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 سياسة السلامة الاحترازية الكلية في الإمارات العربية المتحدة: أولا
 ألف ـ مقدمة

الاستقرار المالي كهدف  تضمينإدراكا لضرورة منهجية التنظيم المالي  علىتغيرات كبيرة  العالميةأحدثت الأزمة المالية  -1
ضرورة تعميق فهمنا فقد أبرزت الأزمة  .إضافي من أهداف السياسة الاقتصادية لضمان تحقيق الاستقرار الاقتصادي الكلي

للروابط المالية الكلية، وأكدت على أهمية سياسات السلامة الاحترازية الكلية إلى جانب الآليات التنظيمية والرقابية اللازمة 
وتهدف سياسة السلامة . سياسة المالية العامة والسياسة النقدية أطر تعزيزلتحقيق السلامة الاحترازية الجزئية، وكذا أهمية 

الحد من خطر حدوث عسر مالي على مستوى النظام ككل وما تنشأ عنه من تكلفة اقتصادية كلية رازية الكلية عموما إلى الاحت
، كما يتمثل أحد أهم أهدافها في تعزيز صمود النظام المالي أمام (Borio and Drehmann, 2009راجع دراسة )هائلة 

حترازية الكلية سياسة مكملة لسياسات السلامة الاحترازية الجزئية وتجدر الإشارة إلى أن سياسة السلامة الا. الصدمات
 . والسياسات الاقتصادية الكلية السليمة وليست بديلا عنها

وفي الاقتصادات المفتوحة الصغيرة التي تطبق نظام سعر صرف ثابت تحديدا، لا يسهل احتواء المخاطر باستخدام  -0
إذ تستلزم مواجهة المخاطر في هذه الحالة إجراءات تدخلية احترازية موجهة تهدف مباشرة  .أدوات السياسة النقدية التقليدية

ويكون . للصدمات الكلية، كالتغيرات في أسعار الصرف وأسعار الأصولإلى تقييد فرط الائتمان والرفع المالي والانكشاف 
الأساسية نظرا لأنها عرضة لمواجهة تقلبات ربما  احتواء المخاطر المالية أكثر صعوبة في الاقتصادات القائمة على السلع

تكون حادة في أسعار السلع الأساسية، ويمكن بالتالي أن تستفيد هذه الاقتصادات للغاية من استخدام أدوات السلامة الاحترازية 
 .الكلية

كلية السليمة وليست بديلا وتمثل سياسة السلامة الاحترازية الكلية سياسة مكملة للسياسات الاقتصادية الكلية والهي -3
تستخدم سياسة المالية العامة كأداة رئيسية في التي تحد من استقلالية السياسة النقدية، وفي نظم سعر الصرف الثابت . عنها

ة وفي هذه الحالة، ينبغي أن يقترن استخدام سياسة السلامة الاحترازية الكلية بجهود للحد من مسايرة سياسة المالي. إدارة الطلب
 بيئةوينبغي تكميل سياسة السلامة الاحترازية الكلية بخلق . العامة للاتجاهات الدورية والحيلولة دون تزايد أوجه جمود الإنفاق

 .وحلهاوالأخلاقية، لا سيما من خلال وضع إطار قوي لإدارة الأزمات فعالة ومواتية للحد من المخاطر النظامية 

وفي الوضع المثالي، . ويستوجب الحفاظ على الاستقرار المالي تطبيق سياسات سلامة احترازية كلية مرنة وتوافقية -2
للكشف عن تزايد مكامن الخطر التي  مؤشراتنظام إنذار مبكر يستخدم ( 2)ينبغي أن يتضمن إطار السلامة الاحترازية الكلية 

للمساعدة في احتواء المخاطر على نحو  ياسات التي يمكن استخدامها كأدواتالسمجموعة من ( 6)تهدد الاستقرار المالي، و
( 3)استباقي ومواجهة مكامن الخطر المتزايدة في مرحلة مبكرة وبناء احتياطيات وقائية لامتصاص الصدمات حال حدوثها، و

      .   لضمان فعالية تنفيذ سياسات السلامة الاحترازية الكلية إطار مؤسسيو

فنوضح في القسم الثاني أسباب أهمية سياسات السلامة الاحترازية . قسم الجزء المتبقي من التقرير إلى الأقسام التاليةوين -5
ويتضمن القسم الثالث توصيفا للإطار المؤسسي الحالي والمقترح الذي يتم من خلاله تنفيذ . لبلدان مجلس التعاون الخليجي

ويتناول القسم الرابع مجموعة  .سياسة السلامة الاحترازية الكلية في الإمارات العربية المتحدة، ويعرض أمثلة من دول أخرى
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كبيرة من أدوات السلامة الاحترازية الكلية الوارد ذكرها في الدراسات الجديدة المعنية بهذه الأدوات، ويشرح مجموعة أدوات 
 ويعرض القسم. بشأن السياساتويحتوي القسم الخامس على توصيات . السلامة الاحترازية الكلية المستخدمة حاليا في الإمارات

 .السادس النتائج التي خلص إليها التقرير

مسوغات تطبيق سياسة السلامة الاحترازية الكلية في دولة الإمارات وبلدان مجلس 
 التعاون الخليجي

تمثل سياسة السلامة الاحترازية الكلية أداة مهمة للغاية بالنسبة لبلدان مجلس التعاون الخليجي عموما والإمارات  -6
إذ تتضح أهمية  .لعدة خصائص تتسم بها اقتصادات هذه البلدان وقطاعاتها المالية وأطر سياساتها الاقتصادية تحديدا نظرا

اعتمادها على الموارد  في ضوءالنظم المالية لهذه البلدان التي تواجه مخاطر السياسة السلامة الاحترازية الكلية في الحد من 
باستثناء دبي التي حققت إنجازات ملموسة نحو تنويع أنشطتها )الهيدروكربونية في ظل تقلب أسعار المواد  الهيدروكربونية

، وعدم استقلالية السياسة النقدية بالدرجة الكافية بسبب ربط الدرهم بالدولار الأمريكي، وتاريخ هذه البلدان في (الاقتصادية
صفها إحدى أهم فئات الأصول الجاذبة تطبيق سياسات مالية عامة مضادة للاتجاهات الدورية، وأهمية العقارات بو 

التي  قصورأوجه الللاستثمارات، ومحدودية أدوات إدارة المخاطر التي تتيحها الأسواق المالية غير المتطورة في هذه البلدان، و 
       .  أطر حل الأزمات تشوب

ونظرا لأن اقتصادات مجلس التعاون الخليجي تعتمد  -7
إلى حد كبير على تصدير السلع الأساسية، نجد نظمها 

انظر )المالية عرضة لمخاطر مسايرة الاتجاهات الدورية 
أسعار المواد فخلال فترات ارتفاع (. 2الجدول 

 يرتفع رصيد الحساب الخارجي ارتفاعا كبيراالهيدروكربونية، 
ة إلى طفرات في حجم الائتمان وأسعار مما يؤدي عاد

ورغم أن سياسة المالية العامة (. 2راجع الإطار )الأصول 
أداة مهمة للغاية لإدارة الاقتصاد الكلي، فإن استجابتها 

أفقدتها مرونتها في منع المتأخرة وأوجه جمود الإنفاق 
الطفرات الائتمانية وتراكم المخاطر النظامية في الإمارات 

ان مجلس التعاون الخليجي، بل إن سياسة المالية وبعض بلد
العامة المسايرة للاتجاهات الدورية ساعدت بدرجة كبيرة في 

فمع زيادة الإيرادات . الواقع على ظهور الطفرات الائتمانية
الهيدروكربونية التي يتم ضخها في الاقتصاد المحلي وما 

حلي، ينتج عن ذلك من ارتفاع معدل نمو إجمالي الناتج الم
وتشجع . يزداد الطلب على الائتمان في القطاع الخاص

الآفاق الاقتصادية المواتية القطاع المالي على الإقراض، 
مما يؤدي إلى ارتفاع نمو الائتمان المحلي وزيادة فرص 

     . الحصول على التمويل الأجنبي بسهولة
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 مؤشرات مختارة للسلامة المالية: 1-1الجدول 

 آخر بيانات متاحة   6026 6022 6020 6009 6008 6002 6002 6001 المال نسبة كفاية رأس

نالب  26-ديسمبر   2963 2969 2969 2962 2862 6260 6660 6269 حري

 22-ديسمبر     2861 2869 2262 2162 2963 6066 6262 ويت الك

 26-يونيو   2164 2169 2168 2161 2462 2168 2266 2861 عمان

 26-يونيو   6262 6062 2262 2262 2161 2361 2463 6468 قطر

 22-ديسمبر     2264 2262 2261 2260 6062 6269 2268 السعودية

 26-ديسمبر   6062 6060 6062 2969 2360 2464 2262 2264 2الإمارات 

                      

     6026 6022 6020 6009 6008 6002 6002 6001 0ة الديون المتعثرة إلى القروض نسب

 26-ديسمبر   168 469 162 369 663 260 468 168 البحرين

 22-ديسمبر     263 869 2261 268 368 462 462 ويت الك

 26-يونيو   661 664 669 662 662 366 462 260 عمان

 26-يونيو   268 262 660 262 266 261 666 463 قطر

 22-ديسمبر     663 360 363 264 662 660 269 السعودية

 26-ديسمبر   862 266 162 463 663 669 263 863 2الإمارات 

                      

     6026 6022 6020 6009 6008 6002 6002 6001 المخصصات

 26-ديسمبر   1362 2064 1860 2063 8460 2460 2861 2262 البحرين

 22-ديسمبر     6961 3369 3863 6960 4266 4264   ويت الك

 26-يونيو   22866 26062 22063 20460 26263 22268 20962 9264 عمان

 26-يونيو   8963 8263 8162 8461 8366 9062 9463 8463 قطر

 ديسمبر-22     23668 22162 8968 21363 24669 28663 60668 السعودية

 26-ديسمبر   8160 9060 8960 8160 20662 20060 9866 9162 3،  2الإمارات 

                      

     6026 6022 6020 6009 6008 6002 6002 6001 ائد على الأصولالع

 26-ديسمبر   266 266 262 266 263 266 662 662 البحرين

 22-ديسمبر     262 266 062 068 363 662 363 الكويت 

 26-يونيو   269 262 262 662 262 662 663 663 عمان

 26-يونيو   661 662 662 662 669 362 362 463 قطر

 26-يوليو   662 269 268 660 663 668 460 364 السعودية

 26-ديسمبر   261 261 263 264 264 261 264 662 2الإمارات 

ارات 2 قط: الإم  المصارف المحلية ف
د لآخر 6 ثرة من بل  .الأرقام غير قابلة للمقارنة بسبب اختلاف المنهجيات المستخدمة في قياس الديون المتع
 .المخصصات الخاصة والعامة 3

قطرية: المصدر  .السلطات ال
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وفي ظل نظام سعر الصرف الثابت واستمرار  -8

زيادة فوائض السيولة الهيكلية خلال فترات 
الكلي  ازدادت صعوبة إدارة الطلبالانتعاش، 

فربط سعر الصرف . واحتواء التوسع الائتماني
والحساب الرأسمالي المفتوح لم يتركا سوى حيز 

. أسعار الفائدة الأمريكيةمحدود للانحراف عن 
دية قدرات إدارة السيولة مزيدا من وفرضت محدو 

القيود على السياسة النقدية، نظرا لأن نظام التنبؤ 
وتعتمد  بالسيولة لا يزال في مراحله الأولى

المركزية في إدارة السيولة اعتمادا أساسيا  المصارف

وتأثير الأزمة  0228-0223طفرة الائتمان وأسعار الأصول في بلدان مجلس التعاون الخليجي خلال الفترة : 1-1الإطار 
 العالمية واستجابة السياسات 

إلى تحقيق فوائض ضخمة في المالية العامة ورصيد الحساب الخارجي، وانتعاش النشاط  6008-6003أدت طفرة أسعار النفط خلال الفترة 
ونتيجة وفرة السيولة، ارتفع نمو الائتمان ومعدل التضخم،  2.يادة ثقة المستهلكين والمستثمرين في بلدان مجلس التعاون الخليجيالاقتصادي، وز 

، مما أدى إلى زيادة %63مجلس التعاون الخليجي  مصارفوخلال هذه الفترة، بلغ متوسط نمو الائتمان السنوي الحقيقي في . وزادت أسعار الأصول
الي في الجهاز المصرفي وارتفاع نسبة ائتمان القطاع الخاص إلى إجمالي الناتج المحلي غير النفطي بمقدار الضعف تقريبا لتصل إلى الرفع الم

وفي بعض بلدان مجلس التعاون الخليجي، تركز جزء كبير من زيادة الائتمان في قطاعي التشييد والعقارات، مما ساعد . 6008في نهاية % 266
وحققت أسواق الأوراق . ة في سوق العقارات، بينما شهدت بلدان أخرى ارتفاعا في الإقراض الموجه لعمليات شراء الأوراق الماليةفي ظهور طفر 

وفي بعض البلدان، لا سيما الإمارات العربية . 6002في عام % 20إلى % 66المالية في بلدان مجلس التعاون الخليجي أرباحا تراوحت من 
وقد حدثت هذه التطورات رغم ما نفذته بلدان . ستثمارات القائمة على المضاربة في ارتفاع أسعار العقارات بصورة ملحوظةالمتحدة، ساهمت الا

 (.  راجع القسم الخامس)مجلس التعاون الخليجي من بعض تدابير السلامة الاحترازية الكلية بهدف الحد من النمو الائتماني 
م المصارفئتماني تم تمويله من الودائع المحلية، زادت الالتزامات الأجنبية في ورغم أن الجزء الأكبر من النمو الا ، وهو ما يعود في جزء منه إلى قيا

 المصارفغير أن . بإصدار سندات متوسطة الأجل مقومة بالعملة الأجنبية لمعالجة مشكلة تباين آجال استحقاق الأصول والالتزامات المصارف
ربة القصيرة الأجل بالعملة الأجنبية لتمويل نشاط الإقراض، مما أدى إلى اتساع الفجوة بين آجال الاستحقاق وظهور استخدمت أيضا ودائع المضا

وفي قطاع الشركات، أدت هذه الطفرة إلى زيادة الرفع المالي ومن ثم زيادة انكشاف القطاع لمخاطر . خطر إعادة التمويل في ميزانياتها العمومية
 .كلفةتوافر التمويل والت

وبينما . 6008وانتهت طفرة الائتمان وأسعار الأصول انتهاء مفاجئا نتيجة تأثر بلدان مجلس التعاون الخليجي بالأزمة المالية العالمية في أواخر عام 
ساب الخارجي بدأت جهود الحد من الرفع المالي على مستوى العالم تؤتي آثارها وانخفضت أسعار النفط وتراجع الإنتاج، انخفضت فوائض الح

بادلات والمالية العامة في بلدان مجلس التعاون الخليجي انخفاضا ملحوظا وتراجعت أسواق الأوراق المالية والعقارات واتسعت فروق العائد على م
 .   مخاطر الدين السيادي وتقلص التمويل الخارجي المتاح للقطاع المالي وقطاع الشركات

وتضمنت هذه الإجراءات ضخ السيولة . على مستوى السياسات ساعدت على التخفيف من حدة تأثير الأزمة وقد اتخذت السلطات إجراءات حاسمة
المركزية، إلى جانب الضخ المباشر للسيولة من خلال ودائع حكومية طويلة  المصارففي النظام المالي من خلال عمليات إعادة الشراء التي نفذتها 

، فضلا عن تدابير وقائية شملت تشديد المعايير الاحترازية على القروض عموما والقروض المصارفال في الأجل، وضمان الودائع وضخ رؤوس أمو 
 .   الموجهة لقطاع العقارات والاستثمار في الأسهم على وجه الخصوص

المركزية لتشمل تحقيق الاستقرار  للمصارفوأكدت تجربة بلدان مجلس التعاون الخليجي خلال الأزمة على أهمية توسيع نطاق المسؤوليات التقليدية 
 .المالي كهدف مكمل

 ــــــــــــــــــــــــــــ
دراسة  2 ن مجلس التعاون الخليجي Khamis et al. (2010)راجع  لاطلاع على وصف مفصل لتأثير الأزمة المالية العالمية واستجابة السياسات للأزمة في بلدا  .ل
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غير أن الاحتياطي القانوني أداة غير مرنة . لامتصاص السيولة( شهادة الإيداع)التسهيلات الدائمة الاحتياطي القانوني و على 
وليس  المصارفلإدارة السيولة، كما أن التسهيل الدائم أداة غير نشطة نظرا لأن قيمة السيولة التي يتم امتصاصها تحددها 

