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  :الملخص

يعتبر النفط من أهم الموارد التي تعتمد عليها الدول في تمويل نفقاتها وخاصة منها الدول الغنية به، ولكن 
 انخفاضه، وفي حالخضوع أسعار النفط لتقلبات يجعله مورد غير ثابت، ويكون التأثير سلبيا بشكل كبير عند 

الائتماني المزيد من الانخفاض ما ينعكس سلبا على تكلفة الاقتراض سواء من  نقيطاستمرار هبوط النفط يشهد الت
  .الأسواق الداخلية أو الخارجية

  الائتماني، دول مجلس التعاون الخليجي الأزمة النفطية، التنقيط :الكلمات المفتاحية

Summary :  

Oilis one of the most important resourcesyourely on the States to finance 
theirexpenditures and particularlyrich, but subject to fluctuations in oilpricesmakesit 
non-fixedresource, and have a negative impact whenfalling, and if oil continues to 
declinetestifying ratings furtherdeclinereflectednegatively The cost of 
borrowingfromeitherinternal or externalmarkets.  

Keywords:oilcrisis, credit rating, GCC 

 

  

  مقدمة

تتميز أسعار النفط بالتقلب وعدم الاستقرار، فهي ترتفع تارة وتنخفض تارة أخرى، ولأسعار النفط 
لا تخطيط ولا توقعات من دون : "، فحسب تقرير أحد الشركات النفطيةالعالميتأثير كبير على الاقتصاد 

وبالتالي فإن حركة أسعاره تشكل تأثير كبير على  ،"فهم مسارات قطاع الطاقة الحالية منها والمستقبلية
لكة مختلف اقتصاديات الدول سواء المنتجة للنفط فهي تعتبره مورد مهم لتغطية نفقاتها، أو الدول المسته

له فهو يمثل مادة أولية لمختلف الصناعات، وهذا ما يؤدي بكل الفاعلين الاقتصاديين على المستوى 
قلبات أسعار النفط الدولي إلى العيش في حالة قلق دائم ومستمر، ومن بين الفاعلين الذين يرصدون ت

الائتماني الممنوحة  سعر النفط يؤثر في درجات التنقيط الائتماني حيث أن أي تغير في وكالات التنقيط
للدول المعنية وبالتالي يؤثر في وضعيتها الائتمانية وأحقيتها في الحصول على التمويل الخارجي ومكانتها 
-الاقتصادية ككل، فارتفاع أسعار النفط يؤدي إلى تحسن الجدارة الائتمانية للدولة المعنية، وانخفاض 
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لعلاقة الكبيرة بين درجات يف الائتماني، وهو ما يوضح اؤدي إلى تدهور درجة التصنأسعار النفط ي
  .الائتماني وتغيرات أسعار النفط التنقيط

  :بناءا على ما سبق يمكن طرح اشكالية البحث الآتية

P؟الائتماني للدول النفطية على درجات التنقيطتظهر درجة التأثير والتأثر للأزمات إلى أي مد  

  :لى اشكالية الدراسة تم الاعتماد على الخطة الآتيةلإجابة عول

I. ؛الائتمانينظرة حول التنقيط  
II. ؛تقلبات أسعار النقط 
III.  الائتماني وتقلبات أسعار النفط في دول الخليج  نقيطالتدرجات العلاقة المتبادلة بين

  .العربي

 

I.  الائتماني نقيطلتنظرة حولا 

 الائتماني نقيطمفهوم الت- ١

الائتماني بأنه المراقبة المستمرة لمخاطر نقص السيولة للإصدارات، إذ ينتج عنه  تنقيطيعرف ال
تنقيط أدوات الدين أو الإمضاءات، مما يسمح بتحديد مخاطر القروض أو مخاطر العميل المتعلقة بتلك 

  ١.الأدوات أو تلك الإمضاءات

الائتماني عن رأي محلل متخصص حول الجدارة الائتمانية للديون أو الإصدارات  نقيطويعبر الت
  ٢.المالية، وذلك اعتمادا على المخاطر ذات العلاقة

 الائتماني نقيطمراحل عملية الت - ٢

  :الائتماني من خلال الشكل الآتي نقيطويمكن توضيح مراحل عملية الت

  الائتماني نقيطمراحل عملية الت): ٠١(كل رقم الش

  

  

  -
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Source : Barry M Jackson, Obtaining a municipal credit rating, UK Limited, London, 2006, p :19. 

  الائتماني نقيطشروط الت- ٣

  ٣:الائتماني توفر الشروط الآتية نقيطالتتستوجب عملية 

 ؛)الوضوح والشفافية(اليقين  -

 المصداقية؛ -

 الدقة خاصة عند تقييم المخاطر؛ -

 مدى واسع للمخاطر المأخوذة في الحسبان؛ -

 تغطية كبيرة للأسواق المالية والأدوات التمويلية؛ -

 تعددية الاهتمام على المستوى المحلي والقومي والعالمي؛ -

  ).أدوات التحليل المالي(متخذي القرارات بإطار فعال للمرجعية الاستثمارية إمداد  -

  الائتماني  نقيطمبادئ الت- ٤

  ٤:الائتماني بعدد من المبادئ الأساسية أهمها ما يلي نقيطالت تلتزم الوكالات عند إجراء عملية

