوع ــد زخ ــى تزاي ــرى عل أخ

تكشــف بيانــات قيمــة وعــدد المعامــات التــي تمــت مــن 
ــا  ــد م ــى ح ــابه إل ــط مش ــن نم ــي ع ــرف الآل ــزة الص ــال أجه خ
للنمــط الــذي أظهرتــه نقــاط البيــع، رغــم وجــود فروقــات 
التقلبــات أكبــر فــي عمليــات  أولًا، أن  واضحــة )الشــكل د(. 
ــس  ــك يعك ــث أن ذل ــي، حي ــرف الآل ــزة الص ــن أجه ــحب م الس
بعــض  بدورهــا  تحــدد  والتــي  الرواتــب،  دفــع  أوقــات  جزئيــاً 
النمــو  أن  ذلــك،  مــن  والأهــم  النقــدي.  الســحب  أنمــاط 
الغالــب،  فــي  ســالباً  ظــل  المعامــات  عــدد  فــي  الســنوي 
حتــى تلــك القــراءات المســجلة فــي ســبتمبر 2020 ومــا 
بعــد، ممــا يشــير إلــى التراجــع الواضــح فــي إقبــال النــاس علــى 

بدلًا من الربع التقليدي )أبريل - يونيو(، تم استخدام الفترة من مارس إلى مايو لأنها تمثل على نحو أفضل مسار إجراءات التباعد الاجتماعي التي فرضت في  	5
الكويت )وتأثيرها على الإنفاق(.

يظُهر الشكل )هـ( النمو في المبيعات مُقارنةً بمتوسط ما قبل الجائحة )من يناير إلى فبراير 2020(. وتم ترتيب القطاعات التسعة الرئيسية تنازلياً بدءاً  	6
إجمالي  76% من  أكثر من  التسعة مجتمعة  القطاعات  البيع. وتشكل هذه  نقاط  أجهزة  المبيعات من خلال  إجمالي  إلى حصتها في  استناداً  اليسار  من 

معاملات نقاط البيع في عام 2020. يمكن الرجوع إلى الجدول )أ( لمعرفة التوزيع القطاعي لإجمالي مبيعات نقاط البيع خلال العام.

عمليــات ســحب الأمــوال. كمــا لــم تتعــافَ قيــم معامــات 
أجهــزة الصــرف الآلــي بدرجــة تعافيهــا بالنســبة لنقــاط البيــع. 
تعكــس هــذه الاتجاهــات انخفــاض اســتخدام النقــد لأغــراض 
العــدوى. ولكــن، وكمــا هــو  لتجنــب مخاطــر  المعامــات 
موضــح فــي المرفــق 3، فإنــه علــى الرغــم مــن تراجــع الطلــب 
علــى المعامــات النقديــة بشــكل واضــح، إلا أن مســتويات 
النقــد المتــداول لا تــزال مرتفعــة تاريخيــاً. وفــق مــا ســبق، إن 
ــاً،  ــر فع ــا أث ــة كورون ــن جائح ــم ع ــن الناج ــدام اليقي كان لانع
فقــد كان باتجــاه تعزيــز جاذبيــة النقــد كمســتودع للقيمــة.

باســتخدام  المحلــي  الاســتهلاك  مرونــة  ناقشــنا  أن  بعــد 
البيانــات الإجماليــة لنقــاط البيــع وبوابــة الدفــع الإلكترونــي، 
ــات  ــر لمح ــاع يوف ــتوى القط ــى مس ــات عل ــل البيان ــإن تحلي ف
القطاعــات  عبــر  جوهــري  تبايــن  عــن  ويكشــف  إضافيــة 
وعبــر الفتــرات الزمنيــة. فعلــى ســبيل المثــال، تشــير بيانــات 
نقــاط البيــع المفصلــة إلــى أن أغلــب القطاعــات الرئيســية 
ــة  ــهر الثلاث ــال الأش ــاق خ ــي الإنف ــاداً ف ــاً ح ــهدت انكماش ش
الأولــى )مــارس- مايــو(5 مــن تفشــي فيــروس كورونــا فــي 
ــي  ــا ف ــي )بم ــرف الأجنب ــجل الص ــكل هـــ( 6. وس ــت )الش الكوي
ــكل  ــذي يش ــات( وال ــرف العم ــة وص ــات المالي ــك التحوي ذل
ــة،  ــث القيم ــن حي ــع م ــاط البي ــات نق ــن عملي ــة م ــر حص أكب
مــا  بمســتويات  مُقارنــةًً   %49 بنســبة  انخفــاض  أقــل 
قبــل الوبــاء خــال فتــرة ينايــر إلــى فبرايــر، بينمــا شــهدت 
فــي  حــاداً  تراجعــاً  الأخــرى  الرئيســية  القطاعــات  جميــع 
ــت  ــوبر مارك ــات الس ــت مح ــط 70%. وكان ــاق بمتوس الإنف
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معاملات أجهزة الصرف الآلي خلال عام 2020 