        .نقدية محدودة للطبيعة غير المتطورة للأسواق المالية في هذه البلدانكذلك فإن فعالية آلية انتقال الآثار ال .المركزي المصرف

، مما يحد من مجموعة أدوات إدارة المخاطر والأصول المتاحة ثابت المحلية غير متطورةونجد أن أسواق الدخل ال -9
فنظرا لاستمرار ارتفاع الفوائض المالية والخارجية وتراكم الودائع، لا توجد حاجة على مستوى الحكومة المجمعة  .للاستثمار

عالية السيولة بالعملة المحلية وأسواق وفي ضوء عدم وجود أسواق مال وسندات . لإصدار سندات دين لتمويل الموازنة
دارة المخاطر المتاحة أمام القطاع الماليمشتقات، لا توجد سوى مجموعة محدودة من أدوات سعر         . الفائدة وا 

ونتيجة لعدم وجود سوق دخل ثابت بالعملة المحلية، تزداد أهمية العقارات كفئة أصول استثمارية كما يزداد انكشاف  -12
فاض حصة بعض القطاعات ونظرا لهيمنة قطاع المواد الهيدروكربونية على الاقتصاد، وانخ. الجهاز المصرفي لقطاع العقارات

وكما هو . الاقتصادية الأخرى نسبيا كالصناعة التحويلية، تمثل القروض العقارية نسبة كبيرة من الحوافظ الائتمانية المصرفية
الحال في بلدان أخرى عديدة حيث يكون استخدام الضمانات المنقولة غير شائع وتكون حقوق الدائنين ضعيفة نسبيا، تمثل 

  .ومن ثم تؤدي دورات الانتعاش والكساد العقاري إلى زيادة المخاطر في النظام المالي 2.م أشكال الضماناتالعقارات أه

 
وتقل مرونة مصارف الإمارات وبلدان مجلس التعاون الخليجي في مواجهة الصدمات نتيجة ممارسات الحوكمة  -11

 من ذوي الشهرةلكبار المقترضين الذين يكونون  3أساس السمعةويكثر منح القروض على  0.الضعيفة وارتفاع التركز الائتماني
وبالنسبة لمجموعات الشركات، غالبا ما لا يتم الإفصاح سوى عن بعض شركات . ويعتبرون منخفضي المخاطر في الغالب

وفي بعض الحالات، لا يتم . المجموعة مما يجعل من الصعب تحديد جميع أعضاء المجموعة ومراقبة الروابط فيما بينهم
تحديد مخاطر الانكشافات المتعددة جه الجهات الرقابية صعوبات في كذلك توا. الفصل بين أصول الشركة والأصول الشخصية

                                                             
 . هذا إلى جانب ضعف آلية إنفاذ الضمانات في بلدان مجلس التعاون الخليجي  2
 World Bank MENA و Financial Access and Stability: A Roadmap for the Middle East and North Africa” (2011)“راجع   6

Development Report, Chapter 7. 
 . إقراض كبار المقترضين الذين يعتبرون في الغالب من ذوي الشهرة والمخاطر المنخفضة  3
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فنظرا لضعف ممارسات الحوكمة وآليات الإفصاح المالي، يصعب تتبع . مجموعات الشركات الخاصةغير المجمعة ل
 .المستفيدين النهائيين من القروض المجمعة

ونتيجة لتجربة . الإعسار الماليالية أطر حل الأزمات ونظم وتزداد أهمية منع تراكم المخاطر النظامية في حالة عدم فع -10
على الودائع، مما أثر سلبا على انضباط ( ضمنية)، بات هناك إدراك لوجود ضمانات كاملة "عدم السماح بانهيار المصارف"

 فالمحاكمات 4.الإنفاذ وبالنسبة لنظم الإعسار، يبدو أن السبب الأساسي لانعدام فعاليتها يكمن في عدم كفاءة آليات. السوق
وقليلا . مكلفة وطويلة المدى وغير فعالة، ومعدلات الاسترداد منخفضة طية وبيروقراطية، والإجراءاتونمعادة ما تكون بطيئة 

 .ما تُستخدم نظم الإفلاس في قطر والإمارات والسعودية

 الكلية ةالإطار المؤسسي لسياسة السلامة الاحترازي
وتتوقف طبيعة الترتيبات  5.المؤسسي عنصرا أساسيا من عناصر سياسة السلامة الاحترازية الكليةمثل البنيان يو  -13

، ولا توجد حتى الآن "موحدة تناسب الجميع"المؤسسية إلى حد كبير على الظروف القطرية، ولا يمكن أن توجد بالتالي ترتيبات 
في هذا البنيان، وهما وجود ( وربما متداخلان)ران رئيسيان ولكن يبدو أن هناك عنص. ممارسات دولية مفضلة في هذا الصدد

بشأن مختلف سياسة السلامة الاحترازية الكلية ووضع آلية رسمية للتنسيق أو التشاور  لتنفيذواضحة  ذات صلاحياتسلطة 
   .السياسات بهدف تحقيق الاستقرار المالي

صدار قرارات أو توصياتتحديد سلطة تكون مهمتها مراقبة المخاطر النظامية يتعين : الصلاحيات -12 إجراءات على تنفيذ ب وا 
ضرورة وضوح المسؤولية عن احتواء المخاطر النظامية، مع توفير الحوافز ( 2: )، وذلك للأسباب التاليةمستوى السياسات

( 3)ضرورة وضوح المسؤولية عن استخدام أدوات السياسات، و (6)للجهة المسؤولة بما يمكنها من اتخاذ الإجراءات اللازمة، و
وهذه السلطة قد تكون . صعوبة تحديد المخاطر النظامية ومراقبتها بسبب اتساع نطاق التحليلات اللازمة واحتياجات البيانات

 .و جديدة، وقد تكون سلطة قائمة أ(كالمصرف المركزي أو هيئة رقابية)أو مؤسسة ( مثل لجنة أو مجلس)جهازا 

تنشأ الحاجة إلى التنسيق في ظل التفاعل بين سياسة السلامة الاحترازية الكلية والسياسات الأخرى كما أشرنا : التنسيق -15
وقد يتم التنسيق من خلال مؤسسة، كلجنة أو مجلس، أو من خلال وسائل أخرى، كالإلزام باستشارة السلطة المسؤولة عن . آنفا

ويكون التنسيق . كلية أو بتقديم هذه السلطة للمشورة حول القرارات الرئيسية التي تؤثر على النظام الماليالسلامة الاحترازية ال
أهم ما يكون عندما تضطلع جهة أخرى بخلاف سلطة السلامة الاحترازية الكلية بالمسؤولية عن الأدوات المؤثرة على مصادر 

    . المخاطر النظامية

 ألف ـ التجارب الدولية

                                                             
Uttamchandani, M. (2010) “No Way Out: The Lack of Efficient Insolvency Regimes iراجع دراسة   4 n the MENA 

Region.” وورقة العمل بعنوان World Bank Policy Research Working Paper 5609, World Bank, Washington, DC. 
 International Monetary Fund, 2011, “Macroprudential Policy: An Organizingيعتمد هذا القسم في جزء كبير منه على دراسة   1

Framework.” Washington DC. 
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المعنية بالاستقرار المالي  أكدت نتائج مسح أجراه صندوق النقد الدولي مؤخرا وجود مجموعة متنوعة من المؤسسات -16
وفيما يلي أمثلة على النماذج المؤسسية الموجودة في الواقع العملي  2.وسياسة السلامة الاحترازية الكلية في البلدان الأعضاء

 (:6راجع الجدول )

  هي المسؤولة عن السلامة الاحترازية الكلية، وغالبا ما يقترن هذا ( ومجلس إدارتها)مؤسسة محددة تكون فيه نموذج
تتضمن الخزانة، كما يمكن أن يتم التنسيق أيضا من خلال آليات أخرى مثل اشتراط استشارة  لجنة تنسيقيةالنموذج بوجود 

 .  المؤسسة

 (الجانب التحليلي والجانب التشغيلي)ة السلامة الاحترازية الكلية نموذج تتولى فيه مؤسسة واحدة مسؤولية تنفيذ سياس ،
 .  بينما تضطلع لجنة سياسات ملحقة بالمؤسسة بمسؤولية اتخاذ القرارات، وتقوم هذه اللجنة أحيانا أيضا بدور لجنة تنسيقية

  ،وعادة ما يضطلع هذا الجهاز نموذج تقوم فيه لجنة منفصلة أو مجلس منفصل بدور سلطة السلامة الاحترازية الكلية
ويمكن أن تسهم مؤسسات متعددة في عملية اتخاذ قرارات هذه اللجنة وفي تنفيذ . بدور تنسيقي أيضا نظرا لتكوينه

 . السياسات أيضا

  :غير أن التجارب الدولية تعكس دروسا عامة يمكن استخلاص مبادئ إرشادية أساسية منها -17

  ي بجور مهم في سياسة السلامة الاحترازية الكليةينبغي أن يضطلع المصرف المركز  . 

 يُستبعد أن تثبت الهياكل التنظيمية والإشرافية المعقدة والمجزأة أي فعالية في الحد من المخاطر التي تهدد النظام ككل  . 

 مشاركة الخزانة أمر مفيد ولكن إسناد أي دور أساسي لها سيؤدي إلى مخاطر كبيرة . 

  دارة الأزمات وظيفتان مختلفتان وينبغي تنفيذ كل منهما من خلال ترتيب منفصلمنع المخاطر  . النظامية وا 

وأقرت بعض . يقوم عدد من البلدان المتقدمة، لا سيما في أوروبا، بإسناد الوظائف الاحترازية إلى المصرف المركزي -18
هولندا )الأعمال وسوق الأوراق المالية إلى هيئة منفصلة مسؤولية الإشراف على ممارسة ، حيث أسندت "نموذج القمتين"البلدان 

بينما طبقت آيرلندا شكلا أقوى من أشكال الدمج، حيث أسندت  (.وبلجيكا وفرنسا والمملكة المتحدة والولايات المتحدة الأمريكية
المملكة بما في ذلك كذلك يقوم عدد من البلدان، . مهمة الإشراف على جميع الأسواق والمؤسسات إلى المصرف المركزي

المتحدة والولايات المتحدة الأمريكية، بإنشاء لجان متخصصة لصناعة السياسات، مثل لجنة السياسة المالية التي يرأسها محافظ 
 .بنك إنجلترا، ومجلس مراقبة الاستقرار المالي الذي ترأسه الخزانة الأمريكية

بلدان الأسواق الصاعدة، عادة ما يتضمن الإطار المؤسسي لجنة جديدة تتولى مسؤولية السلامة الاحترازية وفي  -19
وفي المقابل في آسيا، أنشأت (. الخزانة)فقد قامت شيلي والمكسيك وتركيا مؤخرا بإنشاء لجان يرأسها وزير المالية . الكلية

                                                             
 International Monetary Fund, 2011, “Institutional Models forيعتمد هذا القسم في جزء كبير منه على دراسة   2

Macroprudential Policy”, Staff Discussion Note, Washington DC. 
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ى غرار ما علل المصرف المركزي ويرأسها محافظ المصرف المركزي ـ كجزء من هيك 6009ماليزيا لجنة استقرار مالي عام 
        .6008ند عام قامت به تايل

 الإطار المؤسسي لسياسات السلامة الاحترازية الكلية من واقع الخبرات القطرية: 0-1الجدول 

 التبعية والقوانين المنظمة اللجنة البلد
تابع للبنك المركزي الأوروبي، ويتضمن أعضاء  للمخاطر النظاميةالمجلس الأوروبي  الاتحاد الأوروبي

 من وزارات الخزانة في بلدان الاتحاد الأوروبي
 الخزانة تشارك فيها يرأسها بنك إنجلترا، و  لجنة السياسة المالية المملكة المتحدة

المخاطر النظامية والمؤسسات المالية لجنة  بلجيكا
 المؤثرة نظاميا

هيئة مستقلة يرأسها محافظ البنك الوطني 
وتشارك فيها وزارة المالية كعضو البلجيكي، 

 مدعو
البنك تخضع لقانون المصرف المركزي ويرأسها  اللجنة التنفيذية للاستقرار المالي ماليزيا

 المركزي الماليزي
فرانك،  –لجنة مستقلة تخضع لقانون دود  مجلس مراقبة الاستقرار المالي الولايات المتحدة الأمريكية

 وترأسها وزارة الخزانة
لجنة مستقلة منشأة بقرار رئاسي، وترأسها وزارة  مجلس الاستقرار العالمي المكسيك

 المالية
لجنة مستقلة ترأسها وزارة المالية، ويشارك فيها  مجلس الاستقرار المالي شيلي

 محافظ المصرف المركزي كعضو مدعو
لجنة مستقلة ترأسها وزارة المالية، ويشارك فيها  لجنة الاستقرار المالي ايأوروغو 

 محافظ المصرف المركزي
بنك الاحتياطي مجلس تنسيقي يرأسه محافظ  مجلس الهيئات التنظيمية المالية أستراليا

 الأسترالي، وتشارك فيه وزارة الخزانة
 .Jacome at al. (2012)، ودراسة IMF 2011bخبراء صندوق النقد الدولي، ودراسة : المصدر

 
 باء ـ الإطار المؤسسي لسياسة السلامة الاحترازية الكلية في دولة الإمارات

ويقوم مصرف الإمارات العربية المتحدة . وهناك عدد من الهيئات التنظيمية المعنية بالنظام المالي في دولة الإمارات -02
وتنظم هيئة الأوراق المالية والسلع بورصتين من ثلاث بورصات في دولة الإمارات، وهما . المركزي بتنظيم الجهاز المصرفي

أما البورصة الثالثة، وهي ناسداك دبي، فيقع مقرها في مركز دبي المالي . سوق أبو ظبي للأوراق الماليةسوق دبي المالي و 
هيئة التأمين التي تم إنشاؤها وتنظم قطاع التأمين . العالمي، وتنظمها هيئة تنظيمية مستقلة هي سلطة جبي للخدمات المالية

   .6008عام 

قام بإنشاء لجنة معنية باستقرار الجهاز المصرفي، لا يتمتع حاليا  المركزي ورغم أن مصرف الإمارات العربية المتحدة -01
لية كسلامة الاحترازية البصلاحية تتيح له تضمين المؤسسات المالية خارج الجهاز المصرفي ضمن نطاق سلطة مراقبة ال

وتتشارك في تولي مهمة الحد من المخاطر النظامية لجنة الاستقرار المصرفي المسؤولة عن إي إجراءات يتم  .المنوطة به
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اتخاذها، ووحدة الاستقرار المالي التي تقوم بإجراء التحليلات واقتراح الإصلاحات التنظيمية اللازمة لمواجهة المخاطر التي يتم 
الاطلاع على المعلومات التي تجمعها الجهات  وليس من صلاحيات المصرف المركزي ما يمكنه حاليا من. ف عنهاالكش

إذ لا توجد أي ترتيبات رسمية لتبادل المعلومات بين الجهات التنظيمية، وأي تبادل يكون على أساس طوعي . التنظيمية الأخرى
      .والسلعهيئة الأوراق المالية بين المصرف المركزي و 

وتنص الاستراتيجية الاتحادية الجديدة التي تطبقها دولة الإمارات على تولي المصرف المركزي مسؤولية الإشراف على  -00
وتنظر السلطات حاليا في وضع تشريعات لتنظيم الإشراف على القطاع المالي لتلبية متطلبات الأسواق . الاستقرار المالي

وقد يتضمن مشروع قانون تنظيم قطاع الخدمات المالية في الإمارات . رات وتحديث الإطار التنظيميالمالية الجديدة في الإما
   .  والتعديلات المقترنة به على عدد من القوانين الاتحادية التحول إلى العمل بنموذج القمتين في الإشراف المالي

 اختيار أدوات السلامة الاحترازية الكلية
 أدوات السلامة الاحترازية الكليةأهم أنواع ألف ـ 

 3ويعرض الجدول . اقترحت الدراسات مجموعة كبيرة من الأدوات والقياسات لاستخدامها كأدوات سلامة احترازية كلية -03
توصيفا غير تفصيلي لمختلف الأدوات التي يمكن استخدامها لأغراض السلامة الاحترازية الكلية حسب طبيعة الخاطر التي 

 .ستقرار الماليتهدد الا

احتواء المخاطر على نحو استباقي وامتصاص الصدمات حال وتهدف بعض أدوات السلامة الاحترازية الكلية إلى  -02
وأغلب الأدوات مصممة بغرض منع تزايد المخاطر إلى مستويات خطرة، وتشمل هذه الأدوات مختلف منهجيات إدارة . وقوعها