 تأكيد الجانب الكيفي لعناصر التصنيف المستخدم؛ -

 الجانب الكمي؛تجنب التركيز المفرط على  -

 شمولية التحليل وعدم التحيز وتوخي الدقة؛ -

 ط�ب ا���در ������ف

 �را��� در�� ا�����ف ا�������

 ���م ����� ا�����ن �����ل ا������ت

�� ���� ا�����ن ���ر�ر ����� ����
 ا�����ن

إ�ط�ر ا���در �در�� ا�����ف 
 ا�������

�ر ا�����ف ا������� %� أ$واق رأس �
 ا���ل

����� ا�����ن ����در ز��رة  

(رض �����ت 
�د�دة �ن طرف 
ا���در ����� 

 ا�����ف

ا���در ���ل 
 ا$����ف ا�����ف

-
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التركيز على الأجل الطويل وليس على التغيرات المؤقتة أو الآنية، أي التركيز على العوامل  -

 الجوهرية التي تحدد مقدرة المقترض على الوفاء بالتزاماته؛

 يلة الأمد؛الحفاظ على درجة عالية من الاستقرار في التصنيف ليعكس النظرة طو  -

الاتساق والتناسب عالمياً لتصنيف الائتمان حتى يسهل المقارنة ليس عبر الدول فقط بل عبر  -

 القارات؛

التركيز على مقدرة المقترض على توليد تدفقات مالية في المستقبل تمكنه من الوفاء بالالتزامات  -

 العاجلة والآجلة؛

بحيث يمكن مقارنة نتائج التحليل المالي العمل على استخدام معايير ومبادئ محاسبية موحدة  -

 دوليا على الرغم من أن هناك عدد كبير من النظم المحاسبية المستخدمة؛

التركيز على محاولة فهم حقيقة الوضع الاقتصادي في الدولة وما هي المتغيرات الاقتصادية ذات  -

ي وتداعياته على الأسواق التأثير المباشر على حركة التبادل الاقتصادي والمالي في السوق المحل

 العالمية؛

 .التركيز على قطاع أو قطاعات اقتصادية معينة تمثل جوهر حركة الاقتصاد ونتائج عملياته -

II.  تقلبات أسعار النفط 

  مفهوم خطر سعر النفط - ١

هو الخطر الناجم عن التقلبات السريعة والحادة وغير المتوقعة والتي تحدث في أسعار النفط 
وتخلق عدم توازن في السياسات الاقتصادية العامة للدول المتأثرة فيها وقد أدى بروزه في أوائل العالمية 

عقد سبعينيات القرن الماضي إلى بروز أبعاد لم تكن موجودة مسبقا كتأثيره في الخطط والقرارات السياسية 
ولية والسياسية والعسكرية وأصبح واحدا من أبرز الوسائل التي لها علاقة بالأمن القومي والعلاقات الد
 ٥.والتي تطورت فيما بعد إلى عولمة الطاقة وإلى غزو واحتلال الدول المنتجة للنفط

 العوامل المؤثرة في أسعار النفط الخام - ٢

يؤثر في تحديد أسعار النفط الخام العديد من العوامل الأمر الذي يشغل الكثير من المختصين 
حيث يزداد ) قوى العرض والطلب(والمهتمين الذين يعدون النفط كسلعة لا تخضع فقط لقوانين السوق 

لعوامل المؤثرة في إن ا.وهكذا.. الانتاج أحيانا ولكن السعر يبقى ثابتا أو يزداد السعر ويبقى الطلب ثابتا
  :٦تحديد أسعار النفط هي كالآتي

  -
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  العوامل الاقتصادية -
  )الجيوبوليتكية(العوامل الجيوسياسية  -
 العوامل المناخية -
 العوامل النفسية -
 العوامل الفنية -
 العوامل النقدية -
 عامل الندرة -

بات هي وجميع هذه العوامل تؤثر في تقلبات ومسارات أسعار النفط وغالبا ما تكون أشد التقل
التقلبات ذات الطابع السياسي والاقتصادي، وربما يكون للعوامل السياسية تأثيرات أكبر من العوامل 

وهذا من شأنه أن يؤثر تأثيرا ) سلعة مسببه(الأخرى حتى أعتبر النفط وبسبب أهميته الدولية والاستراتيجية 
للنفط مثلما يؤثر في قرارات الدول المستوردة كبيرا في كافة القرارات السياسية والاقتصادية للدول المصدرة 

 .للنفط

  

  الأزمات الرئيسية التي شهدت خلالها أسواق النفط تراجع حاد في الأسعار- ٣

خلال العقود الأربعة المنصرمة بخمس أزمات انخفاض حادة في  مرت أسواق النفط العالمية
في  - ربما أعمقها تأثيرا في الأسواق–، جاءت أولها )بالإضافة إلى الأزمة المالية الآسيوية(الأسعار 

من قيمتها خلال ثمانية أشهر  %٦٦منتصف فترة الثمانينيات، حيث فقدت الأسعار حوالي 
، جاءت الأزمة الثانية في مطلع التسعينيات عندما فقدت الأسعار حوالي )١٩٨٦جويلية - ١٩٨٥ديسمبر(

، والثالثة الأزمة المالية الآسيوية )١٩٩١مارس-١٩٩٠نوفمبر(نصف قيمتها الاسمية خلال خمسة أشهر
و كانت الأزمة الرابعة  %٤٨لأسعار بنسبة عندما انخفضت ا) ١٩٩٩فيفيري- ١٩٩٧نوفمبر(خلال الفترة

- ٢٠٠٨أوت(خلال سبعة أشهر %٦٨في أواخر العقد السابق عندما تهاوت الأسعار بنسبة 
، حيث ٢٠١٥واستمرت حتى مطلع العام  ٢٠١٤، بدأت الأزمة الخامسة بعد منتصف عام )٢٠٠٩فيفيري

، كما ٧)٢٠١٥جانفي - ٢٠١٤جويلية(من قيمتها الاسمية خلال سبعة أشهر %٥٧فقدت الأسعار أكثر من 
  :التالي الجدولكما يوضح 