متوسط تداول 7 أيام، نمو سنوي
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 هـ
التوزيع القطاعي للإنفاق من خلال أجهزة نقاط 
البيع )النمو مقابل مستوى ما قبل الجائحة(
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)الجمعيــات( الاســتثناء الوحيــد بنمــو نســبته 14%، حيــث 
ــال  ــل أن الإقب ــوادة، ب ــا ه ــات ب ــى الضروري ــاق عل ــتمر الإنف اس
ــادة توجــه الأســر  عليهــا ارتفــع بســبب إغــاق المطاعــم وزي

إلــى طهــي الوجبــات فــي المنــزل.

بــدأت الفتــرة مــن يونيــو إلــى أغســطس برفــع حظــر التجــول 
ونتيجــة  الاجتماعــي.  التباعــد  إجــراءات  وتخفيــف  الكامــل 
لذلــك، ارتفــع الإنفــاق فــي جميــع القطاعــات، مدفوعــاً بالطلب 
كان  فقــد  إيجابيــاً،  التعافــي  كان  حيــن  وفــي  المكبــوت. 
ــاع  ــرى” )بارتف ــات الأخ ــن “القطاع ــي كل م ــبياً ف ــاً نس متواضع
متوســط  بلــغ  حيــن  فــي   ،)%15( الأجنبــي”  و”الصــرف   )%6

واســتمرت  هــذا   .%63 الأخــرى  القطاعــات  فــي  النمــو 
ــاة “المطاعــم والمقاهــي” فــي ظــل متطلبــات التباعــد  معان
الاجتماعــي حيــث ظلــت مبيعاتهــا منخفضــة بنســبة %26 
مُقارنــةً بمســتويات مــا قبــل الوبــاء، حيــث اســتمر انخفــاض 
تنــاول  المســتهلكين  بعــض  تجنــب  بســبب  مبيعاتهــم 
الطعــام فــي الخــارج لــدواعٍ صحيــة ووقائيــة، ومنــع المطاعــم 
مــن اســتقبال الزبائــن )وهــو مــا سُــمح بــه لاحقــاً، مــع خفــض 

الأعــداد المســموح باســتقبالها داخــل المطعــم(.

تخفيــف  ومــع  نوفمبــر،  إلــى  ســبتمبر  مــن  الفتــرة  خــال 
إجــراءات التباعــد الاجتماعــي بشــكل أكبــر، ســجلت معظــم 
القطاعــات نمــواً صحيــاً، علــى الرغــم مــن أن بــوادر تباطــؤ 
الإنفــاق  تعافــى  كمــا  واضحــة.  كانــت  الإنفــاق  فــي  الزيــادة 
علــى المطاعــم والمقاهــي أخيــراً، حيــث شــهد نمــواً بلــغ 
ــة  ــن ناحي ــاء. وم ــي الوب ــة تفش ــذ بداي ــى من ــرة الأول )6%( للم
أخــرى، ســجل كل مــن “الصــرف الأجنبــي” و”الخدمــات الأخــرى” 
انكماشــاً ملحوظــاً، حيــث يشــير الانخفــاض فــي “الصــرف 
الأجنبــي” إلــى ظــروف ســوق العمــل الصعبــة للقــوى العاملــة 

المقيمــة.