تركز المالي و  ممارسات الإبلاغ الماليالمخاطر و   .نظم التعويضاتومعايير السيولة التمويلية ترتيبات الضمانات وحدود ال
معالجة مكامن الخطر المتزايدة في مرحلة مبكرة، ومن ذلك بعض عناصر المراجعات الرقابية وتهدف بعض الأدوات إلى 

أدوات الغرض منها المساعدة على امتصاص  وأخيرا، توجد. والقيود المفروضة على إعادة توزيع الأرباح( الركيزة الثانية)
ومن هذه الأدوات آليات وسياسات . الصدمات حال وقوعها والحد من الأضرار التي قد تلحق بالقطاع المالي والاقتصاد الحقيقي

 .وحل الأزمات حالات الإخفاقالتأمين المختلفة التي تهدف إلى إدارة 

وبعض الأدوات يتم تطبيقها من خلال منهجيات متطورة، بينما يمكن تطبيق البعض الآخر في سياقات أبسط كثيرا  -05
معايرة مقاييس المخاطر عبر التقلبات الدورية وبعض المنهجيات المحاسبية  ستلزمالمثال، تفعلى سبيل . وباستخدام بيانات أقل

غير أن . دورات ائتمانية، وهو ما لا ينطبق على بلدان مجلس التعاون الخليجي توافر البيانات الاقتصادية والمالية عبر عدة
ن لم تتوافر بيانات كافية، ويمكن في هذه الحالة  النظر في تمهيد التقلبات عبر مراحل الدورة الائتمانية أمر مفيد حتى وا 

    .  استخدام أدوات عامة أساسية

 الكليةأدوات السلامة الاحترازية : 3-1الجدول 

 أمثلة المخاطرمنهجيات قياس ( 2
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 مقاييس مخاطر تتم معايرتها عبر التقلبات الدورية أو على أساس مرحلة قاع الدورة لدى المصارف
مثل شيوع أحد )تقييم الشركات عبر التقلبات الدورية، ووضع مقاييس للمخاطر النظامية  لدى الجهات الرقابية

للاستناد إليها في ( أنواع الانكشافات أو أنماط المخاطر، أو كثافة الروابط بين الشركات
علان التقييمات الرسمية للمخاطر النظامية ونتائج  اختبارات معايرة الأدوات الاحترازية، وا 

  تصاد الكلي على تحمل الضغوطقدرة الاق
 الإبلاغ المالي( 6

استخدام معايير محاسبية أقل مسايرة للاتجاهات الدورية، واتباع طريقة ديناميكية في رصد  المعايير المحاسبية
 المخصصات

ضبط الأرقام المحاسبية كأساس لمعايرة الأدوات الاحترازية، ورصد مخصصات احترازية  الاحترازيةالمرشِّحات 
، وتعديل المتحركة هاستخدام متوسطاتبا تقلبات هذه المقاييسكمكمل لرأس المال، وتمهيد 

    نسبة المخصصات القصوى مخصصات أوالمستهدف لل مستوىال
، وعن أوجه عدم اليقين في (مثل الائتمان والسيولة)الإفصاح عن مختلف أنواع المخاطر  الإفصاح

 والإيضاحاتتقديرات المخاطر والتقييمات الواردة في التقارير المالية 
 رأس المال التنظيمي( 3

المال زيادة رأس المال التنظيمي في المؤسسات المؤثرة نظاميا، والحد من حساسية رأس  2الركيزة 
التنظيمي الإلزامي للمرحلة الحالية في الدورة الاقتصادية والتغيرات في قياسات المخاطر، 
وتضمين مضاعِف متغير حسب التقلبات الدورية في حساب قيمة رأس المال ي نقطة زمنية 

أي زيادة أوزان )محددة، وزيادة رأس المال التنظيمي الإلزامي لأنواع معينة من الانكشافات 
 (لأغراض السلامة الاحترازية الكلية 6اطر عن مستواها الأساسي في بازل المخ

 ربط المراجعات الرقابية بحالة الدورة 6الركيزة 
ووضح حدود للتركز، تعديل مستوى السيولة التمويلية الإلزامي حسب التقلبات الدورية،  معايير السيولة التمويلية( 4

وتحديد حد أدنى إلزامي للاحتياطيات الأجنبية، نبية، وفرض قيود على الإقراض بالعملة الأج
وتحديد حد أقصى لعدم التوافق بين قيم العملات، وتحديد حد أقصى لقيمة المراكز المفتوحة 

  بالعملة الأجنبية
تعديل نسب القروض إلى القيمة بمرور الوقت، وتحديد القيم القصوى لنسب القروض إلى  ترتيبات الضمانات( 1

ومنهجيات تقييم الضمانات وفق أسس متحفظة، وتمديد الحدود الائتمانية بشرط زيادة القيمة 
 وتعديل قيمة الضمانات اللازمة حسب التقلبات الدوريةصول، قيمة الأ

على ( متغيرة زمنيا)ع محددة من الانكشافات، وتطبيق زيادات اوضع حدود كمية لنمو أنو  حدود تركز المخاطر( 2
 أسعار الفائدة المفروضة على قروض معينة 

توجيهية لربط الأجور المدفوعة على أساس الأداء بقياسات مسبقة طويلة وضع مبادئ  نظم التعويضات( 2
جراء مراجعات رقوتركيز صر الأجل للمخاطر،  ابية لضمان ف الأرباح في نهاية الفترة، وا 

 الإنفاذ
تخفيض مدفوعات الأرباح في أوقات الرخاء لبناء احتياطيات رأسمالية لاستخدامها في  فرض قيود على توزيع الأرباح( 8

 أوقات الشدة 
نشاء نظم للتأمين ضد المخاطر النظامية يتم  آليات التأمين( 9 ضخ دفعات رأسمالية في حالات الطوارئ، وا 

نشاء  تمويلها مسبقا من خلال رسوم تفرض على زيادة الأصول المصرفية عن حد معين، وا 
نظم لتأمين الودائع يتم تمويلها مسبقا بأقساط تأمينية تتغير قيمتها بتغير قيمة المقاييس 

 (  الخاصة بالمؤسسة المعنية)والجزئية ( المخاطر النظامية)ية الاقتصادية الكل
وضع سياسة لإدارة الخروج من الأزمات على أساس مدى قوة النظام، وتشديد التدخلات  إدارة حالات الإخفاق وحل الأزمات( 20

 الرقابية في أوقات الانتعاش عنها في أوقات العسر النظامي
 .Galati and Moessner (2011)دراسة : المصدر

 في الإماراتباء ـ مجموعة أدوات السلامة الاحترازية الكلية المستخدمة 
ن كانت لا توجد أطر استخدم مصرف الإمارات العربية المتحدة المركزي عددا من أدوات السلامة الا -06 حترازية الكلية، وا 

وكانت الإمارات وبلدان مجلس التعاون الخليجي الأخرى قد  .قانونية ومؤسسية رسمية للحفاظ على الاستقرار المالي
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قبل وقوع الأزمة المالية العالمية، لا سيما لاحتواء حجم قروض التجزئة، ولكن  عددا من الأدوات السلامة الاحترازية استخدمت
وات التي أوصت بها الإصلاحات بعض الأد ويشمل ذلك. غالبا ما تم تنفيذ هذه التدابير في مرحلة متأخرة من الطفرة الائتمانية

تركز في  المقترحة في الآونة الأخيرة، مثل فرض حدود على نسبة خدمة الدين إلى الدخل ونسبة القروض إلى الودائع ونسب ال
وصفا موجزا لأهم أدوات السلامة الاحترازية المستخدمة حاليا في بلدان مجلس التعاون  الملحق الأول ويتضمن. القطاعات
 .الخليجي

وبالنسبة لرأس المال الإلزامي والمخصصات، لم تقم الإمارات بتطبيق أي تدابير ديناميكية أو : رأس المال والمخصصات -07
بلدان  مثلها في ذلك مثل حددت نسبة ثابتة للمخصصات العامةمضادة للاتجاهات الدورية، وذلك بالرغم من أن معظم البلدان 

% 261وتقوم الإمارات حاليا بزيادة الحد الإلزامي للمخصصات العامة تدريجيا ليصل إلى  .أخرى في مجلس التعاون الخليجي
 .6024في 
تولي سياسة السلامة الاحترازية الكلية أهمية كبيرة لتنظيم الإقراض (: قروض التجزئة)تنظيم القروض الشخصية  -08

ومشكلة المخاطر ( المحلية المصارفالمحلي في من الائتمان % 30)الشخصي نظرا لارتفاع نسبته في إجمالي الإقراض 
لى جانب هدف السلامة الاحترازية الكلية، يهدف تنظيم و  2.بإنقاذ المواطنين من ديونهمتوقعات الالأخلاقية الناتجة عن  ا 

رفية وقد بدأ العمل بالنظام الصادر عن المصرف المركزي بشأن القروض المص. الإقراض الشخصي أيضا إلى حماية المستهلك
حماية المصارف من خلال تنظيم الإقراض  ويهدف هذا النظام إلى. 6022مايو  2والخدمات المقدمة للمتعاملين الأفراد في 

ويسمح هذا النظام للعملاء . وتشجيع المصارف على تنفيذ إجراءات العناية الواجبة في التحقق من هوية المقترضين المحتملين
شهرا، وينص  48عف راتبهم أو دخلهم الشهري بحد أقصى، وبحيث لا تتجاوز فترة السداد ض 60الأفراد باقتراض ما يعادل 

وبمجرد بدء عمل مكتب المعلومات الائتمانية . من إجمالي راتب المقترض أو دخله الثابت% 10على عدم تجاوز قسط السداد 
  .  اد لتطبيق الحد الأقصى للأقساط الشهريةالاتحادي، ستتوافر للمصارف معلومات أفضل عن الحجم الكلي لانكشافات الأفر 

ويبلغ الحد  8.إلى الموارد الثابتة هي النسبة الوحيدة المستخدمة حاليا لتنظيم السيولة السلفياتنسبة : تنظيم السيولة -09
بازل  معايير وسيتم تطبيق نظام جديد للسيولة يتفق مع متطلبات السيولة والجدول الزمني الوارد في%. 200الأقصى للنسبة 

3. 
يُطبق حد أقصى على القروض التي تمنحها المصارف لأغراض تشييد المباني التجارية والسكنية : القروض العقارية -32

لكن هذا التعريف محدود، ولا يغطي جميع أنواع القروض العقارية، مثل القروض . من قيمة الودائع% 60يصل إلى 
غير أن المصرف المركزي يراقب الانكشافات . ستثمار في أسهم شركات التطوير العقاريالمستخدمة لشراء المباني القائمة والا

 . العقارية للمصارف مراقبة شاملة لأغراض السلامة الاحترازية الكلية

عقب إجراء مشاورات مع القطاع المصرفي، يعد المصرف المركزي : قانون جديد لتنظيم نسبة القروض إلى القيمة -31
. ا لتنظيم الإقراض العقاري، بما في ذلك فرض حد أقصى لنسبة القروض إلى القيمة ونسبة خدمة الدين إلى الدخلحاليا قانون

 .6023ويُتوقع أن يبدأ العمل بالنظام الجديد في عام 

                                                             
لسداد الديون المتعثرة ( مليار دولار أمريكي 6،2)مليارات درهم إماراتي  20صندوقا لتسوية الديون بقيمة  6022أنشأت الإمارات خلال عام   2

 . للمواطنين، غير أنه لم يُستخدم سوى في نطاق محدود حتى هذا التاريخ
في البحرين % 20وتتفاوت النسبة من . نسبة السلفيات إلى الموارد الثابتة مماثلة لنسبة القروض إلى الودائع التي يشيع استخدامها في بلدان المنطقة  8

 .في قطر% 90 إلى
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بناء على مشاورات مكثفة مع : الشركات ذات الصلة بالحكومة وحكومات فرادى الإمارات في القروضتركز حدود  -30
المصارف، اقترح المصرف المركزي أيضا نظاما لفرض حدود لتركز القروض في الشركات ذات الصلة بالحكومة وحكومات 

يهدف هذا النظام إلى فرض حدود على القروض الممنوحة للشركات ذات الصلة بالحكومة وحكومات إذ . تفرادى الإمارا
  .ولم يبدأ العمل بهذا النظام حتى هذا التاريخ .ل المصرفالإمارات على أساس فردي وجماعي كنسبة مئوية من رأس ما

 بشأن السياسات توصيات
هناك مجال كبير لزيادة القدرة على فهم طبيعة التداعيات التي تنتقل عبر القطاع المالي واكتشافها والتخفيف من  -33

حدتها، وللقيام تحديدا بتكوين احتياطيات وقائية ملائمة وتخفيض الرفع المالي المفرط والحد من الطفرات الائتمانية في 
غير أن هذه . مر السنوات عددا كبيرا من تدابير السلامة الاحترازية الكلية وقد اتخذ المصرف المركزي على. أوقات الرخاء

 . الأدوات اُستخدمت لأغراض السلامة الاحترازية الجزئية ولم يتم تطبيقها من منظور نظامي
 ألف ـ وضع الإطار المؤسسي والقانوني

جميع سياسات السلامة الاحترازية الكلية التي نفذها المصرف المركزي حتى الآن ليس لها أي إطار رسمي أو غطاء  -32
لمؤسسات وسياسات السلامة الاحترازية الكلية ويوصى بالاستفادة من أعمال المنتديات الدولية في وضع إطار . قانوني ملائم

تحديد الجهة المسؤولة  على أن يتضمن ذلك على وجه الخصوص، أكثر شفافيةو  يكون أقرب في طبيعته إلى الأطر الرسمية
     .عن الاستقرار المالي ووضع إطار للتنسيق وتحديد الأهداف وتطوير طرق التحليل ووضع مجموعة السياسات اللازمة

ومن المفترض أن يتم إسناد المسؤولية الرسمية عن مراقبة الاستقرار المالي إلى المصرف المركزي بموجب قانون  -35
ومن الملائم إسناد هذه المسؤولية إلى المصرف المركزي نظرا لأنه بمقدوره . الخدمات المالية الاتحادي المقرر إصداره قريبا

مع مختلف وضع إطار رسمي للتنسيق ومن الضروري أيضا . لمخاطر النظاميةتوفير الخبرات والحوافز اللازمة للحد من ا
الهيئات التنظيمية في الإمارات لتحديد المخاطر النظامية والحد من التداخلات والفجوات في المسؤوليات التنظيمية وتقليل 

ضع الإطار المؤسسي اللازم لسياسة و ويمثل إنشاء لجنة الاستقرار المالي داخل المصرف المركزي خطوة مهمة نحو . المخاطر
تصميم هيكل مؤسسي، ويفُضل أن يكون له غطاء قانوني، على أن ومن المهم في الفترة المقبلة . السلامة الاحترازية الكلية

كذلك ينبغي ضمان توفير موارد . يتضمن هذا الهيكل أعضاء من المصرف المركزي ووزارة المالية والهيئات التنظيمية الأخرى
عداد المقترحات التنظيميةكا    .فية لوحدة الاستقرار المالي المسؤولة عن تحليلات السلامة الاحترازية الكلية وا 

 السلامة الاحترازية الكلية تحليلباء ـ تعزيز 
 .ار السلامة الاحترازية الكلية بنظام فعال للإنذار المبكر للكشف عن المخاطر النظامية ومراقبتهاإطوينبغي دعم  -36

العمل الكمي والمنظور النوعي المستمد من آراء صناع السياسات والمشاركين بالسوق  بيننظام الإنذار المبكر  ويدمج
وتفصيلية يتم نشرها مؤشرات حديثة يقوم نظام الإنذار المبكر على  ومن المنظور الكمي، ينبغي أن. والمحللين والأكاديميين
الاختلالات المحلية )مجملات وتنبؤات كلية ( 2)وعة المؤشرات الكمية الشاملة وعادة ما تتضمن مجم. على فترات متقاربة
نسبة الرفع المالي في القطاع المالي ( 6)بوصفها مؤشرات طبيعية لحالة الدورة الاقتصادية والمالية، و( والخارجية والقطاعية

كات المالية وغير المالية موزعة حسب أجل تحصل عليها الشر القروض الأجنبية التي ( 3)وقطاع الشركات وقطاع الأسر، و
ومؤشرات ( 2)مؤشرات نمو الائتمان المحلي، و( 1)مؤشرات أسواق العقارات والأسهم، و( 4)الاستحقاق ونوع الأداة، و
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ن تتضمن الجوانب النوعية تقييم ويمكن أ 9.مؤشرات ممارسات السيولة والتمويل( 2)انكشافات المصارف للقطاعات، و
وينبغي مراجعة نظام الإنذار المبكر بصفة . إجراءات القروض والمخاطر الناتجة عن الروابط داخل القطاع الماليمراجعات 