 شهدت خلالها أسعار النفط تراجعات حادة الرئيسية التي الأزمات ):١(جدول رقم 

  1986-1985  1991-1990  1999-1997  2009-2008  2015-2014  

- - ٢٠١٤جويلية- ٢٠٠٨أوت-١٩٩٧نوفمبر-١٩٩٠نوفمبرجويلية -١٩٨٥ديسمبر  الفترة
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  ٢٠١٥جانفي  ٢٠٠٩فيفيري  ١٩٩٩فيفيري  ١٩٩١مارس  ١٩٨٦

المدة 
  )شهر(

  أشهر٧  أشهر٧  شهرا١٤  أشهر ٤  أشهر ٨

انخفاض 
  %الأسعار

٥٧  %٦٨  %٤٨  %٤٨  %٦٦%  

درجة 
  %التقلبات 

٤.٤٠  %٩.٤٠  %٥.١  %٧.٢٠  %٤.٧٠%  

الأسباب 
  الأساسية

تراجع في طلب الدول 
الصناعية و زيادة في 
الإمدادات من خارج 

و  ألاسكا(أوبك
المكسيك و بحر 

  )الشمال

أحداث منطقة 
الخليج و سحب 
من مخزونات 

  الدول الصناعية

الأزمة المالية 
  الآسيوية

الأزمة المالية 
  العالمية

زيادة في إمدادات خارج 
أهمها من النفط (أوبك 

الصخري من الولايات 
وتباطؤ في ) المتحدة

نمو الطلب العالمي 
  على النفط 

أولويات 
سياسة 

  أوبك

حفاظ على توازن ال
  السوق

توفير الإمدادات 
  اللازمة للأسواق

استهداف 
  النطاق السعري

استهداف 
  النطاق السعري

الحفاظ على حصة 
  السوق

ردة فعل 
  الأوبك

خفض   زيادة الإمدادات  خفض الإمدادات
  الإمدادات

خفض 
  الإمدادات

الحفاظ على مستوى 
  الإمدادات

الأسعار 
  قبل الأزمة

ارتفاع مطرد   تراجع في الأسعار
  للأسعار

صعود قوي   استقرار الأسعار
  للأسعار

استقرار حول مستوى 
  دولار للبرميل ١٠٠

الأسعار 
  بعد الأزمة

استمرت منخفضة 
  لحوالي عقدين

رجعت لمستوياتها 
  ما قبل الأزمة 

رجعت 
لمستوياتها ما 

  قبل الأزمة

رجعت 
لمستوياتها قبل 
الأزمة خلال 

  سنتين

من المتوقع ان تبقى 
  منخفضة

��ق وا��	��
�ت ��� ا�����د��ت ا�	�����(ا�
��ر أ
	�ر ا���ط $��ش .��ل و(���� %�ط�� ا�زھراء، :المصدر�، )ا�وا�� وا

���ر (����، ص٢٠١٧ أ.�و�ر ١٤/١٥$��$�ت ا5�6ح وا���و�3 ا�����دي، : أز�� ا��1ط: ا�����0 ا�دو�� �ول� ���� �=��� ،:٤. 

  

  

  -
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  تقلبات أسعار النفط والإصلاحات المؤجلة  - ٤

ما حل  إغفالالمستقبل لا يمكن ضمن محاولة الاستفادة من التجارب الماضية لرسم طريق 
الفترة إن تدهور أسعار النفط خلال . بالاقتصاديات العربية مؤخراً نتيجة للانخفاض الحاد في أسعار النفط

ثيراً بالتوازنات الداخلية والخارجية للاقتصاديات العربية المعنية ممثلة على وجه كقد أخل  الماضية
مثل هذه وبالرغم من تكرار . الخصوص في ارتفاع عجوزات ميزانية الحكومات وموازين مدفوعاتها

ثيرٌ من الاقتصاديات العربية إلا أننا لا زلنا نعتبر مثل الحالات مجرد كالصدمات التي عانت منها 
مة الأخيرة وفي الواقع أن الأز . ل جذريةكثر منها مشاكمؤقتة ذات طبيعة تدفقات نقدية أ عوباتص

انت لها انعكاسات خطيرة تستدعي مراجعة السياسات الحالية وعدم الاستكانة كلانخفاض أسعار النفط 
وبدلاً من أن . والاسترخاء حتى ولو عاودت أسعار النفط التحسن الذي قد لا يكون مضموناً أو مستديماً 

تكون تلك الظروف فرصة لمراجعة حقيقية للسياسات الاقتصادية المتبعة، لم تختلف المعالجات هذه المرة 
عن سابقتها حيث تم التعامل مع الأزمة الأخيرة للنفط على أساس مشكلة تدفقات نقدية واتبعت في 

الرأسمالية أو اللجوء  الاستثماراتغاء بعض معالجتها نفس الأساليب التقليدية المتمثلة في إما تأجيل أو إل
  ٨.المحلي والخارجي لسد العجوزات التي اعتبرت أنها مؤقتة الاقتراضإلى 

النفطية يجعل هامش  في الواقع أن قلة المرونة في هيكل الموازنة الحكومية لغالبية الدول
الغالب من موازنات هذه الدول  فنظراً لكون الجزء. ة من خلال الموازنة محدوداً للغايةكالتصرف والحر 

من الناتج المحلي الإجمالي مقارنة  ٣٨%يمثل نفقات جارية من رواتب وغيرها والذي يمثل حوالي 
من الناتج المحلي الإجمالي فان مثل هذا الوضع  ٧%بالنفقات الرأسمالية والتي لا تزيد في المتوسط عن 
وبالتالي فان تخفيض الانفاق الرأسمالي . نة بصورة فعالةلا يفسح سوى مجالاً محدوداً لمعالجة عجز المواز 

