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نصددن   ال 2019  نددا   18"نددا    ( Standard & Poor's"سددنار  آ دردد  "دد   "   وكالدد  كدد  أ
، ح ددد   نصدددن  لب مدددظ ر ددد ب مددددنق     مددددنق   (AA  ولددد  الت  دددا رنددد  ا    ددد  الائنمدددال الدددد اآ  ل

 قددددد ا  النصدددددن   ،(Overview  الن ددددد ب العامددددد  ل نصدددددن   هددددد    ئ دددددد   أجددددد ا  أ "عددددد نق  ددددد   ندددداو  ال
 Rating Action) ،    دفدداا النصددنOutlook)،     ومددا ا  النصددنRationale) . ف مددا   دد  و

 .النق   محن يا  لأ"    ر ض م ج 
 

 (Overview)لتصنيف ل النظرة العامة – أولاا 
   ر ى ا  ى ا ن سط،  ضخم صافي أوضاع الأص   الخا ج   ل ول  الت  ا "قا  قظ ال كال   ن

 .ض  الص ما  الخا ج    ف  مص ا  أمان   والتي  ن غ  أن 
 

   ل ول  الت  ا رن  ا        الائنمال الد اآ   صن فهاأكّ   ال كالAA.) 
 

 ا.الت   ول  الد اآ  ل ق ا  دفاا النصن   الائنمالاسن 

 

 (Rating Action) قرار التصنيف – ثانياا
تأكّ   النصن   الائنمال "   "  در "سنار  آ وكال   أر نا 2019 نا    18  م الجمع  ا  افق في 

 .مظ ر  ب مدنق     مدنق ب ل نصن   (AAالد اآ  ل ول  الت  ا رن  ا       
 

 (Outlookآفاق التصنيف ) – ثالثاا
  ا دنق ب لنصن   آول  الت  ا   قعا  ال كال  " قا  الأوضاع ا ال   الن  ب ا دنق عتس     

ا تراكم  في  الأجن   من الأص    م ر مًا بمخ ون ضخم العامين القاآمينخلا   والخا ج   ق   
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خاط  ا نع ق  ا  تخف  في ج ئً ا  الأوضاع داهم هذه من ا ن قظ أن و  ،صن وا الث وب الد اآ  
 .في ا نطق ا نصار ب الن   ا  الج  س اس   و  ،ر ى النفط هارنماآظ الاقنصاآ الت  تي و  "ع م  ن  

 

  أشا   ال كال  إلى إمتار    فظ النصن   الائنمال الد اآ  ل ول  الت  ا إذا نجحا
الإصلاحا  الاقنصاآ   والد اس   واسع  النطاا في  ع    الفعال   ا ؤسدا   ، وتحدين النن  ظ 

ق  لا  نحقق هذا الد نا    بأن ال كال  ارنقاآ صاآ  ر ى ا  ى الط  ل، وذلك بال غم من الاقن
 خلا  دفاا   قعاتها.

 

  انخفاض أآى إذا  ل ول  الت  االد اآ  الائنمال  النصن  إمتار   تخف ض أشا   ال كال  إلى
  أضع  من النم  أسعا  النفط إلى انخفاض مدنم  في مدن يا  الث وب الاقنصاآ  ، أو مع لا

  ه   الاسنق ا  الد اس  ال اخ  ، أو إذا  صار   ا خاط  الج  س اس    أو ،الاقنصاآ 
 .م ح ظ ل  "شت

 
 (Rationaleمبررات التصنيف ) – رابعاا
  ام ر مً جا  أشا   ال كال  إلى أن تأك  ها ل نصن   الائنمال الد اآ  ل ول  الت  ا 

أن النصن   الائنمال إلّا  ،ا ال   والخا ج   الد اآ   ا تراكم  ا ا ص با دن يا  ا   فع  من 
والضع  الندبي في الق ب  ( في الاقنصاآ،Concentrated Nature  التركّ م  د  م قّ   "ل  ول  

إلى أن ا ننجا  ال كال  أشا   مظ أق انها في النصن   من خا ج الإق  م. و   ً ا ؤسدا    مقا ر
٪ من 90من النا ج المح   الإجمالي، وأكث  من  %55  الت  ا   شتّل نح  النفط   في آول

لارنماآ الت ير ر ى قطاع النفط،   ى ذا ا٪ من الإ  اآا  العام ، ور  اً له90 ونح الصاآ ا ، 
 ال كال  أن الاقنصاآ الت  تي غير منن ع.