   .منتظمة لتضمينه الدروس المستفادة من الأزمات الجديدة المحلية أو الدولية

تقرير الاستقرار المالي الأول وصدر . تحليلات المخاطر النظامية وقد أحرز المصرف المركزي تقدما هائلا نحو تعزيز -37
ويساعد هذا التقرير على زيادة الشفافية في سياق عملية الكشف عن مخاطر القطاع المالي وتيسير . 6026في سبتمبر 

ويجري المصرف المركزي اختبارات نصف سنوية لقياس قدرة الاقتصاد الكلي على تحمل الضغوط . التواصل مع الجمهور
جزءا لا يتجزأ من أنشطة المراقبة تمان والسيولة، ويعتزم جعل اختبارات القدرة على تحمل الضغوط الناتجة عن مخاطر الائ

الانتهاء من إنشاء نظام وتعمل وحدة الاستقرار المالي أيضا في الوقت الحالي على وضع مؤشر لقياس الضغوط و . النظامية
تقارير شهرية عن اتجاهات أهم مؤشرات سلامة  المستخدمةالأخرى التحليلية وتتضمن مجموعة الأدوات . الإنذار المبكر

وتحليل تفصيلي لانكشافات المصارف لقطاع العقارات، ومراقبة التدفقات الرأسمالية، وتحليل الروابط بين الجهاز المصرفي، 
 . ناريوهاتويجري حاليا وضع أدوات تحليلية أخرى، مثل تحليل السي. التطورات الاقتصادية الكلية والقطاع المالي

واستنادا إلى التقدم المحرز في الآونة الأخيرة، يمكن المضي في تحسين تحليل المخاطر النظامية بربطه بالتحليلات  -38
، وهو من العناصر الأساسية التي يمثل هذا الربط أهم عنصر يفتقر إليه نظام الإنذار المبكرو . والتنبؤات الاقتصادية الكلية

على اكتساب مزيد من الخبرات في هذا المجال بالتعاون مع وحدة ونشجع المصرف المركزي . امتضمن فعالية هذا النظ
الاستقرار المالي والهيئات التنظيمية الأخرى، وعلى المضي في توسيع وتعميق نطاق التحليلات بعد البداية الجيدة التي حققها 

        . بإصدار تقرير الاستقرار المالي الأول

 أدوات السلامة الاحترازية الكلية الملائمة جيم ـ اختيار
أن يعتمد اختيار  ويوصى. والمجال متاح لتوسيع نطاق أدوات السلامة الاحترازية الكلية المستخدمة في الإمارات -39

تتضمن هذه العناصر عموما و  20.الأدوات المزمع تضمينها في مجموعة أدوات السلامة الاحترازية على عدد من الخصائص
الحد من ( 6)الفعالية في الحد من تراكم المخاطر النظامية وتكوين احتياطيات وقائية لاستخدامها في فترات الضغوط، و( 2)

معالجة جذور المخاطر النظامية وليس أعراضها ( 3)، و(مراجحة القواعد التنظيمية والمراجحة عبر الحدود)فرص المراجحة 
الخصائص الأقل تشويها للنظام ( 4)، و(استدخال النتائج النظامية لقراراتها بتشجيع كيانات القطاع الخاص علىلا سيما )

 .المالي والاقتصاد

 رأس المال والمخصصات
ومن المهم الاستمرار في ضمان احتفاظ المصارف بتصنيفاتها التنافسية من خلال زيادة رؤوس أموالها عن المستوى  -22

وتمتلك . المطلوب وفق المعايير الدولية
، رؤوس أموال ضخمةمصارف الإمارات حاليا 

استهدفت خلال السنوات القليلة الماضية  حيث
، %60-%21وصول مستوى رأس المال إلى 

وهو ما يفوق كثيرا النسبة التنظيمية الحالية 
                                                             

 .للاطلاع على موجز مفيد حول تقييم المخاطر النظامية ومراقبتها IMF 2011aراجع دراسة   9
 .للاطلاع على اعتبارات عامة ينبغي مراعاتها عند اختيار أدوات السلامة الاحترازية IMF 2011aراجع القسم الرابع من دراسة  20
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الاعتماد على الإيرادات التقلبات الاقتصادية الكلية الناتجة عن  موازنة تأثيروالغرض من رأس المال الإضافي %. 26البالغة 
الهيدروكربونية، وعدم كفاية التنويع الاقتصادي، والافتقار إلى الشفافية في القطاع المالي والقطاعات غير المالية، وارتفاع 

ونظرا لأن المصارف التي تدار بفعالية في . التركز الائتماني، إلى جانب المخاوف بشأن جودة الأصول في أعقاب الأزمة
يُتوقع أن تزيد رؤوس أموالها عن مستويات ما قبل الأزمة، قد يتعين على المصارف في الإمارات زيادة رؤوس المتقدمة البلدان 

ي الإمارات ارتفاع شريحة رأس ومن العوامل التي تحد من هذه المخاطر ف. أموالها هي الأخرى لموازنة تأثير المخاطر المذكورة
ويمكن للمصارف إلى حد ما تقليل . رفية في البلدان المتقدمة والعديد من البلدان الصاعدةالمال الأساسي مقارنة بالأجهزة المص

إتمام الحاجة إلى زيادة رأس المال من خلال تحسين آليات الحوكمة والإفصاح، بما في ذلك مساعدة كبار المقترضين على 
 .لإجراءات تصنيف الجدارة الائتمانية لتحسين أوضاع النشاط الائتماني كك

وتمثل الاحتياطيات الرأسمالية . وتزداد صعوبة معايرة الاحتياطيات الوقائية الدورية مع ازدياد حدة التقلبات الدورية -21
، إجراء احترازيا يلزم المصارف بزيادة رؤوس أموالها تدريجيا 3المضادة للاتجاهات الدورية، وهي عنصر جديد في إطار بازل 

وسيتعين على المصرف المركزي استحداث مجموعة من المؤشرات الخاصة  22.الائتمان مع تنامي الاختلالات في سوق
        .  بالإمارات للاسترشاد بها في تفعيل أو إلغاء هذه الاحتياطيات عموما أو استهداف شرائح معينة في سوق الائتمان

. قيق أغراض السلامة الاحترازية الكليةوهناك أيضا بعض قواعد تكوين المخصصات التي يمكن الاستناد إليها في تح -20
تهدف إلى الحد من مسايرة الاتجاهات الدورية ـ بما يتفق مع وهو أداة أخرى ـ  ديناميكي للمخصصاتغير أن تصميم إطار 

طبيعة الجهاز المصرفي في الإمارات ينطوي على صعوبات في المعايرة أيضا نظرا لأن البيانات المتوافرة تغطي فترة تاريخية 
أداة أبسط كثيرا، يمكن  ورغم أن الاحتياطيات العامة. قصيرة نسبيا وبسبب طبيعة الدورة في الاقتصادات الهيدروكربونية

ومن المقرر أن تزيد الإمارات مستوى . الاستفادة منها في تكوين الاحتياطيات اللازمة لامتصاص الصدمات في أوقات الشدة
 .الخسائر المحتملة التي لم يتم اكتشافها حتى الآنلتعزيز صمود المصارف أمام  6024في % 261مخصصاتها العامة إلى 

وتعزيز  ،نظام رقابي قائم على المخاطر تطبيق ضا في الحد من المخاطر إحراز مزيد من التقدم نحووسوف يساعد أي -23
وسوف يساعد ذلك خلال فترات الانتعاش على ضمان عدم  .وربط عملية المراجعات الرقابية بالدورة ،دور إطار الركيزة الثانية

مانات أو ممارسات التعويضات، كما سيساعد خلال فترات الهبوط تراخي بعض الممارسات مثل التقييم الائتماني أو تقييم الض
 . الاقتصادي على ضمان فعالية ممارسات تصنيف القروض المتعثرة وتكوين المخصصات

إذ . التوجيهية على المصارف المحلية المؤثرة على النظام 3ومن المتوقع أن يطبق المصرف المركزي مبادئ بازل  -22
ويلزم هذا المقترح المصارف التي تحددها . محلية إلزام المصارف المؤثرة على النظام بزيادة رأسمالهاينبغي على السلطات ال

تطبيق آلية قوية وتعتزم لجنة بازل . 6022السلطات الوطنية كمصارف مؤثرة على النظام بتطبيق هذه المبادئ بدءا من يناير 
ملاءمة وفعالية الأطر المستخدمة في مختلف البلدان للتعامل مع المصارف لإجراء مراجعة متبادلة على تنفيذ المبادئ لضمان 

 .المحلية المؤثرة على النظام
 نظم إعادة توزيع الأرباح

ومن العناصر المفيدة أيضا لأغراض سياسة السلامة الاحترازية الكلية تطبيق قواعد لتخفيض مدفوعات الأرباح خلال  -25
وتلزم القيود التي تفرضها . ن احتياطيات وقائية رأسمالية للاستخدام في أوقات الشدةأوقات الرخاء للمساعدة في تكوي

ورغم . السلطات الرقابية حاليا على توزيع الأرباح المصارف بزيادة رأسمالها تدريجيا في الحالات التي لا تقوم فيها بذلك طوعا
ي قيود على توزيع الأرباح خلال فترة الانتعاش التي سبقت أن الجهات التنظيمية في بلدان مجلس التعاون الخليجي لم تفرض أ

                                                             
حيث تهدف إلى حماية القطاع المصرفي من تبعات النمو الائتماني المفرط ( 2: )الاحتياطيات الرأسمالية المضادة للاتجاهات الدورية لها هدفان أساسيان 22

ل هذه الاحتياطيات عندما تبدأ وسوف يتم تفعي. إلى زيادة تكلفة توفير الائتمان مما يحد من تراكم التجاوزات( 6)من خلال زيادة قدرته على احتواء الخسائر، و
ومن المقرر إنشاء نظام الاحتياطيات المضادة للاتجاهات الدورية تدريجيا بالتوازي مع . الاختلالات في التراكم، وذلك وفقا للتقدير الرقابي للسلطات الوطنية

 . 6029يناير  2يز التنفيذ في ، على أن يدخل ح6028ونهاية  6022تكوين احتياطيات لحماية رأس المال في الفترة ما بين 
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والهدف من ذلك تكوين احتياطيات وقائية في ظل الأوضاع التي . الأزمة، يخضع توزيع الأرباح لموافقة المصرف المركزي
غيلية مرتفعة ولكنها أما في السياق الحالي الذي تحقق فيه المصارف أرباحا تش. كانت تتيح إثبات القروض المتعثرة على فترات

 .تواجه تبعات زيادة القروض المتعثرة، تمثل القيود المفروضة على توزيع الأرباح أداة مفيدة لتعزيز صمود القطاع المصرفي
  السيولة

، لم تثبت فعالية في منع (وهي أحد أشكال نسبة القروض إلى الودائع)رغم تطبيق نسبة السلفيات إلى الودائع الثابتة  -26
غير أن استخدام هذه النسبة ساهم بالفعل في الحد من المخاطر في الجهاز المصرفي . دورات الانتعاش والركود الائتماني

إلى الودائع من الأدوات المهمة، تمكنت مصارف الإمارات من زيادة حافظاتها  ورغم أن نسب القروض. خلال الأزمة الأخيرة
يرة للاتجاهات الدورية  الائتمانية سريعا نتيجة ارتفاع حجم الودائع خلال فترات الانتعاش بسبب سياسات المالية العامة المسا

روض إلى الودائع المستخدمة متغايرة زمنيا بما قد ويمكن أن تكون نسب الق. وعدم تحييد أثر السيولة المفرطة بالدرجة الكافية
يساعد في معالجة مشكلة مسايرة الاتجاهات الدورية إلى حد ما، غير أنه قد يصعب قياس التقلبات الدورية كما هو الحال عند 

ع في صيغتها وحتى في حالة استخدام نسبة القروض إلى الودائ. حساب الاحتياطيات الوقائية المضادة للاتجاهات الدورية
بما يؤثر على هياكلها التمويلية، كما إعطاء حوافز مغلوطة للمصارف البسيطة، يتعين تصميم المؤشر بعناية للحيلولة دون 
مقام ها في ضيفإن استبعاد سندات الدين أو تخف فعلى سبيل المثال،. ينبغي ضمان الاتساق مع الجهات التنظيمية الأخرى

من و . ني المصارف عن مد آجال التزاماتهايثقد النسبة ـ وغالبا ما يكون أجل استحقاق السندات أطول مقارنة بودائع العملاء ـ 
عند حساب نسبة القروض  المناهج التي يمكن تطبيقها في هذا الصدد استخدام أوزان مختلفة باختلاف آجال استحقاق الودائع

 .إلى الودائع
، يُحتمل أن يواجه 3يُتوقع أن يلتزم المصرف المركزي بمتطلبات السيولة الجديدة وفق معايير بازل وفي حيت  -27

بشأن الأصول السائلة العالية الجودة لا تناسب بلدان مجلس التعاون  3فمعايير بازل . زيادة السيولة السوقية صعوبات في
كذلك فإن شرط صافي التمويل الثابت يعني أن المصارف يتعين . الخليجي نظرا لأن أسواق الدين لا تزال غير متطورة هناك

قد يتطلب ذلك زيادة وفي حالة الإمارات، . عليها تحقيق مزيد من الاتساق بين حجم التمويل الثابت وآجال استحقاق أصولها
صدار  ،ودائع التجزئة لات بسبب عدم وجود ويؤدي ذلك إلى اختلا. التزامات طويلة الأجل أو تخفيض الأصول طويلة الأجلوا 

أسواق محلية لتوفير التمويل بأجل والطلب على أشكال الإقراض الأطول أجلا مثل القروض العقارية وقروض تطوير البنية 
 .المشروعات الصغيرة والمتوسطةالتحتية والاستثمار في 

غير أنه تجدر . ين المحليةدافعا لتطوير سوق الد 3ومن المفترض أن تكون متطلبات السيولة ضمن معايير بازل  -28
ومن بين بلدان مجلس التعاون . الإشارة إلى صعوبة تطوير أسواق أدوات الدين عالية السيولة في اقتصادات الفائض الصاعدة

الخليجي، بذلت قطر والكويت جهودا لتطوير سوق الأوراق المالية الحكومية المحلية، ولكن وصول أسواقهما إلى مستوى كاف 
لتطوير سوق الدين المحلية، بما في ولا يزال على الإمارات بذل جهود منسقة . سوف يستغرق بعض الوقتالسيولة من العمق و 

ذلك من خلال قانون الدين العام المنتظر صدوره منذ فترة طويلة ووضع استراتيجية لتطوير السوق مع مراعاة الهيكل الاتحادي 
للأوراق غير أن المصرف المركزي يقوم بالفعل حاليا بإرساء البنية التحتية اللازمة، بما في ذلك إنشاء مستودع مركزي . للدولة
 . المالية

فبالرغم من أن مخاطر النقد الأجنبي لم تمثل . وينبغي احتواء المخاطر التمويلية المرتبطة بالتدفقات الرأسمالية الداخلة -29
شاغلا مهما في بلدان مجلس التعاون الخليجي نظرا لقوة مراكزها الخارجية، قد تصبح مخاطر التمويل شاغلا بالنسبة للبلدان 

آجال الاستحقاق، كما كان الحال قدر كبير من عدم الاتساق بين  إلى يؤديد تراكم سريع في الالتزامات الأجنبية قد التي تشه
تراكم مخاطر السيولة المرتبطة بالاقتراض الأجنبي لذلك يتعين الحد من  .بالفعل في دولة الإمارات في الفترة التي سبقت الأزمة
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وتتضمن التدابير المحتملة للحد من مخاطر . يل الإقراض المحلي المتوسط والطويل الأجلتمو القصير الأجل الذي يُستخدم في 
التمويل الأجنبي زيادة الاحتياطيات الإلزامية المحتفظ بها مقابل الالتزامات الأجنبية القصيرة الأجل وفرض حدود على الإقراض 

الاتساق بين آجال استحقاق الالتزامات والأصول، زيادة  تهدف إلىالتي متطلبات السيولة  ويمكن أيضا معايرة. بالعملة الأجنبية
 . الالتزامات الأجنبية لإدارة بحيث تكون ملائمة
 ترتيبات الضمانات

ة القروض إلى نسبوقد يكون من المفيد أن تتضمن مجموعة أدوات السلامة الاحترازية الكلية المستخدمة في الإمارات  -52
متغايرتان  لعقاري ونسبة خدمة الدين إلى الدخل بالنسبة لإقراض الأفراد، على أن تكون النسبتانالقيمة بالنسبة للإقراض ا