في مثل هذه الظروف قد يؤدي إلى نتائج عكسية نظراً للحاجة الماسة في مثل هذه الأوضاع إلى المزيد 
بالنسبة  أما. المطلوبة لتحريك النشاط الاقتصادي المتأثر أصلاً من تقليص الإنفاق العام الاستثماراتمن 
ثر إغراءاً نظراً للتصنيف كد يبدو الأسهل والأالاقتراض ق فإنئل الأخرى لعلاج عجز الموازنة للوسا

الائتماني الجيد نسبياً للدول النفطية وبقاء مديونية الكثير منها ضمن مستويات لا زالت مقبولة بالإضافة 
 الاقتراضساسية موضوع ما أنه بالرغم من حكهذا . حلية لدى بعضها بشكل مرتفعإلى توفر السيولة الم

من الخارج إلا أنه نتيجة لارتفاع حجم العجوزات فإن بعض هذه الدول قد تلجأ مضطرة إلى هذا الخيار 
  ٩. أيضاً 

  

  

  -

٣٩٨



 الائتماني وتقلبات أسعار النفط في دول الخليج العربي

واضحا ما بين الحكومات السيادية التي 
الائتماني للحكومات السيادية التي 

 Aتمتلك ثروة نفطية وهي أبوظبي والبحرين والعراق والكويت وعمان وقطر والسعودية قريب من الدرجة 
الائتماني السيادي للسعودية وضم العراق إلى حساب 

مصر، الأردن، (متوسط التصنيف، أما متوسط التصنيف بالنسبة للدول التي تمتلك ثروة نفطية محدودة 
  )حسب وكالة ستاندرد آند بورز

لدول منطقة الشرق الأوسط  ٢٠١٦

 
�و%
�ت ا�������ت ا�$������ ا�
��د�� ���ط � ا�"رق ا#و
ط و"��ل ا�ر� �� ��	�م 

الائتماني لاقتصاديات دول الخليج خلال الفترة الماضية، ويرجع 
ذلك إلى اختلاف تأثير تراجع أسعار النفط على دول الخليج الست، حيث تشكل عائدات النفط لدول 
من الناتج المحلي الإجمالي لهم، ما يعني أن التراجع في أسعار 

  ١١.تصاديا عليها برغم ما تحتفظ به من احتياطيات مالية ضخمة

 ٢٠١١في المئة من مستواها ما بين عام 
، ومعها تحولت اقتصادات معظم الدول النفطية من فائض مزدوج في الحساب الجاري وفي 
ولأن تلك الدول باتت عاجزة عن خفض نفقاتها العامة بمستوى قريب من 

أن تكون » بنك أميركا ميريل لنش
حصة كلاً من المملكة العربية السعودية والكويت وقطر والأرجنتين من كل قروض دول العالم في عام 
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الائتماني وتقلبات أسعار النفط في دول الخليج العربي دراجات التنقيطالعلاقة المتبادلة بين 

واضحا ما بين الحكومات السيادية التي فرقا  ٠٢تخفي المتوسطات الموضحة في الشكل رقم 
الائتماني للحكومات السيادية التي  لتي لا تمتلك، متوسط درجة التنقيطتمتلك ثروة نفطية كبيرة وتلك ا

تمتلك ثروة نفطية وهي أبوظبي والبحرين والعراق والكويت وعمان وقطر والسعودية قريب من الدرجة 
الائتماني السيادي للسعودية وضم العراق إلى حساب  نقيطقبل خفض الت+Aحيث كانت درجة التنقيط

متوسط التصنيف، أما متوسط التصنيف بالنسبة للدول التي تمتلك ثروة نفطية محدودة 
حسب وكالة ستاندرد آند بورز(١٠.+BBفهو أقرب إلى الدرجة ) لبنان، المغرب، رأس الخيمة، الشارقة

٢٠١٦حلي الاجمالي الاسمي المقدر للعام الناتج الم

�و%
�ت ا�������ت ا�$������ ا�
��د�� ���ط � ا�"رق ا#و
ط و"��ل ا�ر� �� ��	�م �ر%ر.����ن ود���س ��$ون، 
  .٥: ، ص٢٠١٦، $���درد آ�د �ورز، 

الائتماني لاقتصاديات دول الخليج خلال الفترة الماضية، ويرجع  نقيطتباينت توقعات وكالات الت
ذلك إلى اختلاف تأثير تراجع أسعار النفط على دول الخليج الست، حيث تشكل عائدات النفط لدول 

من الناتج المحلي الإجمالي لهم، ما يعني أن التراجع في أسعار % ٤٩مجلس التعاون الخليجي الست 
تصاديا عليها برغم ما تحتفظ به من احتياطيات مالية ضخمة

في المئة من مستواها ما بين عام  ٦٠حول فقدان أسعار النفط نحو  وتشير الاحصائيات
، ومعها تحولت اقتصادات معظم الدول النفطية من فائض مزدوج في الحساب الجاري وفي 

ولأن تلك الدول باتت عاجزة عن خفض نفقاتها العامة بمستوى قريب من . الموازنة، إلى عجز مزدوج
بنك أميركا ميريل لنش«داتها، لجأت إلى تمويل العجز بالاقتراض، ويتوقع 

حصة كلاً من المملكة العربية السعودية والكويت وقطر والأرجنتين من كل قروض دول العالم في عام 

 