 

 2019قنصاآ  في رام النشاط الا نم  ن قظ ال كال    اطؤ الملف الاقتصادي والمؤسساتي:  (أ
ح   أشا   ال كال   ،رن ج  تخف ض إرناج النفط من ق  ل من م  الأقطا  ا ص  ب ل نفط "أو"ك"

  النصن  ، وه  ر ى النح  الآتي إلى "عض النقاط التي تم الأخذ بها في

٪ من الصاآ ا  90شتّل نح     الذ  ، ك ً ا ر ى النفط  معنمً ا"قا  الاقنصاآ الت  تي  (1
 .العام  اآا   لإوا
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في آ دما نخف ض إرناج النفط " من م  الأقطا  ا ص  ب ل نفط "أو"ك"لق ا   رن ج ً  (2
 إلى 2019لعام  قنصاآ  ل ول  الت  الاا  نم ل، قاما ال كال  "نخف ض   قعاتها 2018

 .٪3.2 مقا رً  "ن قعاتها الدا"ق  "نح  %1.0 نح 

اآ  التي أر ننها الحت م  الت  ن  ، إلّا أن ر ى ال غم من جه آ الإصلاح والنن  ظ الاقنص (3
ه مخاط  إلى أن هذا يحمل في ثناياال كال  شا   كما أال كال   ن قظ أن  ت ن النق م    يجً ا.  

 س     ر ى النصن   إذا أص حا أسعا  النفط أضع  مما كان من قعًا.
 

  مدددن 90شدددتّل نحددد      ك  دًددا ر دددى الدددنفط، ح ددد ر دددى الغالددد    معنمدددً ا"قدددا  الاقنصددداآ التددد  تي ٪
٪ مدن الندا ج المح د  الإجمدالي. و  عندا 50، وأكث  مدن   اآا  العام لإمن ا %90الصاآ ا  ونح  

ل نفط الخام وساآس أكا احن اط  رفط  في العالم حد  " انا   م نن جآول  الت  ا ثامن أكا 
ال كالددد  إلى أن إجمدددالي فدددتراض مددددن يا  الإرنددداج الحال ددد ، أشدددا   . وبا2018ال "دددظ الثالددد  لعدددام 

 سن . 100نح  لالاحن اط ا  ا ؤك ب ل نفط  تف  آول  الت  ا 
 

 دد ولدد  اسدد  قى الأآا  الاقنصدداآ  لقنصدداآ ا   فددظ ر ددى قطدداع الددنفط، لار دد اً لتركّدد  ا   آهلت  ددا تح 
 فدترض ال كالد  أن  صدل من سدط سدع  خدام " ردا إلى نحد  و ك ير اتجاهدا  صدنار  الدنفط.   "شتل  

 .2022-2019 اً ل ام ل خلا  الدن ا  آولا 55
 

  خددددلا  الأ باع  %0,6نمددددً ا "نحدددد   الحق قدددد  الإجمددددالي المح دددد  النددددا جوفقًددددا ل  ددددانا     دددد ، حقددددق
 الندددا جلنمددد   . و"نددداً  ر دددى ذلدددك قامدددا ال كالددد  بم اجعددد   قددد   اتها2018الدددثلالأ الأولى مدددن ردددام 

 .2018 لعام الحق ق  الإجمالي المح  
 

 2020الددن ا   خدلا  ا ن سط في٪ 2.5"نح   الحق ق  الإجمالي المح   النا ج نم    ن قظ ال كال 
  بما     م ف رًا 2022 –

  قترب من نها نه.ر ى تخف ض الإرناج   فاا من م  الأقطا  ا ص  ب ل نفط "أو"ك"ا (1

   صددد   إلى الطاقددد لآولددد  الت  دددا  تخطدددط، ح ددد   طاقددد  الإرناج ددد  ل دددنفطالن  يج ددد  ل ياآب الددد (2
م  ددد ن  2.7ملا دددين " م دددل   م دًددا ر دددى ا ددد ى ا ن سدددط مقا ردددً  "نحددد   4القصددد ى ارنددداج نحددد  