ارتفاع النمو الائتماني ودورة  فكما يتضح مما حدث في الآونة الأخيرة من .امعايرتهمل يتم استخدام طريقة ملائمةزمنيا و 
الركود والانتعاش في أسعار الأصول، فإن الحد من الإقراض الشخصي والعقاري أمر ضروري لحماية النظام المالي وقد يساعد 

   .حدوث فورة في النشاط الاقتصاديمنع  على

كيفية استخدام نسب القروض إلى  وتوضح تجربة منطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة وسنغافورة في الآونة الأخيرة -51
راجع الإطار )القيمة ونسب الدين إلى الدخل كأدوات للسلامة الاحترازية الكلية بهدف احتواء الإقراض العقاري ونمو الأسعار 

 ففي حالة منطقة هونغ كونغ الإدارية الخاصة التي بدأت فيها دورة للائتمان وأسعار الأصول تركزت في قطاع العقارات،(. 6
لتشديد نسب القروض إلى القيمة ونسب الدين إلى الدخل وزيادة رسوم الدمغة  6009قامت السلطات بتنفيذ عدة تدابير منذ عام 
وبالمثل،  26.خلال فترة زمنية محددة وزيادة عرض الأراضي العامة في الأسواقالخاصة على العقارات التي يعاد بيعها 

سلسلة متصاعدة من تدابير السلامة الاحترازية الكلية، حيث قامت في البداية بتشديد نسب القروض إلى استخدمت سنغافورة 
ويبدو أن هذه . القيمة ونسب الدين إلى الدخل ومتطلبات فرض رسوم الدمغة الخاصة للحد من الإقراض العقاري وزيادة الأسعار

ن كانت العوامل الخارجية قد ساهمت 6022ا حادا في أواخر عام انخفضت الأسعار انخفاضالتدابير أثبتت فعاليتها، حيث  ، وا 
  . في هذا الانخفاض أيضاعلى الأرجح 
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 تدابير تنظيم أسواق العقارات في بلدان مختارة : 0-1 الإطار
 

تقلبات الضغوط الناتجة عن لحماية النظام المالي من استخدم عددا من الاقتصادات سياسات السلامة الاحترازية الكلية في السنوات الأخيرة 
 . أسعار الأصول، لا سيما في سوق العقارات

لنسبة القروض إلى القيمة يؤدي إلى إبطاء نمو أسعار العقارات،  فرض حد أقصىوهناك بعض الشواهد الدولية على أن  :الدراسات التجريبية
ووفقا لدراسة . وأن فرض حد أقصى أيضا لنسبة القروض إلى القيمة ونسبة الدين إلى الدخل كلتيهما يؤدي إلى إبطاء نمو الإقراض العقاري

Ahuja and Nabar (2011)اطيات الرأسمالية المصرفية وأداء المصارف في ، يبدو أن استخدام نسب القروض إلى القيمة يعزز الاحتي
القروض المتعثرة في جميع ، ويؤدي في الوقت نفسه إلى تخفيض لديها مجالس عملةو تطبق نظام سعر الصرف المربوط التي الاقتصادات 

العملة بالعينة الأكبر، توصلت  وبمقارنة المجموعة الفرعية المكونة من اقتصادات سعر الصرف المربوط ومجالس. اقتصادات العينة بوجه عام
أما في العينة الأكبر، قد تسُتخدم أدوات أسعار الفائدة لاحتواء المجملات . الدراسة إلى أن هذه الأدوات أكثر استخداما في الفئة الأولى

 .اداتالائتمانية مما قد يفسر الاعتماد الأقل على نسب القروض إلى القيمة ونسب الدين إلى الدخل في هذه الاقتص
الاعتماد على تدابير ونتيجة لعدم استقلال السياسة النقدية في ظل وجود مجلس العملة، تضطر السلطات في هونغ كونغ إلى  :هونغ كونغ

ذ عام . السلامة الاحترازية الكلية لاحتواء طفرات السوق العقارية ، أجرت 6009وفي مواجهة دورة الائتمان وأسعار الأصول التي بدأت من
د . بالحد الأقصى لنسب القروض إلى القيمة ونسب الدين إلى الدخلالسلطات عدة تعديلات على السياسات فيما يتعلق  ونتيجة التشديد الحا

ى القروض العقارية السكنية الجديدة انخفاضا مطردا خلال لسقف نسب القروض إلى القيمة، انخفض متوسط نسبة القروض إلى القيمة عل

 صفر 



 الإمارات العربية المتحدة

 

 01    صندوق النقد الدولي
 

وينبغي أن يكون المصرف المركزي مستعدا لتعديل مقاييس نظام الإقراض الشخصي ونسب القروض إلى القيمة حسب  -50
ورغم أن نشاط الإقراض العقاري في الإمارات لا يزال في مراحله الأولى وأن سوق العقارات السكنية سوق نقدية . حالة الدورة

سب القروض إلى القيمة وتعديلها حسب أوضاع السوق العقارية كلما ارتفع فرض حدود ملائمة على نفي معظمها، تزداد أهمية 
التفاعل بين الإقراض العقاري وقطاع لذلك ينبغي على المصرف المركزي أن يراقب عن كثب . حجم الإقراض العقاري

 . العقارات، وأن يقوم بتشديد نسب القروض إلى القيمة أو تنفيذ تدابير جديدة حسب الضرورة

فقد شهدت . من المهم أيضا في حالة الإمارات فرض حدود قصوى لنسب القروض إلى القيمة على العقارات التجاريةو  -53
مقارنة بالعقارات السكنية، مما يعكس الاستثمار المفرط في هذه  6008العقارات التجارية انخفاضا أكبر في أسعارها عقب 

خليجي، قامت قطر منفردة بفرض حدود لنسب القروض إلى القيمة على ومن بين بلدان مجلس التعاون ال. الشريحة السوقية
بفرض حدود قصوى مشددة لنسب القروض  مثل هونغ كونغ أيضا وقامت بلدان أخرى. التمويل العقاري الممنوح لغير الأفراد

            .إلى القيمة على العقارات التجارية

 حدود تركز المخاطر

ويمكن المساعدة في احتواء تراكم الانكشافات المفرطة لقطاعات أو فئات مقترضين محددة من خلال فرض حدود  -52
وينبغي استخدام نظم الإنذار المبكر المصممة . صارمة على تركز المخاطر واستخدام طريقة ملائمة لمعايرة هذه الحدود

المحتملة التي يمكن فرض هذه الحدود عليها للمساعدة في منع تراكم لأغراض السلامة الاحترازية الكلية في تحديد القطاعات 
 .الانكشافات المفرطة

نكشافات العقارية أداة مهمة لاحتواء الإقراض المفرط لهذا القطاع -55 وفي . وتمثل الحدود المفروضة على تركز مخاطر الا
قروض إلى القيمة المطبقة على القروض حين انصب تركيز البلدان الأخرى في الأساس على وضع حد أقصى لنسب ال

إذ إنه من . العقارية للأفراد لاحتواء الانكشاف المصرفي لمخاطر القطاع العقاري، لا يمثل ذلك منهجا كافيا في حالة الإمارات
قروض المهم للغاية فرض حدود قصوى لحجم الانكشافات العقارية نظرا لانخفاض نسبة معاملات العقارات السكنية الممولة ب

دارة زيادة مبيعات الأراضي العامة وتم تنفيذ استرلتيجية مهمة أخرى تمثلت في . 6022 توقعات تضخم أسعار لضمان وجود عرض كاف وا 
ة القصيرة الأجل في العقارات كذلك فرضت السلطات ضرائب على المعاملات في صورة رسوم دمغة خاصة للحد من المتاجر . المساكن

تقليص حجم المعاملات وتكوين احتياطيات ضخمة في النظام المالي، هذه التدابير السابقة قد أدت إلى أن  ورغم. السكنية بغرض المضاربة
 6023ي فبراير وأدى ذلك إلى اتخاذ مجموعة جديدة من التدابير المشددة في قطاع العقارات المحلي ف. استمر ارتفاع أسعار المساكن

مراجعة إجراءات القروض مزيد من التشديد في معايير ( 6)زيادة جديدة في رسوم الدمغة الخاصة على جميع المعاملات، و( 2)تضمنت 
، يبدو لهونغ كونغتحليلات التجريبية ووفقا لل. تخفيض الحد الأقصى لنسب القروض إلى القيمة على العقارات التجارية، وغيرها( 3)العقارية، و

لم يتراجع إلا بعد عامين تقريبا من تعديل نسب القروض إلى القيمة وأن تشديد حدود نسب القروض إلى أن تضخم أسعار العقارات السكنية 
وتكمن الصعوبة هنا في معايرة أدوات سياسة السلامة الاحترازي الكلية . القيمة ليس له سوى تأثير محدود على مجموع الإقراض العقاري

 .وازي مع وضع سياسة لبيع الأراضيبالت
وفي حين أن هدف إطار السياسة النقدية في سنغافورة هو الحفاظ على استقرار الأسعار من خلال إدارة سعر الصرف الاسمي،  :سنغافورة

وقد تم اتخاذ سلسلة . ولترى السلطات هناك أن أدوات السلامة الاحترازية الكلية هي أفضل وسيلة لإدارة التدفقات الرأسمالية وأسعار الأص
، 6009فمنذ عام . استهدفت مشتريي العقارات المحليين والأجانب 6026-6009متصاعدة من تدابير السلامة الاحترازية الكلية خلال الفترة 
غة الخاصة في بعض الحالات، كما تكرر مد فترة العمل برسوم الدم% 40إلى % 90تم تخفيض الحد الأقصى لنسبة القروض إلى القيمة من 

م . وزيادتها ن كانت العوامل الخارجية ساهمت 6022وقد أثبتت هذه التدابير فعاليتها، حيث تراجع نمو الأسعار تراجعا حادا في أواخر عا ، وا 
   .أيضا على الأرجح في هذا التراجع
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وقد قامت جميع بلدان  .وضخامة حجم الإقراض الممنوح لشركات التطوير العقاري للأغراض السكنية والتجارية على حد سواء
غير أن عدة بلدان في مجلس التعاون  .الانكشافات العقارية حجم مجلس التعاون الخليجي عدا الكويت بفرض حدود على

ري في السنوات الأخيرة مما يعني عدم كفاية القوانين الحالية أو عدم إنفاذها دورات انتعاش وكساد عقاالخليجي قد شهدت 
في الفترة التي سبقت الأزمة المالية العالمية، لا فقد ازدادت الانكشافات العقارية وارتفعت أسعار العقارات ارتفاعا كبيرا . بصرامة

يتضح من الانخفاض الحاد اللاحق في أسعار العقارات وجود مجال لتحسين معايرة الحدود و . سيما في الإمارات وقطر والكويت
 . المفروضة على الانكشافات العقارية وتعزيز آليات إنفاذ هذه الحدود

إذ ينبغي لمنع الإقراض المفرط لهذا . وينبغي النظر على وجه الخصوص في صياغة تعريف ملائم للانكشافات العقارية -56
التي يعتمد فيها المصرف على عقار أو الأنشطة التمويلية المرتبطة بشراء وتشييد المباني اع أن يشمل التعريف جميع القط

بتوسيع نطاق تعريف الانكشافات العقارية قامت و  فعلى سبيل المثال، أدركت قطر أهمية ذلك. ضمان عقاري كمصدر للسداد
بخلاف العقارات الذي الممنوح لأغراض  التمويلويتضمن التعريف أيضا . راتليشمل جميع الأنشطة المرتبطة بالعقا 6022في 

يساعد على احتواء التعريف المتحفظ وفي حين أن هذا . يعتمد فيه المصرف على عقار أو ضمانات عقارية كمصدر للسداد
زيادة الإقراض لقطاع معينة مثل المشروعات الصغيرة والمتوسطة التي الانكشافات العقارية، فإن يحد من قدرة المصارف على 

لقبول ضمانات في صورة أصول ويمكن الحد من هذه المشكلة بوضع إطار . تعتمد اعتمادا كبيرا على العقارات كضمان
الإسلامية والمصارف للمصارف المتوافقة مع أحكام الشريعة  معاملة متكافئةوينبغي أن تضمن القوانين العقارية . منقولة

            23.التقليدية، مع مراعاة السمات الخاصة للفئة الأولى

ومجموعات  لفرادى المقترضينكذلك يتعين أيضا في بعض الحالات إعادة تعريف حدود الانكشاف الضخمة  -57
نفاذها على نحو أكثر صرامة المقترضين تركز الائتماني في جزء منه، وهو ظاهرة شائعة في الأجهزة . وا  ويعود ارتفاع ال

في النموذج التنموي لبعض المصرفية في بلدان مجلس التعاون الخليجي، إلى أهمية الشركات الضخمة ذات الصلة بالحكومة 
وقد ساهمت القروض الممنوحة من مصارف الإمارات إلى الشركات ذات . بلدان مجلس التعاون الخليجي، لا سيما الإمارات

الصلة بالحكومة في مشكلات في جودة الأصول وموجة من اتفاقيات إعادة هيكلة القروض في أعقاب الأزمة المالية العالمية، 
لى استئناف النشاط الإقراضي وما نتج عن ذلك من مديونية مفرطة وارتفاع في القروض المتعثرة يعوق قدرة القطاع المصرفي ع

شركات ذات الصلة الممنوحة للتركز القروض على ويهدف النظام المقترح بشأن فرض حدود . المتفق مع معايير السلامة
     .       بالحكومة وحكومات الإمارات إلى منع تراكم انكشافات مصرفية ضخمة لهذه الشركات

 نظم التعويضات

المعيبة لا يبدو وأنها من الأسباب الرئيسية وراء المخاطر النظامية في بلدان مجلس  ورغم أن نظم التعويضات -58
ويمكن المساعدة . تشير التجارب الدولية إلى ضرورة توخي الحرص عند تحديد الأجر الإجمالي للموظفالتعاون الخليجي، 

الحوافز التي تشجع على التركيز على الأرباح القصيرة الأجل بتطبيق المبادئ التوجيهية بشأن ربط الأجور في الحد من 
وفي بلدان مثل . المدفوعة على أساس الأداء بقياسات مسبقة طويلة الأجل للمخاطر، وتركيز صرف الأرباح في نهاية الفترة

من العمالة، قد يؤدي ارتفاع معدل دوران العمالة إلى تحمل مخاطر  الإمارات حيث يشكل العاملون المغتربون الجزء الأكبر
 .مفرطة يمكن الحد منها من خلال تصميم نظم تعويضات ملائمة

                                                             
بلغت الانكشافات العقارية للمصارف المتوافقة مع أحكام الشريعة في الإمارات مستويات مرتفعة، ويُسمح لها على عكس المصارف   23

 .  التقليدية بتسجيل انكشافات عقارية في صورة أسهم في ميزانياتها العمومية
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 لدعم سياسة السلامة الاحترازية الكلية اللازمة هيكليةال النظم

لال دعمها بآليات معززة للحد من وأخيرا، يمكن تعزيز فعالية سياسات السلامة الاحترازية الكلية بدرجة كبيرة من خ -59
فمن الضروري وجود نظم للاستعلام الائتماني لتوفير معلومات مؤكدة تتيح تقييم مديونية . المخاطر النظامية والأخلاقية

ورغم التقدم الكبير المحرز نحو إنشاء مكتب المعلومات . المقترضين من الأفراد والشركات وكذا تقييم جدارتهم الائتمانية
صدار قانون . ئتمانية الاتحادي في الإمارات، لم يبدأ المكتب عمله حتى الآنالا ويتعين في هذا الصدد تحديث نظام الإعسار وا 

ومن واقع التجارب الدولية، تتضمن . تصميم إطار ملائمة لإدارة الأزمات وحلهاومن الضروري كذلك . الإعسار المنتظر
وتصميم إطار ملائم للتنسيق وتبادل  24أو تأمين صريح ولكن محدود للودائع، العناصر الأساسية لهذا الإطار وجود ضمان

وأخيرا، من المهم للغاية تحسين . لتسوية الديون التمويليةالمعلومات بين مختلف الهيئات الإشرافية، وتطبيق آليات واضحة 
مخاطر النظامية في بلدان مجلس التعاون معايير الحوكمة والإفصاح وممارسات إدارة الأزمات في القطاع المالي للحد من ال

 .الخليجي

 خاتمة
يمكن أن يكون لسياسة السلامة الاحترازية الكلية في الإمارات دور مهم في الحد من المخاطر النظامية في القطاع  -62

صعوبات في الحفاظ على الاستقرار المالي في ضوء السمات الخاصة للنظام الاقتصادي، ويواجه المصرف المركزي . المالي
والاعتماد على الإيرادات الهيدروكربونية المتقلبة، والاستقلال المحدود للسياسة النقدية بسبب ربط العملة بالدولار الأمريكي، 