III.  العلاقة المتبادلة بين

تخفي المتوسطات الموضحة في الشكل رقم 
تمتلك ثروة نفطية كبيرة وتلك ا

تمتلك ثروة نفطية وهي أبوظبي والبحرين والعراق والكويت وعمان وقطر والسعودية قريب من الدرجة 
حيث كانت درجة التنقيط

متوسط التصنيف، أما متوسط التصنيف بالنسبة للدول التي تمتلك ثروة نفطية محدودة 
لبنان، المغرب، رأس الخيمة، الشارقة

الناتج الم: ٠٢الشكل رقم 

 وشمال افريقيا

�ر%ر.����ن ود���س ��$ون، : ا���در
، $���درد آ�د �ورز، ٢٠١٦

تباينت توقعات وكالات الت
ذلك إلى اختلاف تأثير تراجع أسعار النفط على دول الخليج الست، حيث تشكل عائدات النفط لدول 

مجلس التعاون الخليجي الست 
تصاديا عليها برغم ما تحتفظ به من احتياطيات مالية ضخمةالخام ألقى بظلاله اق

وتشير الاحصائيات
، ومعها تحولت اقتصادات معظم الدول النفطية من فائض مزدوج في الحساب الجاري وفي ٢٠١٦وعام 

الموازنة، إلى عجز مزدوج
داتها، لجأت إلى تمويل العجز بالاقتراض، ويتوقع الانخفاض في إيرا

-حصة كلاً من المملكة العربية السعودية والكويت وقطر والأرجنتين من كل قروض دول العالم في عام 

٣٩٩
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م في المئة، وسيكون الإقبال عليها كبيراً فقط لأن هناك سيولة كبيرة فائضة في النظا ٣٧نحو  ٢٠١٧
   .المالي العالمي، في زمن فيه أسعار الفائدة هابطة جداً 

تكمن في خطأ التقدير للمدى الزمني لضعف سوق النفط، » راينهارت«الخطورة من وجهة نظر و 
ها نقيطقيقيـة قـد تصـل إلـى تدهور تفإن ثبت بأن الضعف طويل الأمد، فإن تلك الدول ستعاني أزمة ح

دولار الأميركي، ومعظمها تربط عملاتها بسعر صرف الدولار الأميركي، ولأنها تقترض بال. الائتماني
. فالضغوط قد تدفع بعملاتها إلى الهبوط أو حتى التخفيض بما يضاعف من عبء ديونها في المستقبل

وتذكر عاملان مؤثران في ترجيح استمرار ضعف سوق النفط، الأول، هو ارتفاع قياسي لمنصات الحفر 
بما يعوض فاقد  ٢٠١٥خري في الولايات المتحدة لتبلغ أعلى مستوياتها منذ سبتمبر لإنتاج النفط الص

 ١٢.احتمال انفراط اتفاق خفض الإنتاج بين دول النفط التقليدي تاج دول النفط التقليدي، والثانيإن

شهدت بلدان مجلس التعاون شأنها شأن البلدان المصدرة للنفط ومنذ الربع الأخير من عام وقد 
تطورات غير مشجعة في مجال انخفاض سعر برميل النفط، حيث وصل قاع سعر البرميل إلى  ٢٠١٤
وبطبيعة الحال . إلى سعر جاوز المئة دولار ٢٠١٣البرميل، بعد أن وصل خلال عام /دولار ٢٨حوالي 

 انعكست هذه التطورات في أسعار النفط على الأداء الاقتصادي خاصة الحساب الجاري ومن ثم الموازنة
الائتماني يوضح  نقيطوبقدر تعلق الأمر بتقييم الت .العامة للدولة والتأثيرات الأخرى على الأداء الاقتصادي

الجدول الآتي آخر تقييمات وكالة موديز الأكثر انتشارا في المنطقة الخاصة بدول مجلس التعاون 
  ١٣.الست

  وكالة موديز: ت لدول مجلس التعاونالائتماني والتوقعا نقيطالتقييمات الخاصة بالت: ٠٢الجدول رقم 

  والتوقعاتنقيطمبررات الت  التقييم  الدولة

  التوقعات  الائتماني نقيطالت

دولة الامارات 
  العربية المتحدة

Aa2  سلبيNegative مالية ضخمة على شكل محافظ  مصدات: التصنيف
استثمارية متنوعة تساعد في التكيف مع انخفاض 

  .أسعار النفط ومعدل النمو
قلة وضوح السياسات المستهدفة للتعامل : التوقعات

  .مع العجز
المملكة العربية 

  السعودية

إلى  A1تخفيض من
Aa3 

  الائتمانتدهور في محفظة - : التصنيف stableمستقر 
  ارجية قليلةمصدات مالية خ-

  مديونية مرتفعة-
  معدل نمو منخفض-

خطط مستقبلية طموحة لتنويع مصادر : التوقعات
-  .الدخل مستقبلا

٤٠٠
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  وضع مالي حكومي قوي: التصنيف (Negative)سلبي   )بدون تغيير( Aa2  دولة قطر
  .زيادة الدين الحكومي: التوقعات

إلى  Aaتخفيض من  سلطنة عمان
Baa1  

رغم الجهد الحكومي للضبط المالي إلا : التصنيف  (stable)مستقر 
أن انخفاض أسعار النفط مارس تأثيره السلبي على 

  .محفظة الائتمان السيادية العمانية
 Ba1تخفيض من  مملكة البحرين

  Ba2إلى 
استمرار الضغوط على المديونية : التصنيف (Negative)سلبي 

  الحكومية وعبء الدين
السلبي لانخفاض تعكس الجانب : التوقعات

  التصنيف
لازالت المحفظة الائتمانية تتسم بالاتساق : التصنيف Negativeسلبي   )بدون تغيير( Aa2  دولة الكويت