تظهــر بيانــات معامــات القطــاع لبوابــة الدفــع الإلكترونــي 
بـــ )كي-نــت( صــورة مختلفــة تمامــاً )الشــكل و(  الخاصــة 
7. فعلــى عكــس معامــات نقــاط البيــع، ســجلت معظــم 

ــي  ــع الإلكترون ــة الدف ــة بواب ــى منص ــاً عل ــواً قوي ــات نم القطاع
وهــي   ،2020 مايــو  إلــى  مــارس  مــن  الفتــرة  خــال  حتــى 
فتــرة الإغلاقــات الجزئيــة والكليــة التــي شــهدت تراجــع حــاد 
ــدة  ــة المتزاي ــرى الأهمي ــرة أخ ــد م ــا يؤك ــات، مم ــي المبيع ف

للتســوق عبــر الإنترنــت فــي الكويــت.

وقــد شــهدت “المتاجــر الكبــرى” بشــكل خــاص نمــواً ممتــازاً، 
ــبة %230  ــاوز نس ــت تج ــر الإنترن ــاق عب ــاع الإنف ــث أن ارتف حي
خــال الفتــرة مــن مــارس إلــى مايــو مُقارنــةً بمســتوى مــا 
قبــل الجائحــة. وقــد كان قطاعــي “المطاعــم والمقاهــي” 
ــن  ــة” )EGOV( الوحيدي ــة الإلكتروني ــات الحكومي و”المعام

يظُهر الشكل )و( النمو في المبيعات مُقارنةً بمتوسط ما قبل الوباء )من يناير إلى فبراير 2020(. مثلت ثمانية قطاعات رئيسية موضحة هنا مجتمعة  	7
أكثر من 94% من إجمالي معاملات بوابة الدفع الإلكتروني في عام 2020. يمكن الرجوع إلى الجدول )أ( للتوزيع القطاعي لتلك المعاملات.

ــب،  ــى الترتي ــبة 16% و32% عل ــاً بنس ــجلا انخفاض ــن س اللذي
ــأت  ــا تباط ــة. وبينم ــرة اللاحق ــي الفت ــى ف ــا تعاف إلا أن كلاهم
ســبتمبر  مــن  الفتــرة  خــال  القطاعــات  جميــع  مبيعــات 
ــق  ــن تحقي ــي” م ــم والمقاه ــت “المطاع ــر، تمكن ــى نوفمب إل
فــي  أغســطس،   - يونيــو  بفتــرة  مُقارنــةً  أفضــل  مبيعــات 
مــع  التكيــف  مــن  أخيــراً  تمكــن  القطــاع  أن  إلــى  إشــارة 
المعطيــات الجديــدة مــن خــال تقديــم خيــارات التوصيــل 
ــات  ــو المبيع ــده نم ــا يؤك ــو م ــد، وه ــكل متزاي ــازل بش للمن
ــة  ــي بدرج ــع الإلكترون ــة الدف ــى بواب ــي عل ــم والمقاه للمطاع

ــع. ــاط البي ــزة نق ــر أجه ــا عب ــوق نموه تف

إن العــرض الســابق لا يســلط الضــوء علــى تغييــر تفضيــل 
المســتهلك للتســوق عبــر الإنترنــت فحســب، بــل يشــير 
أيضــاً إلــى أن كلًا مــن الشــركات الخاصــة والجهــات الحكومية 
ــت.  ــر الإنترن ــا عب ــا وخدماته ــة منتجاته ــن إتاح ــتفيد م ستس
حيــث أنــه حتــى فــي خِضــم أزمــة صحيــة واقتصاديــة لــم 
يســبق لهــا مثيــل، فقــد تبيــن أن الإنفــاق مــن خــال القنــوات 
الإلكترونيــة أكثــر مرونــة مُقارنــةً بنقــاط البيــع. وفــي حيــن أنــه 
مــن غيــر الواضــح كيــف ســتتغير ســلوكيات المســتهلكين 
عنــد عــودة الحيــاة إلــى مجراهــا الطبيعــي، إلا أنــه مــن المرجــح 
ــا  ــاء منه ــاء الوب ــكلت أثن ــي تش ــادات الت ــض الع ــتمرار بع اس
ينتهــي  وقــد  الإنترنــت،  عبــر  التســوق  اســتخدام  زيــادة 
ــك  ــور تل ــة تط ــي مواكب ــل ف ــي تفش ــات الت ــاف بالقطاع المط

الســلوكيات بخســارة زبائنهــا.