لك ترتبط المصارف كذ. الدورية، والحساب الرأسمالي المفتوحوالمخاطر الناجمة عن سياسة المالية العامة المسايرة للاتجاهات 
وفي ظل هذا الارتباط، وما يقترن به من . من خلال روابط الملكية والروابط الماليةالشركات ذات الصلة بالحكومة ارتباطا قويا ب

  .  أ مخاطر نظاميةعمليات الرفع المالي المترابطة وقد تنشم شفافية هياكل وممارسات الحوكمة، يصعب إدارة عد

وكان إصدار . وقد اتخذ المصرف المركزي بالفعل عدة تدابير في سعيه نحو تعزيز إطار السلامة الاحترازية الكلية -61
وجاري حاليا تطوير . أبرزت أهمية سياسة السلامة الاحترازية الكليةخطوة مهمة  6026تقرير الاستقرار المالي الأول في 

مجموعة الأدوات التحليلية، وينُتظر تنفيذ عدة تدابير تنظيمية، بما في ذلك فرض حدود للتركز الائتماني على الشركات ذات 
وسياسات السلامة الاحترازية ولإحراز مزيد من التقدم، يوصى بوضع إطار لمؤسسات . الصلة بالحكومة وحكومات الإمارات

الكلية يكون أقرب في طبيعته إلى الأطر الرسمية وأكثر شفافية، وينبغي أن يتضمن ذلك تحديد الجهة المنوطة بمسؤولية 
وسيتيح إقرار مشروع قانون . الاستقرار المالي، ووضع إطار للتنسيق، وتحديد الأهداف وطرق التحليل وأدوات السياسات

  . ة فرصة لإرساء القاعدة القانونية اللازمة لتحسين إطار سياسة السلامة الاحترازية الكليةالخدمات المالي

وهناك فرصة لتطوير الأدوات العديدة التي يمتلكها المصرف المركزي بالفعل ومن شأنها المساعدة في معالجة مكامن  -60
وقد اعتمدت الإمارات اعتمادا كبيرا  .حال وقوعهاالخطر في مرحلة مبكرة وتكوين احتياطيات وقائية لامتصاص الصدمات 

ومن المفيد تكميل . على المصارف التي تتمتع بمستوى عال من الرسملة في تكوين الاحتياطيات الوقائية اللازمة والحفاظ عليها
حراز مزيد من التقدم نحو نظام رقابي قائم على المخاطر، وربط المراجعات الرقابية بالدورةذلك  . بتعزيز دور الركيزة الثانية، وا 

كذلك ساعدت القيود التي فرضها المصرف المركزي على توزيع الأرباح في تكوين الاحتياطيات وينبغي استمرار فرض هذه 
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أدوات الحد من مخاطر السيولة، وبادر ويركز المصرف المركزي أيضا على . رازية الكليةالقيود كجزء من أدوات السلامة الاحت
استخدام نسب القروض إلى ويمكن لأغراض السلامة الاحترازية الكلية النظر في . 3بتحديث قوانينه للالتزام بمتطلبات بازل 

وري تطوير سوق الدين المحلية للمساعدة في إدارة ومن الضر . القيمة المتغايرة زمنيا للحد من مسايرة الاتجاهات الدورية
 . السيولة، ويتعين بذل مزيد من الجهود في هذا المجال

والتركز الائتماني المقترح فرضها على الشركات ذات الصلة بالحكومة قراض العقاري للإوتمثل الحدود الجديدة  -63
فكما يتضح من التجارب الدولية، يمكن المساعدة  .ازية الكليةر توحكومات الإمارات إضافات مرغوبة إلى أدوات السلامة الاح

في الحد من مخاطر طفرات السوق العقارية من خلال استخدام نسبة القروض إلى القيمة بالنسبة للإقراض العقاري ونسبة خدمة 
. ام طريقة ملائمة لمعايرتهماالدين إلى الدخل بالنسبة لإقراض الأفراد، على أن تكون النسبتان متغايرتان زمنيا ويتم استخد

الحد من الانكشافات ومكامن الخطر في الجهاز المصرفي من خلال فرض حدود للتركز على يمكن المساعدة في وبالمثل، 
أو المقترضين في الحالات التي يُحتمل فيها تراكم مخاطر مفرطة، مثل قطاع العقارات والشركات ذات الصلة /الأنشطة و
 .الإماراتفي بالحكومة 
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 أدوات السلامة الاحترازية الكلية المستخدمة في بلدان مجلس التعاون الخليجي: الملحق الأول
 الإمارات السعودية قطر عمان الكويت البحرين 

رأس المال الإلزامي المضاد 
ة لدوري  للاتجاهات ا

ي السعودي شجعت  لا لا لا لا مؤسسة النقد العرب
رأسمالها زيادة المصارف السعودية على 

. على أساس مضاد للاتجاهات الدورية
، ارتفع رأس 6002-6003وخلال الفترة 

مال الجهاز المصرفي بمقدار مرتين 
خلال الفترة % 200ونصف، وبنسبة 

2996-2992. 

 لا

ة ى  المخصصات العام الحد الأدنى للمخصصات عل تحديد 
 .أساس استنسابي

من البنود % 2: مستوى ثابت
ر  من% 061النقدية و البنود غي

 .النقدية

ة "من % 6: مستوى ثابت لشخصي القروض ا
القروض "من % 2القائمة المنتظمة، و

 .القائمة المنتظمة" الأخرى

ى  %2: مستوى ثابت %261. نعم ازدادت تدريجيا لتصل إل
المرجحة من الأصول % 261

بمخاطر الائتمان التي لا تغطيها 
 . مخصصات محددة

ة  لا لا لا لا لا لا المخصصات الديناميكي
لرفع المالي  رأس )نسب ا

 (المال إلى الأصول
ة % 1. نعم بالنسبة لمصارف التجزئ
 .بالنسبة لمصارف الجملة% 20و

مال / )الودائع . )نعم لا لا لا + رأس ال
 ضعفا 21لا تتعدى (( الاحتياطيات

 لا

ى للاحتياطيات  الحد الأدن
 مقابل الودائع المصرفية

لودائع% 1. نعم لا .الودائعمن مجموع % 1. نعم الودائع تحت الطلب، على % 2. نعم %.4621. نعم .من ا
لودائع % 4و ائع لأجل وا لود على ا

 .الادخارية

على الودائع تحت % 24. نعم
لودائع % 2الطلب، و على ا

 .لأجل
ة حد أقصى للإقراض العقاري . نعم حدود الانكشافات العقاري

من مجموع الإقراض % 30يبلغ 
 . المصرفي

من صافي قيمة المصرف، أو % 20. نعم لا
ع % 20 من جميع الودائع لأجل والودائ

ع  ائع الحكومية والودائ لود الادخارية ما عدا ا
 .بين المصارف، أيهما أعلى

لتقليدية، لا . نعم بالنسبة للمصارف ا
من % 210اري يتعدى الإقراض العق

ه  رأس مال المصرف واحتياطيات
وبالنسبة للمصارف (. الشريحة الأولى)

ر  الإسلامية، لا يتجاوز الاستثما
من رأس مال المصرف % 61العقاري 

طياته  . واحتيا

لودائع% 60. نعم نعم التعريف . من ا
: الحالي للانكشافات العقارية

القروض الممنوحة لأغراض 
مباني التجارية  لسكنيةتشييد ال  .وا

حدود الانكشاف للقطاعات 
 الأخرى

لشخصية. نعم لا لا  لحدود على القروض ا % 31: ا
. 6024من مجموع القروض بدءا من يونيو 

من مجموع % 21: قروض الإسكان
مان مين. الائت من صافي % 661: غير المقي

ي . القيمة المحلية للمصرف الانكشاف الكل
ة % 60: لغير المقيمين من صافي القيم

 .المحلية للمصرف

مويل  لا يجوز للمصارف تقديم أي ت
لتداول في الأوراق  للعملاء لأغراض ا

 .  المالية

ي . نعم مؤسسة النقد العرب يمكن ل
ى  السعودي، وفق تقديرها، فرض حدود عل
فرادى المصرف بحيث لا تتجاوز حافظة 
قروض التجزئة نسبة معينة من مجموع 

 .  القروض

ر قانون لفرض  من المنتظر إصدا
 حدود على الانكشافات الضخمة
والانكشاف الكلي للحكومات 
لصلة  المحلية والشركات ذات ا

 .بالحكومة

ة % 80حوالي )لا توجد حدود معينة  نسب القروض إلى القيم
رية المتعارف  وفق الممارسات التجا

 (عليها

يطبق على قروض الإسكان وزن 
إذا % 21مخاطر تفضيلي يبلغ 

كانت نسبة القرض إلى القيمة أقل 
 %. 90من 

وفق % 80حوالي )لا توجد حدود معينة 
متعارف عليها  (الممارسات التجارية ال

لشركات % 20للأفراد و% 20 ل
ة ري  التجا

غ نسبة القروض إلى القيمة . نعم تبل
مويل العقا % 20ري بالنسبة لشركات الت

 .  بموجب القانون

من المنتظر إصدار قانون يقضي 
باختلاف نسبة القرض إلى القيمة 
المطبقة على المواطنين 
والمغتربين، وعلى امتلاك العقار 

لثاني  . الأول والعقار ا
ى /نسبة الدين القرض إل

 الدخل
لدين القصوى . نعم تبلغ نسبة خدمة ا
 .من الراتب الشهري% 10

غ لا تتجاوز . نعم مبال مجموع ال
من راتب % 40المسددة شهريا 
ة % 30المقترض و بالنسب

 .للمتقاعدين

بحد أقصى من صافي الراتب % 10. نعم
سنوات بحد أقصى  20وأجل استحقاق 

لشخصية بخلاف قروض  بالنسبة للقروض ا
من صافي الراتب وأجل % 20و الإسكان،

لنسبة لقروض  61استحقاق حتى  عاما با
  .الإسكان

بحد أقصى من الراتب % 10. نعم
الشهري والبدلات بالنسبة لقروض 

مليون  661الأفراد، ولا يتجاوز القرض 
 . ريال قطري للفرد الواحد

لا تتجاوز مجموع المبالغ المسددة . نعم
على القرض الشخصي وبطاقة )شهريا 
مان  .من راتب المقترض% 33( الائت

حدود الإقراض على . نعم
 60( 2: )القروض الشخصية

ضعف الراتب أو الدخل الشهري، 
القرض ( 6)  48أجل استحقاق 

% 10خدمة الدين ( 3)شهرا، 
قترض  .من الراتب الشهري للم

ه %80. نعم% 20طوعية ما بين نسبة . نعمالحدود على نسب القروض  رخاء هذ ة % )90نسبة الائتمان . نعم %. 8261. نعم، ولكن تم إ لنسبة القصوى . نعم %.81. نعمنسب لسلفيات ا ل
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-%20لمعظم المصارف، و% 21و إلى الودائع
لتي ليس% 21 ت لها أي للمصارف ا

أنشطة استثمارية ضخمة بخلاف 
 .القروض

ة % 81النسبة لتصبح  لمواجه
ة  ضغوط السيولة خلال الأزم

مية  .المالية العال

لثابتة إلى الموارد  (القروض إلى الودائع  %.200ا

لائتمان أو  الحد الأقصى ل
ي مان  النمو الائت

مو . نعم لا ى الن حدود مؤقتة عل
منذ  ماني   6022الائت

لنمو الائتماني مؤشر مهم . لا لا لا ولكن ا
ي  يخضع لمراقبة مؤسسة النقد العرب
السعودي شهريا، لا سيما الائتمان 

 . الممنوح للقطاع الخاص

 لا

ة لسيول ى %61. نعم متطلبات ا ة إل لسائل ، الأصول ا
 مجموع الأصول

ى %28. نعم ة إل ، الأصول السائل
ة محلي  ودائع العملاء بالعملة ال

لب . نعم لحد الأقصى لعدم الاتساق السا ا
 في العام الواحد% 21

لجارية %200. نعم / ، الأصول ا
ة  الالتزامات المرجحة بخصائص السيول

ع/ ، الأصول السائلة %60. نعم إصدار قانون بتطبيق ينتظر  الودائ
 3معايير بازل 

الحد الأقصى للإقراض 
ة  بالعملة الأجنبي

ة . نعم لا لا الحد الأقصى للإقراض بالعملة الأجنبي
من % 1لغير المقيمين المتواجدين بالخارج 

 صافي القيمة 

لا تقدم القروض بالعملة الأجنبية إلا 
ة  لتدفقات النقدي للمقترضين ذوي ا

ة  بالعملة الأجنبي

 لا لا

ة  الحدود على المراكز بالعمل
ة  الأجنبي

لا يمكن أن تتجاوز الالتزامات بالعملة  نعم لا لا
 الأجنبية الأصول بالعملة الأجنبية

حسب نظم إدارة المخاطر  لا
 الداخلية في المصارف

الحدود على تركز 
فرادى )الانكشافات 

ة  الانكشافات الضخمة كنسب
 (من مجموع رأس المال

ة % 21. نعم %21. نعم من رأس المال التنظيمي% 21. نعم للمقترض الواحد من صافي قيم
 المصرف

الحد الأقصى للتسهيلات . نعم
مانية لمجموعة واحدة من  الائت

من رأس مال % 60المقترضين 
طياته مجموع . المصرف واحتيا

التسهيلات الائتمانية لجميع العملاء 
 ومجموعات المقترضين المرتبطة بهم

من رأس مال % 200لا تتجاوز 
طياته مجموع . المصرف واحتيا

ة الممنوحة  ماني التسهيلات الائت
% 200للأطراف المرتبطة لا تتجاوز 

   . من رأس مال المصرف واحتياطياته

، والفعلي %61الحد القانوني . نعم
21.% 

لنسبة لشركات % 61. نعم با
لتجاري، و % 2القطاع لعام ا

الخاص   والأفرادبالنسبة للقطاع 
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 احتواء المخاطر في قطاع الشركات ذات الصلة بالحكومة -ثانيا  
 

 مقدمة -ألف
 

ويخضع الاقتصاد لهيمنة شبكة من  .الشركات ذات الصلة بالحكومة مساهمة كبيرة في تنويع الاقتصادلقد ساهمت  -1
وقد لعبت هذه  2.الشركات الاستثمارية ذات الصلة بحكومتي دبي وأبو ظبيأذرع الشركات التجارية، والمؤسسات المالية، و 

 .نويع الاقتصاد في دبي وأبو ظبيالشركات دوراً رئيسياً في التنمية الاقتصادية واستراتيجيات ت
 
وقد . ومع هذا، مثلت الشركات ذات الصلة بالحكومة أيضا  مصدرا  لتعرض اقتصاد الإمارات العربية المتحدة للمخاطر -0

 .الأول من القرن الحادي والعشرين منتصف العقدكانت هذه الشركات متداخلة بقوة في دورة الانتعاش والكساد التي حدثت في 
على الميزانية  ديون الشركات كبيرة الحجم ذات الصلة بالحكومةالتي قد تمثلها مخاطر ال 6009ر انتهاء أزمة وقد أظه

ن لم تكن مضمونة على نحو واضح  .العمومية للحكومة، حتى وا 
 
موجة من إعادة هيكلة الديون في " دبي العالمية"شركة  تأجيل سداد ديونعن  0229وقد أحدث الإعلان في عام  -3

التي قامت بها الشركات ذات الصلة بحكومة دبي والتي  -وجاء اقتران عملية الاقتراض الكبيرة على المدى القصير  .الإمارات
تحقاق ليجبر وعملية تصحيح الأسعار في سوق العقارات، وتباين آجال الاس -تعتمد بشدة على القروض كمصدر للتمويل 

، وهي من كبريات الشركات ذات الصلة بحكومة دبي، على السعي لتأجيل سداد الديون في نوفمبر "دبي العالمية"شركة 
وقد أدت عملية إعادة هيكلة ديون الشركة إلى زيادة في الديون السيادية لإمارة دبي، مما كان له آثار على القطاع . 6009

ينما أتم الكثير من الشركات الأخرى ذات الصلة بالحكومة عمليات إعادة هيكلة الدين في دبي وب. المصرفي والأسواق المالية
 .بعد وأبو ظبي منذ ذلك الحين، مازالت شركات أخرى لم تكمل هذه العملية

 
دارة عمليات تمديد الديون التي تتسم بدرجة أ -2 كبر وعلى الرغم من التقدم الذي أحرزته عملية إعادة هيكلة الديون، وا 

وقد أظهر  .من الاستباقية في السنوات الأخيرة، مازالت الشركات ذات الصلة بالحكومة تمثل مخاطر كبيرة على الاقتصاد
الشفافية والحوكمة مستوى والضعف المستمر في في دبي التحليل الذي أجراه خبراء الصندوق أن ارتفاع ديون هذه الشركات 