  رغم تدهور أسعار النفط
أهمية القدرة على تنفيذ سياسات : التوقعات

  .الإصلاح
، يوليو ٥١العربي للتخطيط، سلسلة دراسات تنموية، العدد ، المعهد عرض وتقييم: وكالات التصنيف الائتمانيأحمد الكواز، : المصدر
.٢٢: ، الكويت، ص٢٠١٦  

 

وأوضحت وكالة موديز للتصنيف الائتماني أن دول مجلس التعاون الخليجي تعتمد على النفط 
مثل السعودية  مصدراً رئيساً للإيرادات المالية، في حين يحتاج التنويع الاقتصادي الذي بدأت به دول

وبسبب كثرة المعروض . سنوات لتظهر نتائجه على أرقام الناتج المحلي الإجمالي والإمارات والكويت
عن أعلى مستوى لها المسجل منتصف % ٦١ومحدودية الطلب، تراجعت أسعار النفط الخام بنسبة 

  .دولاراً في الوقت الحالي ٤٧دولاراً، إلى  ١٢٠، البالغ حينها ٢٠١٤

وذلك على المدى الطويل،  Baa1إلى  A3الائتماني لسلطنة عمان من  نقيطلوكالة التخفضت ا -
على المدى  BA2إلى  BA1البحرين من  نقيط، كما خفضت ت"مستقرة"ستقبلية مع نظرة م

قيد المراجعة من أجل  BA1ا نقيطه، بعد شهرين من وضع ت"سلبية"الطويل، مع نظرة مستقبلية 
  .خفض محتمل

على المدى الطويل، مع نظرة  A1إلى  AA3الائتماني للسعودية فانخفض من  نقيطأما الت -
قيد المراجعة التي أظهرت أن الخطط الحكومية لن تكفي  تنقيطمستقبلية مستقرة، عقب وضع ال

  .على الأرجح للحفاظ على قوة الاقتصاد والميزانية العمومية
، مشيرة إلى أنه   Aa2الائتماني لإصدارات وصكوك قطر الحكومية المحدد بـ نقيطوثبتت الوكالة الت -

رغم تأثير تراجع أسعار النفط على الاقتصاد القطري وتواصله لمدة طويلة، فإن المالية العامة 
-                .Aa2والعوامل الخارجية، والوضع الائتماني السيادي العام يبقى متسقاً مع تصنيف درجة 

٤٠١
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مع نظرة مستقبلية سلبية؛ نتيجة  AA2الائتماني السيادي للكويت عند  تنقيطتقييمها لل وثبتت -
  .للتحديات التي تواجهها الدولة في تنفيذ برنامج الإصلاح المالي والاقتصادي بشكل فعال

على المدى الطويل،  AA2لإمارات العربية المتحدة عند مستوى اها لدولة نقيطثبتت الوكالة ت كما -
ة مستقبلية سلبية لعدم وضوح سياسات الحكومة لوقف العجز في الموازنة وتدهور مع نظر 

الأصول؛ نتيجة انخفاض أسعار النفط الذي سيؤدي إلى تآكل الاحتياطات المالية مع مرور 
 ١٤.الوقت

ولا تغطي . من عائدات الخزينة% ٩٠لها النفط والغاز  يؤمنسلطنة عمان  على اعتبار أن -
» موديز«أوضحت فقد .الأصول المالية للسلطنة سوى نحو ثلاث سنوات من النفقات وفق موديز

أن مراجعة التصنيف لمزيد من الخفض سيسمح للمؤسسة بتقييم مدى فعالية استجابة سياسة 
إلى أنها تعتزم » موديز«وأشارت .عدة سنواتالحكومة لانخفاض أسعار النفط لفترة زمنية تمتد ل

خلال عملية المراجعة، تقييم أثر تراجع أسعار النفط على اقتصاد السلطنة وقوة ميزان المدفوعات 
  ١٥. مقارنة بأقرانها

السعودية والبحرين  :تصنيف كل منخفضت الائتماني فقد ا وكالة ستاندرد آند بورز للتنقيطأم
وأوضحت الوكالة أن هذا القرار .جماعي لتصنيفات دول نفطية من قبل الوكالة، وهو ثاني خفض وعمان

، ونزع درجة الاستثمار عن البحرين؛ جاء بسبب )A-( ل خفض تصنيف السعودية درجتين إلىالذي شم
سيكون لتراجع أسعار النفط "وقالت ستاندرد آند بورز في بيان .الضغوط الناجمة عن هبوط أسعار النفط

 ".ومستدام على المؤشرات المالية والاقتصادية للسعودية، نظرا لاعتمادها الكبير على النفط أثر ملحوظ
، في حين أكدت )BBB-(، وعُمان درجتين أيضا إلى )BB( م خفض تصنيف البحرين درجتين إلىتكما 

متانة العوامل مع نظرة مستقبلية مستقرة، إذ تتوقع الوكالة استمرار ) AA(عند درجة  لقطر الوكالة تصنيفها
برزها تصنيف عدد من الدول النفطية أقبل هذا وكانت الوكالة قد خفضت .الأساسية للاقتصاد الكلي

  ٢٠١٤.١٦بعد أن تضررت اقتصاداتها من هبوط أسعار الخام العالمية بدءا من منتصف عام  ،السعودية

الائتماني الأمريكية، إذ رأتا  نقيطتي منحتهما إياهما وكالات التالسعودية وقطر لم ترضيا بالنقاط ال
تجدر الإشارة إلى أنه .  ٢٠١٢خلال سنة ) AAA(ا ممتازا نقيطالمالي الجيد يستحق منحهما ت أن وضعها