ويمكــن أن تســاعد المقارنــة بيــن حصــة مختلــف القطاعــات 

 و
التوزيع القطاعي للإنفاق من خلال بوابة الدفع 
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البيــع  نقــاط  أجهــزة  خــال  مــن  المبيعــات  إجمالــي  مــن 
وبوابــة الدفــع الإلكترونــي علــى تحديــد الأعمــال التجاريــة التــي 
ستكســب بوجــه خــاص إذا مــا عــززت وجودهــا عبــر الإنترنــت 
)الجــدول أ(. علــى ســبيل المثــال، اســتحوذت المعامــات ذات 
العلاقــة بالصــرف الأجنبــي علــى 20% مــن إجمالــي معامــات 
مــن  أن حصتهــا  حيــن  فــي   ،2020 عــام  فــي  البيــع  نقــاط 
المعامــات عبــر بوابــة الدفــع الإلكترونــي لــم تتجــاوز %11. 
وبالمثــل، فــإن محــات الســوبرماركت التــي اســتحوذت علــى 
ــة  ــبه غائب ــت ش ــع كان ــاط البي ــات نق ــة معام ــن قيم 14% م

عــن بوابــة الدفــع الإلكترونــي، بحصــة ضئيلــة بلغــت بنســبة 
0.1% )غيــر مبينــة فــي الجــدول(. ويكشــف هــذا عــن إمكانــات 

زيــادة  خــال  مــن  التجاريــة  الأعمــال  هــذه  لمثــل  النمــو 
الاســتثمار فــي منصــات التســوق عبــر الإنترنــت وخدمــات 
ــوداً  ــذل جه ــة تب ــاً أن الحكوم ــدو أيض ــازل. ويب ــل للمن التوصي

تعكس القيم الموجودة في العمود حصة كل قسم رئيسي من إجمالي قيم مبيعات نقاط البيع من يناير إلى نوفمبر 2020. 	8

المعامــات  اســتحوذت  حيــث  الرقمــي،  للتحــول  متزايــدة 
الحكوميــة المختلفــة عبــر الإنترنــت حاليــاً علــى 10% مــن 
ــي. وســيؤدي توفيــر  ــة الدفــع الإلكترون قيمــة معامــات بواب
الحاجــة  تقليــل  إلــى  الإنترنــت  الخدمــات عبــر  المزيــد مــن 
ــرة  ــن ظاه ــيقلل م ــا س ــة، مم ــب الحكومي ــارة المكات ــى زي إل
تزاحــم المراجعيــن فيهــا ويوفــر الوقــت الثميــن للأفــراد، 
كمــا ســيزيد مــن ســهولة الحصــول علــى وتحســين كفــاءة 

الخدمــات.

ورغــم أن أثــر جائحــة كورونــا كان كارثيــاً علــى الحيــاة والمحيــا 
الشــركات  أمــام  فرصــة  أتاحــت  أنهــا  إلا  مــكان،  كل  فــي 
يواكــب  لا  ومــن  الرقمــي.  تواجدهــا  لتوســيع  والحكومــات 
فــي  محــاً  لــه  يجــد  لا  قــد  المتصاعــدة،  الرقمنــة  موجــة 

المســتقبل.

الجدول أ

 الحصة من إجمالي مبيعات أجهزة
نقاط البيع8 

 الحصة من إجمالي المبيعات من 
خلال بوابة الدفع الإلكتروني

%27مؤسسات مالية ووسطاء%20صرف أجنبي

%17قطاعات أخرى%15أسواق مركزية

%12نقل%13محلات كبرى

%11صرف أجنبي%7محلات المجوهرات

%10الحكومة الإلكترونية%5الجملة

%8الاتصالات%5خدمات الرعاية الصحية

%6محلات كبرى%4الملابس والأحذية

%3المطاعم والمقاهي%4المطاعم والمقاهي

%2محلات الإلكترونيات%3خدمات أخرى

%1خدمات الأعمال%3وكلاء السيارات

مَن لا يواكب موجة الرقمنة المتصاعدة، قد لا يجد له محلًا في المستقبل.
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