واسنئناف الإرناج  رناج القائم ع    الإو اكنشافا  رفط   ج   ب " م ل   مً ا حالً ا من خلا  
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    ددإ إرناجهددا نحدد   الت  ددا وا م تدد  الع " دد  الدددع آ  آولدد  "ددين  ا نطقدد  المحا دد ب ا شددترك في 
 م   ن " م ل   مً ا(. 0.3

 ح دددد   دددددنه ف هددددذه ا شددددا  ظ مددددن ا شدددا  ظ الاسددددنثما   ، الع  دددد خطدددط الحت مدددد  لننف ددددذ  (3
وكددذلك مشدد وع  ،بمددا في ذلددك الارنهددا  مددن مصددفاب الدد و   دد النت     ا صددافي الن سددظ في قدد  ا 

 أنأشددا   ال كالدد  إلى  تحدد    ا صددافي القائمدد . ومددظ ذلددك، الددذ   دددنه ف ال قدد آ الن  دد 
ددنم  في ال ضدظ قد   قد  واجهدا تأخديرا  في ا اضد  وهدذا ا شدا  ظ الاسدنثما     الع    من
 ا دنق ل.

 

  النم  رص   الف آ من  أشا   ال كال  إلى أنمظ الاتجاها  في الدن ا  الأخيرب،  تماشً او
مدن ى الننم   ن لهم رفس أق انها في النصن   ممأقل من  في آول  الت  ا س  قىالاقنصاآ  

 آول  الت  استان  نما ر آ، الاقنصاآ  مع لا  معن ل نم  ال سجل  حين فالاقنصاآ  . ف
   شتل  ر آ ال اف  ن م ر مًا " ياآبم ى الدن ا  الخمس ا اض   با ن سط ر ى  %3"نح  

 .(الدتان جم   ر آ ٪ من60 ر آهم أكث  من
 

 لج  س اس   في ا نطق  و بما   آاآ "د    صار  الن   ا  "ين من ا  جّح أن  دنم  الن   ا  ا
آو  مج س النعاون ل و  الخ  ج الع "   وإ  ان، وإراآب ف ض العق با  ر ى إ  ان من ق َ ل 
ال لايا  ا نح ب الأم  ت  . وأشا   ال كال  إلى      العلاقا  آاخل آو  مج س النعاون ل و  

 م ت  الع "   الدع آ   وآول  الإما ا  الع "   ا نح ب ومم ت  الخ  ج الع "  ، ح   ف ضا ا
. وق  اتخذ  الت  ا م قفًا  ق   يًا محا ً ا في 2017ال ح  ن مقاطع  ر ى قط  في   ر   

 الص ارا  الإق  م  .

 

  قى ا ص ا  ا ال   والخا ج   الضخم  ل ول  الت  ا من رقاط الق ب المرونة والأداء:  (ب
 ل نصن   الائنمال، مظ الأخذ "عين الارن ا  النقاط النال   الأساس   

في نها دد  رددام مددن النددا ج المح دد  الإجمددالي ٪ 400ال كالدد  صددافي الأصدد   الحت م دد  "نحدد     قددّ   (1
 ، وه  أر ى رد   "ين جم ظ ال و  التي   صنفها ال كال .2018
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ا  ا رد  العامد  ل  ولد   إلاّ أنلنفط، أسعا  اأشا   ال كال  إلى أره بال غم من   قعاتها بانخفاض  (2
صدن وا ا تراكمد  لصد   الأر ى نثما ا  الحت م   سالا"ع ائ   مال   م ر م ً ف ائض  سنحقق

 الث وب الد اآ  .