الائتمانية للعديد من  نقيطبورز، وفيتش بتخفيض الت في ذات الوقت قامت كل من موديز، وستاندرد آند
الائتماني  نقيطلقد بررت وكالات الت .كية والمملكة المتحدةالأمير الدول المتقدمة، مثل الولايات المتحدة

منحها تصنيفا أقل من الممتاز لكل من السعودية وقطر بكون  تصنيفها لا يراعي فقط المركز المالي 
لنفط والغاز للدول المنقطة، وإنما يراعي أيضا جوانب أخرى حيث أن ارتباط اقتصاديات دول الخليج با

ها الائتماني، هذا بالإضافة إلى عدم تحكم هذه الدول في سياستها النقدية، وهو يطنقتؤدي إلى تخفيض ت
-  ١٧.بط عملاتها بالدولار الأمريكيما يظهر في ر 

٤٠٢



 :٢٠١٦الائتماني لدول مجلس التعاون الخليجي لسنة 

  

  
مجلس النواب، قسم البحوث المالية والاقتصادية، فبراير 

الأكثر انتشارا  الائتماني لاسيما موديز

خاصة في فترات انخفاض  نقيطة بين دول المجلس ووكالات الت
أسعار النفط، والحاجة المتزايدة للتعامل مع الاقتراض الخارجي كأحد البدائل لتمويل عجز 
ة من تقييمات الوكالات الايجابية في مجال الحصول على تمويل 
من أسواق المال العالمية، وذلك لاعتماد هذه الأسواق على تقارير الوكالات كأحد المصادر 

على التصنيف للدول المتقدمة للحصول على قروض، وما يترتب 
وعادة ما . الحصول على التمويل وخفض لمخاطر السداد

تنخفض هذه (يتم هدف انخفاض تكلفة التمويل أو الاقتراض من خلال دقة علاوة المخاطر 
علما بأن وكالات التصنيف وكجزء 
زمة لتحديد المخاطر وإمكانيات التعثر من 

الائتماني أن يساعد في استمرار وجود الحافز على أهمية 
تطبيق مؤشرات حوكمة الشركات وإصدار التشريعات والأنظمة الملائمة التي تساعد في تحسين 
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الائتماني لدول مجلس التعاون الخليجي لسنة  والشكل الآتي يوضح التنقيط

  ٢٠١٦الائتماني لدول مجلس التعاون لسنة  التنقيط

مجلس النواب، قسم البحوث المالية والاقتصادية، فبراير ، )مملكة البحرين(التصنيف الائتمانيعبد الرحمن علي بوعلي، 

الائتماني لاسيما موديز نقيطن مجلس التعاون مع وكالات التوفي إطار تعامل بلدا
  ١٨:بالمنطقة يمكن حصر أهم الملاحظات فيما يلي

ة بين دول المجلس ووكالات التلا ينكر أن هناك فوائد متبادل
أسعار النفط، والحاجة المتزايدة للتعامل مع الاقتراض الخارجي كأحد البدائل لتمويل عجز 

ة من تقييمات الوكالات الايجابية في مجال الحصول على تمويل الموازنة، وبالتالي فإن هناك فائد
من أسواق المال العالمية، وذلك لاعتماد هذه الأسواق على تقارير الوكالات كأحد المصادر 

للدول المتقدمة للحصول على قروض، وما يترتب الرئيسية للجدارة الائتمانية 
الحصول على التمويل وخفض لمخاطر السداد في تكلفةالائتماني الايجابي من خفض 

يتم هدف انخفاض تكلفة التمويل أو الاقتراض من خلال دقة علاوة المخاطر 
علما بأن وكالات التصنيف وكجزء ). العلاوة مع انخفاض إمكانية تعثر التسديد والعكس صحيح

زمة لتحديد المخاطر وإمكانيات التعثر من من مهامها هي التي تقوم بمهمة تقصي الحقائق اللا

الائتماني أن يساعد في استمرار وجود الحافز على أهمية  للتنقيطإن من شأن وجود وكالات 
تطبيق مؤشرات حوكمة الشركات وإصدار التشريعات والأنظمة الملائمة التي تساعد في تحسين 

 .ة العامةالملاءة المالية للشركات ولعمل الموازنة والمالي

 

والشكل الآتي يوضح التنقيط

التنقيط: ٠٣الشكل رقم 

عبد الرحمن علي بوعلي،  :المصدر
  .٠١: ، ص٢٠١٦

وفي إطار تعامل بلدا
بالمنطقة يمكن حصر أهم الملاحظات فيما يلي

لا ينكر أن هناك فوائد متبادل -
أسعار النفط، والحاجة المتزايدة للتعامل مع الاقتراض الخارجي كأحد البدائل لتمويل عجز 

الموازنة، وبالتالي فإن هناك فائد
من أسواق المال العالمية، وذلك لاعتماد هذه الأسواق على تقارير الوكالات كأحد المصادر 

الرئيسية للجدارة الائتمانية 
الائتماني الايجابي من خفض 

يتم هدف انخفاض تكلفة التمويل أو الاقتراض من خلال دقة علاوة المخاطر 
العلاوة مع انخفاض إمكانية تعثر التسديد والعكس صحيح

من مهامها هي التي تقوم بمهمة تقصي الحقائق اللا
 .عدمها

إن من شأن وجود وكالات  -
تطبيق مؤشرات حوكمة الشركات وإصدار التشريعات والأنظمة الملائمة التي تساعد في تحسين 