ي، وعبئاً على توفير الإقراض للقطاع الخاص، كما يساهم في وجود التزامات احتمالية يمثل مخاطر على الاستقرار المال هافي
كما تتسم الشركات ذات الصلة بالحكومة في الإمارات بارتباطها الوثيق بالبنوك عن طريق الملكية . كبيرة على حكومة دبي

مالي الرفع الوكمة الشركات وممارساتها، إدارة تطور ويجعل هذا الارتباط، مقروناً بعدم شفافية هياكل ح. والارتباطات المالية
 .أمراً ينطوي على تحديات، مما قد يؤدي إلى ظهور مخاطر نظاميةبها مرتبط ال
 
وقد أكدت المشورة التي قدمها خبراء الصندوق من قبل أن تخفيف مخاطر الشركات ذات الصلة بالحكومة لابد وأن  -5

لخبراء على الحاجة لوجود استراتيجية شاملة تهدف إلى إكمال عملية إعادة هيكلة وقد شدد ا .يكون من أولويات السياسات
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ويتطلب المضي قدماً في احتواء مخاطر . ديون هذه الشركات، ونشر الاستراتيجية التي تنتهجها السلطات بشأن إعادة تمويلها
ل إمارة، واستحداث إطار لإدارة مخاطر الشركات ذات الصلة بالحكومة وضع حدود على إجمالي اقتراض هذه الشركات في ك

الشركات ذات الصلة بالحكومة، والإبلاغ عن حالات الخصوم الاحتمالية التي تنشأ بسبب هذه الشركات في حسابات المالية 
مي، وتحديد و كما أن حوكمة هذه الشركات بحاجة إلى تحسين، بما في ذلك توضيح الملكية، واستراتيجية الدعم الحك. العامة

وأخيراً، فإنه من شأن وجود مستوى أفضل من . لعمليات التجارية وغير التجارية التي تنفذها الشركات ذات الصلة بالحكومةا
م في نهاية المطاف إلى الإفصاح عن المعلومات الخاصة بالحسابات المالية لهذه الشركات أن يزيد من ثقة المستثمرين ويتُرج  

 .انخفاض في تكاليف التمويل
 
القسم باء، ويقدم وصفاً موجزاً للتقدم الذي أُحرز مؤخراً في  .تم ترتيب الجزء الباقي من هذا الفصل على النحو التاليوقد  -6

عملية إعادة هيكلة ديون الشركات ذات الصلة بالحكومة، والقسم جيم، ويعرض اتجاهات ديون الشركات ذات الصلة بحكومتي 
أما القسم دال فيركز على . ختارة خاصة بالشركات ذات الصلة بحكومة دبيأبو ظبي ودبي، إلى جانب مؤشرات مالية م

إجراءات حماية النظام المالي من مخاطر هذه الشركات، ثم يلخص القسم هاء الحالة الراهنة لإطار إدارة المخاطر وحوكمة 
 .شركاتوأخيراً، يقدم القسم واو توصيات لتحسين مستوى حوكمة ال. الشركات ذات الصلة بالحكومة

 
 0211التقدم المحرز في إعادة هيكلة ديون الشركات ذات الصلة بالحكومة منذ عام  -باء

 

، استغرقت عملية إعادة هيكلة ديون الشركة 0229في نوفمبر " دبي العالمية"عقب إعلان تأجيل سداد ديون شركة  -7
مليار دولار  2464مليار دولار، منها  6469وقد شملت خطة إعادة الهيكلة ديوناً بلغت  .0212نحو عام، وانتهت في أكتوبر 

وقد  6.مليار دولار، مستحقاً لحكومة دبي 2061بنكاً محلياً وأجنبياً، في حين كان المبلغ المتبقي، البالغ  90كانت مستحقة لنحو 
لفائدة، في حين حولت حكومة دبي مطالبتها إلى أسهم عن قدمت البنوك تمديدات لآجال استحقاق الديون، وتخفيضات على ا

أسهماً ( مرة أخرى عن طريق صندوق دبي للدعم المالي)بالإضافة إلى هذا، قدمت الحكومة . طريق صندوق دبي للدعم المالي
وحولت ديونها القائمة ، "(دبي العالمية"وهي شركة للتطوير العقاري تابعة لشركة " )نخيل"مليار دولار في شركة  8جديدة بقيمة 

 .مليار دولار إلى أسهم 266البالغة 
 
وعلى الرغم من خضوع أبو ظبي أيضا  لعملية كبيرة لتصحيح أسعار العقارات، فإن تأثيرها كان محدودا  على الشركات  -8

بر المتأثرين بهذه ، هي أكأبو ظبيوهي رائدة التطوير العقاري في  ،"الدار"وكانت شركة  .ذات الصلة بالحكومة في الإمارات
، قامت الشركة ببيع 6022ففي أوائل عام . من حكومة أبو ظبي على عدة خطوات وقد تلقت الشركة دعماً هائلاً . العملية

للحكومة، وتلقت مجموعة  "فيراريمدينة عالم "في جزيرة ياس، و "فورميولا وان"أصولها، بما فيها حلبة سباقات بعض من أكبر 
شركة مزيداً من الدعم عن ال، تلقت 6022وفي أواخر عام . مليار دولار 166حكومة أبو ظبي بلغت قيمتها  تدابير إنقاذ عبر

وشملت هذه الاتفاقية مجموعة تدابير لمبيعات العقارات، (. مليار دولار 462)مليار درهم  2268طريق صفقة بلغت قيمتها 
وقد خفضت هذه الصفقات من عبء ديون الشركة وحسنت مستوى  .والتحويلات وعمليات السداد بين الشركة وحكومة أبو ظبي

، وهي شركة أخرى من الشركات ذات الصلة "صروح"مع شركة " الدار"، اندمجت شركة 6023وفي يونيو . هيكل السيولة لديها
 .بحكومة دبي تعمل في مجال التطوير العقاري

                                                             
 .6022بشأن إعادة هيكلة ديون دبي في تقرير المادة الرابعة من اتفاقية تأسيس الصندوق لعام  2راجع الإطار 6
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 ات الصلة بالحكومةالصفقات الكبرى لإعادة هيكلة ديون الشركات ذ :1-0الإطار 

 
أكمل عدد آخر من الشركات ذات الصلة بالحكومة عملية إعادة هيكلة ديونها في السنوات الثلاث الماضية عقب إعادة هيكلة ديون 

مليار  861وبلغت قيمة هذه الصفقات التي تمت لإعادة هيكلة ديون الشركات غير المالية ذات الصلة بالحكومة نحو  ".دبي العالمية"شركة 
 2:وجاءت أهم صفقات إعادة الهيكلة المهمة على النحو التالي. دولار

 
 :الشركات غير المالية ذات الصلة بالحكومة

  (: وتعمل في مجال خدمات الضيافة، والتجزئة، والتطوير شركة دبي القابضةذراع وهي )مجموعة دبي القابضة للعمليات التجارية
 .6020وقد اكتملت عملية إعادة هيكلة الدين في ديسمبر . مليون دولار لمدة خمس سنوات 111تمديد أجل سداد قرض يبلغ 

  مليون  800أجل سداد قرض يبلغ تمديد (: وتعمل في مجال تأجير الطائرات، والخدمات والصيانة)لصناعات الطيران دبي شركة
 .6022وقد اكتملت الصفقة في مارس . دولار لمدة أربع سنوات

  تمديد أجل سداد قرض يبلغ (: وهي إحدى الشركات القابضة الرئيسية التابعة لحكومة لدبي، والتي يملكها حاكم دبي)دبي القابضة
 .6022طس وقد اكتملت الصفقة في أغس. مليار دولار لمدة خمس سنوات 2622

  وهي شركة استثمار خاصة ذات هيكل دولي من أصول متنوعة، والشركة الأم هي دبي ) إنترناشيونال كابيتالدبي شركة
 .6026وانتهت فترة إعادة الهيكلة في إبريل . مليار دولار لمدة ثلاث وخمس سنوات 661تمديد أجل سداد قرض يبلغ (: القابضة

  إعادة هيكلة دين يبلغ "(: دبي العالمية"وهي شركة لبناء السفن وا صلاحها، والشركة الأم هي شركة )دبي للأحواض الجافة شركة
وقد اكتملت عملية إعادة الهيكلة في أغسطس . مليار دولار بتمديد لمدة خمس سنوات وسندات طويلة الأجل للمشاركة في الأرباح 666

م اؤها فنشتم إدبي العالمية التي الصادر عن محكمة  12 حكم القضائي رقمبموجب ال 6026 للفصل في المنازعات ذات  6009ي عا
 ".دبي العالمية"الصلة بعملية إعادة هيكلة ديون شركة 

  م آلت "دبي العالمية"وهي شركة للتطوير العقاري لها مشروعات محلية ودولية، وكانت الشركة الأم هي شركة ) "ليمِتليس"شركة ، ث
وقد اكتملت عملية إعادة الهيكلة في . مليار دولار 266تمديد أجل سداد قرض يبلغ (: ب عملية إعادة الهيكلةملكيتها إلى حكومة دبي عق

 .6026أكتوبر 
 

 القطاع المالي
 6022مع بنك الإمارات دبي الوطني، في أكتوبر "( دبي القابضة"الذي كان مملوكاً في الأصل لشركة ) اندمج بنك دبي المعسر. 
  وهو صاحب حصة الأغلبية في (وهي شركة للتمويل العقاري الإسلامي" )تمويل"على شركة لإسلامي بنك دبي ااستحوذ ،

 .6023الشركة، في الربع الأول من عام 
 

 :الشركات الكبرى الباقية التي تواجه مشكلات
  وهي مملوكة لشركة دبي وهي شركة استثمار خاصة تركز على الخدمات المالية ولها هيكل أصول إقليمية ودولية، )مجموعة دبي

 .مليارات دولار في المراحل النهائية من عملية إعادة الهيكلة 2دين مصرفي يبلغ (: القابضة
  مازالت عملية إعادة هيكلة دين الشركة (: وهي شركة استثمار خاصة مملوكة للأسرة الحاكمة في دبي)بيل للاستثمارات عشركة ز

 .تفاوضمليار دولار قيد ال 266المصرفي البالغ 
  مازالت عملية إعادة هيكلة (: وهي تقدم خدمات التمويل العقاري الإسلامي، ومملوكة جزئيا لشركة إعمار للعقارات)شركة أملاك

 .مليار دولار قيد التفاوض 6دين الشركة المصرفي الذي يتجاوز 
، (6026إبريل،  29) Exotix Credit Research Snap: Dubai Inc’s bank debt restructurings: some indigestion, but 2/3 completeراجع  2

يكلة حتى إبريل   .6026لمزيد من التفاصيل والإطلاع على تقييم موجز لعمليات إعادة اله

 
ولعل  .ومن ثم، يمكن فهم بعض الأفكار الرئيسية من صفقات إعادة هيكلة ديون دبي خلال السنوات القليلة الماضية -9

أهم هذه الأفكار هي أن حملة السندات قد تم سداد مستحقاتهم بالكامل حتى الآن، وأن جميع عمليات إعادة هيكلة الديون 
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وعلى الرغم  3.ثانياً، لم تجر حتى الآن أية تخفيضات للديون ضماناً للسداد. شملت الديون المستحقة للبنوك المحلية والأجنبية
جال استحقاق الديون وتخفيضات أسعار الفائدة، وفقا للشروط الجديدة، إلى خسائر في صافي من هذا، ترُجمت تمديدات آ

ثالثاً، جرت عمليات إعادة هيكلة الديون بشكل مباشر بين الدائنين والمقترضين على فترة طويلة، ودون اللجوء . القيمة الحالية
 .الحكومة رؤوس أموالوأخيراً، شملت بعض عمليات إعادة الهيكلة ضخ . للقضاء غالباً 

 
نجاح هذه  تضحوبينما أحرزت الشركات ذات الصلة بحكومة دبي تقدما  كبيرا  في إعادة هيكلة ديونها المصرفية، سي -12

وسيبدأ حلول آجال الاستحقاق الرئيسية للديون المُعاد  .الصفقات عندما تبدأ آجال هذه الديون المُعاد هيكلتها في الاستحقاق
ومن المتوقع أن تتم عمليات السداد في آجال الاستحقاق هذه على مبيعات . 6028و  6024امي هيكلتها ما بين ع

الأصول، التي لم تحدث بعد بشكل كبير، ويمكن أن تعنى ضمناً تحقيق خسائر كبيرة ما لم تتعافى أسعار الأصول سريعاً من 
 .6009أزمة 

 
 ت مالية مختارةاتجاهات ديون الشركات ذات الصلة بالحكومة ومؤشرا -جيم

 

 23وقد ارتفع مجموع ديون دبي بنحو  .وتظل مديونية الشركات ذات الصلة بحكومة دبي واحتياجات تمديد الديون كبيرة -11
بريل  6026مليار دولار في الفترة ما بين مارس  من إجمالي الناتج المحلي لإمارة % 206مليار دولار أو  246، لتبلغ 6023وا 

 4(.2الجدول )الشمالية دبي والإمارات 
دبي  اتن شركو وقد ازداد عبء دي

مليار دولار، على حساب  463بمقدار 
مؤسسة دبي للاستثمارات اقتراض 

وشركاتها التابعة بصفة الحكومية 
كما سُجلت زيادة أخرى بلغت . أساسية
مليار دولار في الدين السيادي، إذ  461

ارتفعت القروض المقدمة من بنك 
وهو بنك مؤثر  -الوطني  الإمارات دبي

على النظام المالي، تمتلك حكومة دبي 
أغلب أسهمه عن طريق شركة دبي 

. ارتفاعاً كبيراً  -للاستثمار القابضة 
دارة المخاطر ويُعزى باقي الزيادة . ويُعد تركز قروض البنك على الحكومة مرتفعاً، مما يثير مخاوف بشأن حوكمة الشركات وا 

أي )مليار دولار  26وتمثل السندات والقروض من البنوك . من أسهمها% 10لك الحكومة أقل عن إلى الشركات التي تمت
  .6023في عام ( من مجموع ديون دبي% 866

                                                             
 .بعض المفاوضات التي مازالت جارية بشأن إعادة هيكلة الديون قد ينتج عنها تخفيض الدين ضماناً للسداد وفقاً لتقارير إخبارية 3
سندات والقروض المشتركة والثنائية التي تهيمن عليها العملة الأجنبية، بل ويشملان أيضاً القروض بالعملة آجال استحقاق ال 6و2يوضح الجدولان  4

 .المحلية، إن وجدت
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وهناك عملية كبيرة لتجميع مدفوعات  .وتقترب عملية تمديد آجال الاستحقاق نتيجة لعمليات إعادة الهيكلة السابقة -10

عندما يبدأ حلول آجال استحقاق ) 6021وعام ( مليار دولار لحكومة دبي 60تسهيل بمبلغ ) 6024سداد الدين في عام 
آجال كما أن لدى شركة دبي القابضة مدفوعات ديون كبيرة تحل "(. دبي العالمية"الديون ذات الصلة بإعادة هيكلة شركة 

وعلى الرغم من تحسن بيئة التشغيل في دبي تحسناً كبيراً، ربما مازالت العمليات . 6022و 6024ي عامي فاستحقاقها 
 .الكبيرة لتمديد الديون، لاسيما بالنسبة للشركات ذات الصلة بالحكومة، تنطوي على تحديات

 
ة كنسبة من إجمالي الناتج وعلى أية حال، تعُد ديون دبي السيادية وديون الشركات ذات الصلة بحكومة دبي معتدل -13

 20462مليار دولار ليبلغ  362انخفض مجموع ديون أبو ظبي بنحو قد و  .المحلي، كما أنها تنخفض منذ العام الماضي
انخفض نصيب دين أبو  كما(. 6الجدول ) 6026من إجمالي الناتج المحلي المقدر للإمارة في عام % 43مليار دولار، أو 
وتمثل ديون هيئة كهرباء ومياه دبي، التي . في العام الماضي% 20من أصل %  2لدين إلى مجموع افي ظبي السيادي 

، الجزء الأكبر من مجموع ديون الشركات ذات %36التي تبلغ ، الدولية البترولية الاستثمارات شركة، وديون %66تبلغ 
 .رةمن مجموع ديون الإما% 9أما ديون بنوك أبو ظبي فتمثل نحو . الصلة بالحكومة

 
وتظهر المؤشرات المالية المختارة لتلك الشركات ذات الصلة بحكومة دبي، والتي تتاح معلومات عنها، تحسنا  عاما   -12
، تحقق 6026، فإنه منذ نهاية عام 6020وفي حين أبلغ عدد من الشركات عن تحقيق خسائر في عام  5(.3الجدول )