م   طدًددا "دددد   رمدددلا    هددد من ر  هدددا  الددد  نا  التددد  تي سدددع  صددد فر دددام ال كالددد  "قدددا    ن قدددظ (3
وث دق مدظ  من افقد  "شدتل      ل نك الت  ا ا  كد    قى الد اس  النق وأن  ،الأم  ت  ال ولا 
 .الاحن اط  الف   الي الأم  ت س اس  

 

  ا  ا ر  العام    فاع رج  اال كال    ن قظ، 2018 ا في راممدن ياته رنأسعا  النفط  انخفاضمظ
 "ع  حداب مخصص صن وا احن اط  الأج ا  القاآم ، و" ون حداب آخل الاسنثما ا  

من ٪ 19.5 نح إلى  الدن  ا ال   ا اض  ٪ من النا ج المح   الإجمالي في 6.5 نح  منالحت م  ( 
"ع   ا  ا ر  العام  و ن قظ ال كال  "قا  ر ى م ى الدن ا  الأ "ظ القاآم . النا ج المح   الإجمالي 

حداب آخل الاسنثما ا  الحت م  ، و" ون حداب مخصص صن وا احن اط  الأج ا  
خلا  الدن ا   ن سط من النا ج المح   الإجمالي با %7ف ائض مال   "نح   ق قتح في( القاآم 

تخطط للاقتراض لنغط    الت  ن   الد طا    ك الف ائض لا   ا ل غم من وبا. الأ "ظ القاآم 
الدح  خلا  في ا دنق ل س ت ن من و ق   ال كال  بأن تم  ل العج  . ا  ا ر  العام العج  في 

  فاع ا   قّ   ال كال ا لذلك، فقً و و وكذلك إص ا  ال   ن. العام   وا الاحن اط من أص   صن
مقا رً   2022 رام ٪ من النا ج المح   الإجمالي في50 إلى ما  ف االعام  الحت م ال  ن مع   

. وال وليالمح    إص ا ا  ال  نمن  م يًجامما  عتس  2017٪ في رام 20 نح  قل منبأ
 "شأن تم      قعاتها عنم  ر ى الن قظ  ع   ال  ن الحت م  هذا  أن وأشا   ال كال  إلى

 ا.الج    ق   ً  العام نلقار ن ال  الحت م  
 

 كما أشا   إلى .  أشا   ال كال  إلى أن أوضاع ا   ان الخا ج  ل ول  الت  ا لا   ا  ق    جً ا
إلّا أره لا   ج  ، آول  الت  الأآا  م  ان م ف را  ل غم من ال  انا  العام  ا فص   باأره 

هذا و  ،(International Investment Position-IIPرن وضظ الاسنثما  ال ولي  إحصا ا  
وفقًا لن قعا  ال كال  لأسعا  النفط با ن سط رن  و  ل مخاط  الخا ج  . ق  مها التامل  ع ا 
   ان  الحداب الجا   فائض آولا اً ل ام ل ر ى ا  ى ا ن سط،   قّ   ال كال  55نح  

 . 2018عام ل٪ من النا ج المح   الإجمالي 14 "نح  م ف را  آول  الت  ا
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   ال كال  إلى أن سع  ص ف ال  نا  الت  تي     ط "د   رملا   غير مع ن (  ه من ر  ها  أشا
  ال ولا  الأم  ت ، وه  العم   التي  نم ف ها  دعير و  او  غال   من وجه  ر   ال كال 

الصاآ ا  الت  ن  ، و  ى ال كال  أن ر ام سع  الص ف في آول  الت  ا أكث  م ور  ر رًا ما من 
ر م أسعا  الص ف في مع م آو  مج س النعاون ل و  الخ  ج الع "  ، والتي     ط أسعا  ص ف 

الفائ ب فع ى س  ل ا ثا ،  فظ الاحن اط  الف   الي الأم  ت  سع  رملاتها بال ولا  الأم  ت . 
في حين  فظ "نك الت  ا ا  ك   سع  الفائ ب م ب واح ب فقط في  2018أ "ظ م ا  في رام 

 د اس  النق    "ين "نك الت  ا لوحد   أ  ال كال  أن "عض الاخنلاف . 2018ما س 
ذلك ج ئً ا إلى مح وآ     فقا   الف   الي الأم  ت  أم  ممتن، و ع آا  ك   والاحن اط  

( "ين الت  ا و"ق   العالم. وبال غم من تح يا  ال  ئ  النشغ     إلاّ portfolio flows المحف   
أن القطاع ا ص في الت  تي   قى ق يًا مظ  بح   مدنق ب وتحدن ج آب الأص  . و  ى ال كال  أن 

  د  .الترك ا  الائنمار   ل  ن ك في قطاع العقا  النجا     قى   شتّل ا خاط  الائنمار   ال ئ
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