-الملاءة المالية للشركات ولعمل الموازنة والمالي

٤٠٣
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ومن المهم الإشارة هنا بأنه في ظل توجه دول المجلس نحو القطاع الخاص لقيادة جهود التنمية،  -
التذكر بأن علاقة شركات القطاع الخاص في أغلب إن لم يكن جميع دول المجلس لم تكن 

اسا وتعود هذه الحقيقة أس. علاقة مباشرة وقوية في مجال تصنيف الوضع الائتماني لهذا القطاع
لتعامل هذه الشركات مع القطاع المصرفي المحلي أساسا كمصدر رئيسي للتمويل وعدم اللجوء 

وارتبطت علاقة القطاع الخاص بوكالات الائتمان فقط، . للتمويل الخارجي إلا في أضيق الحدود
من خلال تصنيف المصارف ومؤسسات التمويل المحلية عند حاجتها للتعامل مع أطراف تمويل 

إلا أن انخفاض أسعار النفط وما قد يمثله من ضغوط على السيولة المحلية المتوفرة لدى  دولية
القطاع المصرفي المحلي مستقبلا قد تعزز الحاجة لتعامل شركات القطاع الخاص مع وكالات 

 .الائتمان في حالة لجوئها للتمويل الدولي
لا تعفي من أهمية الدعوة  تنقيطوكالات الما الحالية لخدمات ن هذه الحاجة المستقبلية وربأإلا  -

لإصلاح آليات عمل هذه الوكالات لاسيما الصفة شبه الاحتكارية التي تعمل في ظلها وبالشكل 
الذي ترتب على توصيف سوق عملها على أنه احتكار قلة وهنا من المهم أيضا الاستفادة مما 

من حيث وجود أعضاء وذلك سواء  ورد في تقييم المفوضية الاوروبية لأعمال هذه الوكالات
مستقلين في مجال إدارات الوكالات والالتزام بقواعد السلوك الصادرة من مفوضية المنظمات 

لات بعد فشلها في تقييم أوضاع اوالتي صدرت بشأن الوك IOSCOالدولية للأوراق المالية 
اهرة تضارب ، خاصة فيما يتعلق بضمان عدم وجود ظ٢٠٠٤شركتي إنرون وورلد كوم عام 

المصالح والتدقيق الداخلي وشفافية النماذج المستخدمة في تقييم الجدارة الائتمانية لمصدري 
الأوراق المالية وأهمية ادخال قواعد السلوك الخاصة بمفوضية المنظمات الدولية للأوراق المالية 

  .المشار إليها أعلاه ضمن قواعد سلوك وكالات التصنيف الائتماني

  

  

  

  

  

  

  -

٤٠٤
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  :لاصةخ

سعار النفط أدم الاستقرار ناتجة عن تذبذب في النفط حالة من ع لإنتاجتشهد السوق العربية 
والذي يغلبه الانخفاض، وخاصة منها السوق الخليجية والتي تعتبر من أهم الأسواق انتاجا للنفط عالميا، 

التوازنات  وعلى اعتبار أن النفط يمثل مورد مهم لها فإن أي انخفاض في سعره يؤدي إلى اختلال
الائتماني  نقيطالصادرة من وكالات التالائتماني  نقيطول، وبالتالي تذبذب درجات التالاقتصادية لهذه الد

مما يؤثر سلبا على هذه الدول وعلى قدرتها على الحصول على التمويل والاستدانة، وبناء على ما سبق 
  :فقد تم التوصل إلى النتائج الأتية

ماني علاقة متبادلة مع تغيرات أسعار النفط لارتباط الدرجات التي تقدمها الائت لوكالات التنقيط -
هذه الوكالات بحركة أسعار النفط وهو ما يؤثر على تكلفة الاقتراض، حيث ترتفع تكلفة الاقتراض 

 مع ارتفاع احتمال تعثر المقترض وتأثر تصنيفه الائتماني سلباً؛
الائتماني بمتابعة تغيرات أسعار النفط وتقديم توقعات لحركة أسعار النفط في  تقوم وكالات التنقيط -

الائتماني إلى احتمال ارتفاع أسعار النفط خلال سنة  لة فيتش للتنقيطالمستقبل حيث تشير وكا
 ؛٢٠١٨

ضعف ميزانيات دول الخليج واقتصاداتها ووضعها أدت إل  في سوق النفط الصدمة التي حصلت -
من اجمالي الناتج % ٤٠من صادرات السعودية و% ٨٤النفط يشكل لك لأن ذ الائتماني
 ٢٠١٥و ٢٠١٣وبين ، من العائدات% ٩٠سعار كان النفط يؤمن نحو قبل انهيار الأ، و الداخلي

 .للتصنيف الائتماني موديزوكالة وفق وذلك من اجمالي الناتج المحلي% ٢٣سبة تراجع الدخل بن
الائتماني توفر معلومات وقيمة مضافة للسوق لذلك وجب على  اعتبار أن وكالات التنقيط على -

دول مجلس التعاون الخليجي أخذ هذه المعلومات بعين الاعتبار لتكون أحد القواعد المهمة 
 .لإعداد السياسات العامة

  

  :التهميش

                                                           

، مذكرة دكتورا علوم، -دراسة واقع البنوك التجارية العمومية الجزائرية–إدارة المخاطر المصرفية وفق اتفاقيات بازل حياة نجار، ١
  .١٥٠: ، ص٢٠١٣/٢٠١٤سطيف، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة فرحات عباس، 

2Jonathan katz& Emanuel Salina &ConstantinosStephanou ,Credit Rating agencies, Crisisresponse، 
the world Bank, October 2009, N N°: 08,  p: 1. -

٤٠٥
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