كما كان التعافي في أوضح صورة في . مقارنة بالأعوام السابقة جميع الشركات ربحية، إذ حقق معظمها عائدات مرتفعة
وقد تمكنت . حيث عاد هذا القطاع لتحقيق أرباح بعدما شهد بعض الخسائر الكبيرة في السنوات الأخيرةمجال العقارات 

، من 6020ام مجموعة دبي القابضة للعمليات التجارية التابعة لشركة دبي القابضة، التي تعرضت لخسائر كبيرة في ع
وفي حين ارتفعت ربحية معظم الشركات ذات الصلة بالحكومة، انخفضت الربحية في . تحسين نسب ربحيتها على نحو كبير

أما نسب الديون فهي ثابتة في أغلب (. مثل شركة طيران الإمارات)بعض الحالات التي سبق وأن كانت مرتفعة فيها نوعاً ما 
في حين تعُد نسب الدين إلى الأسهم مختلطة على نحو أكبر، غير أنها انخفضت انخفاضاً  الأحوال، أو آخذه في الانخفاض،

وتشير نسب شركات العقارات إلى خفض التمويل بالديون، في حين أظهرت الشركات العاملة في مجال . طفيفاً في المجمل
وعلى أية حال، لا توجد تقارير مالية متاحة عن الشركات الرئيسية ذات . اختلاطاً  خدمات النقل والخدمات المالية اتجاهاً أكثر

 (.4الجدول)الصلة بالحكومة، مما يجعل من غير الممكن إجراء تقييم للأداء المالي العام للشركات ذات الصلة بحكومة دبي 
  

                                                             
 .يشمل الجدول الشركات الرئيسية ذات الصلة بحكومة دبي، التي أتيحت معلومات عن نسبها المالية 1
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 1/0دبي، السندات والقروض المشتركة التي سيحل أجل استحقاقها: 1-0الجدول 
 (بملايين الدولارات الأمريكية)

           
 6023في إبريل 

نوع 
 الدين

 
 المجموع غير مخصص ما بعدها 6022 6022 6021 6024 6023

           
 3حكومة دبي 

          

 
 سندات

 
 2،900 200 2،000 100 62،932 صفر

 
61،932 

 
 قروض

 
200 203 12 693 2،610 36 

 
2،834 

 
 المجموع

 
200 66،034 112 2،693 2،810 2،936 

 
62،221 

           
 2دبي، والجهات السيادية الأخرى

قروض 
ة  محلي

       
62،424 62،424 

 
 المجموع

       
62،424 62،424 

           
 شركة دبي للاستثمار وشركاتها التابعة

          
 

 سندات
 

2،362 208 224 3،222 2،123 4،622 
 

22،202 

 
 قروض

 
2،492 93 120 6،826 210 1،249 

 
20،222 

 
 المجموع

 
6،864 202 224 2،129 2،263 9،822 

 
66،328 

 دبي العالمية وشركاتها التابعة، نخيل           
          

 
 سندات

 
 3،166 2،100 صفر 3،600 310 صفر

 
8،126 

 
 قروض

 
2،042 310 2،122 2،224 3،298 22،808 

 
61،032 

 
 المجموع

 
2،042 200 9،222 2،224 1،298 21،369 

 
33،203 

 دبي القابضة وشركاتها التابعة           
          

 
 سندات

 
 صفر 984 صفر صفر 923 93

 
6،010 

 
 قروض

 
 صفر صفر 1،911 صفر 3،200 44

 
9،199 

 
 المجموع

 
 صفر 984 1،911 صفر 4،123 232

 
22،248 

           
 5شركات أخرى مملوكة لحكومة دبي 

          

 
 سندات

 
 2،100 صفر 100 2،361 600 822

 
4،392 

 
 قروض

 
 6،286 6،822 811 صفر 2،800 2،168

 
9،282 

 
 المجموع

 
6،399 6،000 2،361 2،311 6،822 4،686 

 
24،222 

 مجموع الشركات المملوكة لحكومة دبي           
  

2،401 2،924 22،221 21،103 20،266 69،428 
 

82،292 
 مجموع ديون دبي            

  
2،101 30،008 26،622 22،292 26،126 32،420 62،424 232،062 

حيث ملكية )الشركات المملوكة لحكومة دبي            
 6%(52الحكومة أقل من 

          
 

 سندات
 

 2،260 800 100 100 صفر 199
 

4،229 

 
 قروض

 
 6،110 صفر 3،246 صفر 410 299

 
2،340 

 
 المجموع

 
2،698 410 100 4،246 800 4،620 

 
22،420 

 المجموع، شاملا  الشركات ذات الصلة            
 246،482 62،424 31،280 23،326 60،938 26،222 30،418 2،804 بالحكومة بملكية أقلية
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من إجمالي الناتج المحلي لإمارة دبي % 
 0210والإمارات الشمالية في 

  
162 6262 962 2469 961 6164 2163 20261 

لتذكرة             :بنود ل
 الديون المُعاد هيكلتها          
  

 20،000 صفر 1،200 9،410 1،400 صفر
 

69،910 

 2المضمونة من الحكومة
  

2،322 182 202 246 911 6،202 
 

2،212 

 مجموع ديون حكومة دبي بما في ذلك الضمانات
  

2،422 66،221 2،226 2،931 6،801 4،138 
 

34،162 

لديون لبنوك: من مجموع ا  6،801 3،221 6،100 224 208 2،462     سندات وقروض من ا
 

22،228 
 .وتقديرات خبراء الصندوق؛ وسلطات دبي؛ Bloomberg؛ وZawya؛ وDealogicقاعدة بيانات : المصادر

 .غير شاملة القروض المصرفية الثنائية والحسابات الدائنة، باستثناء السيادي منها 2
 ..بغض النظر عن إقامة حائزي الدين 6
قروض الثنائية 3  .تشمل القروض المشتركة وال
ارات  دبي الوطني 4 ف ذات الصلة ببنك الإم   .الإقراض للأطرا
ل هيئة كهرباء و   1 بي، وشركة دبي للاستثمار القابضة وغيرهاتشم بي المالي الدولي، وشركة دبي لصناعات الطيران، وبورصة د بي، ومركز د  .مياه د
بها أقل من  2  (.إعمار، وبنــك دبي الإســلامي، وبنك دبي التـجاري% )10الشركات ذات الصلة بحكومة دبي التي تبلغ ملكية الحكومة 
 .بي للاستثمار القابضة، وهيئة كهرباء ومياه دبي، إلى جانب ديون الحكومةبصفة رئيسية ديون شركة د 2
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 أبو ظبي، السندات والقروض المشتركة والثنائية التي سيحل أجل استحقاقها: 0-0الجدول 
 (بملايين الدولارات الأمريكية)

لدين 6026يونيو  30في   المجموع    ما بعدها 6022 6021 6024 6023   نوع ا
                   حكومة أبو ظبي

 اتذسند  
 

 3،000   2،100 صفر صفر 2،100 صفر

 قروض  
 

392 381 388 390 2،838   3،392 
 2،600   200 210 210 210 210 ضمانات  
 المجموع  

 
142 6،031 138 140 3،938   2،192 

                    
                   1مجلس أبو ظبي للاستثمار

 2،168   2،206 2،661 2،303 2،933 321   سندات  
 6،962   صفر 882 صفر صفر 6،042   قروض  
 9،411   2،206 6،202 2،303 2،933 6،422   المجموع  
                    

                   0هيئة كهرباء ومياه أبو ظبي
 8،622   4،222 2،000 صفر 2،600 2،910   سندات  
 24،123   20،042 2،222 2،082 2،202 2،229   قروض  
 66،840   24،223 6،222 2،082 6،302 3،229   المجموع  
                    

تحاد                     طيران الا
 صفر   صفر صفر صفر صفر صفر   سندات  
 3،322   2،992 349 332 361 324   قروض  
 3،322   2،992 349 332 361 324   المجموع  
                    

                     3شركة الاستثمارات البترولية الدولية
 23،304   8،396 3،126 2،000 صفر 400   سندات  
 29،326   2،192 961 6،834 4،128 9،469   قروض  
 36،222   9،988 4،432 3،834 4،128 9،869   المجموع  
                    

                   3شركة مبادلة للتنمية
 3،124   2،168 243 صفر 2،643 صفر   سندات  
 2،233   3،122 320 2،033 488 2،361   قروض  
 20،642   1،041 2،223 2،033 2،232 2،361   المجموع  
                    

                   شركة التطوير والاستثمار السياحي
 6،000   صفر صفر صفر 6،000 صفر   سندات  
 280   صفر صفر صفر 80 200   قروض  
 6،280   صفر صفر صفر 6،080 200   المجموع  
                    

                   2شركات أخرى مملوكة لحكومة أبو ظبي

 صفر   صفر صفر صفر صفر صفر   سندات  

 4،102   223 422 482 941 2،931   قروض  

 4،102   223 422 482 941 2،931   المجموع  
                    

 81،201   33،126 20،243 8،029 23،898 29،133     مجموع الشركات المملوكة لحكومة أبو ظبي
                    

 93،306   32،100 22،283 8،202 21،933 60،029     مجموع ديون أبو ظبي
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                   5%(52حيث ملكية الحكومة أقل من )الشركات المملوكة لحكومة أبو ظبي 

 4،268   100 2،312 صفر 2،610 2،062   سندات  
 2،622   383 2،668 6،622 3،394 صفر   قروض  
 22،394   883 6،181 6،622 4،244 2،062   المجموع  
                    

قلية  204،292   38،383 23،228 20،828 60،122 62،200     المجموع، شاملا  الشركات ذات الصلة بالحكومة بملكية أ
                    
 4669   2162 162 461 864 862     0210من إجمالي الناتج المحلي لإمارة أبو ظبي في عام %  

                    
                   :للتذكرةبنود 

 9،411   2،206 6،202 2،306 2،933 6،426     سندات وقروض من البنوك: من مجموع الديون
ء الصندوقBloomberg؛ وZawya؛ وDealogicقاعدة بيانات : المصادر           و ظبي؛ وتقديرات خبرا  .؛ وسلطات أب
وطني 2  .يشمل بنك أبو ظبي التجاري، بنك أبو ظبي الوطني، بنك الاتحاد ال
وطنية للطاقةتشمل شركة  6 ح مشروع إنتاج الماء والكهرباء المستقل 262ودين قدره " TAQA" أبو ظبي ال ترض لصال  .مليون دولار دون حق الرجوع على المق
ولفين للطاقة، وشركة الإمارات للألمنيوم 3  .شاملة شركة د
، ومركز أبو ظبي الوطني للمعارض 4 شركة القابضة العامة وال  .تشمل شركة موانئ أبو ظبي، 
، ومصرف" صروح"؛ وتتضمن الدار، بنك الخليج الأول، شركة الأسمنت الوطنية، شركة %10شركات مملوكة للحكومة بنسبة أقل من  1  أبو ظبي الإسلامي العقارية
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   الشركات ذات الصلة بحكومة دبي، مؤشرات مالية مختارة : 3-0الجدول 
  

لية مختارة في الربع الرابع من عام           (أو أحدث النسب المتاحة) 6026نسب ما
 القطاع  

ملكية 
ة  الحكوم

لدين لدين إلى الأسهم نسبة ا  عائد الأسهم العائد على الأصول هوامش الربح نسبة ا

    
الربع الرابع 
6026 

الربع الرابع 
6020 

الربع الرابع 
6026 

الربع الرابع 
6020 

الربع الرابع 
6026 

الربع الرابع 
6020 

الربع الرابع 
6026 

الربع الرابع 
6020 

الربع الرابع 
6026 

الربع الرابع 
6020 

شركة دبي القابضة 
ة لتجاري  للعمليات ا

الخدمات 
 %269 %661 %066 %063 0606 0604 2629 2609 0684 0683 %200 2المالية

ةشركة موا  %164 %266 %662 %362 0623 0629 2663 0622 0649 0638 %80 النقل نئ دبي العالمي
 %6068 %263 %261 %660 0608 0603 6602 6642 0624 0628 %200 النقل  6شركة طيران الإمارات 6

ي الوطني  بنك الإمارات دب
الخدمات 
ة  %260 %260 %068 %068 0662 0668 2610 2642 0688 0688 %12 المالي

 مصرف الإمارات الإسلامي
الخدمات 
ة  %666 %362 %066 %066 0602 0622 20612 23643 0692 0693 %200 المالي

ة  %3862- %269 %2063- %269 0613- 0622 6623 6662 0623 0624 %48 العقارات شركة الاتحاد العقاري
رية  %269 %261 %369 %361 0660 0662 2600 0682 0610 0642 %32 العقارات شركة إعمار العقا

 بنك دبي الإسلامي
الخدمات 
ة  %260 %2662 %062 %266 0621 0669 8614 8684 0689 0689 %30 المالي

 شركة تمويل
الخدمات 
ة  %266 %366 %063 %062 0601 0623 3620 3622 0629 0629 %12 المالي

طوير  ر للت  %2462- %260 %3860- %062 2603- 0602 0692 0628 0649 0640 %43 العقارات شركة ديا

لتجاري  بنك دبي ا
الخدمات 
ة  %2460 %2661 %662 %666 0646 0612 1611 4628 0681 0683 %60 المالي

ر  شركة دبي للاستثما
الخدمات 
ة  %961 %368 %162 %661 0669 0623 0619 0648 0631 0632 %26 المالي

 3يسوق دبي المال
الخدمات 
ة  %260 %061 %260 %061 2632 2622 0602 0603 0602 0603 %80 المالي

                          
 %278 %672 %279 %173 2727 2712 2722 3795 2779 2779     المجموع

لمجموع باستثناء شركة دبي القابضة ا
لتجارية    %162 %262 %262 %264 0608 0620 3623 3621 0628 0628   للعمليات ا

 العقارات
     0648 0614 0694 2622 0666 -0622 360% -663% 260% -160% 
  6022أحدث نسبة متاحة هي الربع الرابع من عام  2 
ربع الأول من عام  6  متاحة هي ال رنة بالربع الأول من عام  6026أحدث نسبة   6020مقا
لث من عام  3 لثالث من عام  6026أحدث نسبة متاحة هي الربع الثا   6020مقارنة بالربع ا
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 ذات الصلة بالحكومةحماية النظام المالي من مخاطر الشركات  -دال
لتحسين عملية تقييم مخاطر الشركات ذات الصلة  0229وقد اتخذ مصرف الإمارات المركزي عدة تدابير منذ أزمة  -15

 :بالحكومة في النظام المالي واحتوائها

  وفي هذا الصدد، أصدر المصرف المركزي أنظمة جديدة لتنسيق ممارسات تصنيف القروض ورصد المخصصات في
وقد كان من الصعوبة بمكان قبل الأزمة مقارنة  6.وأيضا  المضي قدما  تجاه عملية استشرافية لرصد المخصصاتالبنوك، 
ولإتمام هذا المعيار، أصدر المصرف المركزي في . عداد التقارير الماليةلإ ةالدولي اييررصد المخصصات حسب المعكفاءة 
تصنيفاً جديداً للقروض ومبادئ توجيهية جديدة لرصد المخصصات للمساعدة على ضمان درجة أكبر من  6020عام 

بالإضافة إلى هذا، يجرى حالياً زيادة المخصصات العامة . الاتساق بين البنوك وزيادة مخصصات البنوك الاستشرافية العامة
 .6024بحلول عام % 261إلى 

  توزيعات أرباح الأسهم في السنوات الأخيرة لضمان أن البنوك لديها وفرة في رأس كما قام المصرف المركزي بتقييد
. ويتمثل الهدف من هذا الإجراء في بناء احتياطيات وقائية كبيرة في بيئة يتم فيها تسجيل القروض المتعثرة تدريجياً  .المال

تركة التي خلفتها الديون المتعثرة المرتفعة، وفي السياق الحالي، حيث تولد البنوك أرباح عمليات تتسم بالملاءة ولكنه ا تواجه ال
 .يظل تقييد توزيعات أرباح الأسهم أداة مفيدة لبناء صلابة في القطاع المصرفي

  وقد تمكن المصرف المركزي من إحراز تقدم كبير في تقوية عملية تحليل المخاطر النظامية، بما في ذلك ما يتعلق
لقدرة الاقتصاد الكلي على تحمل  ويُجري المصرف المركزي اختباراً نصف سنوي .حكومةبمخاطر الشركات ذات الصلة بال

الضغوط بالنسبة لمخاطر الائتمان، التي تستند بصورة أساسية إلى سيناريوهات مخاطر الائتمان المتعلقة بالشركات ذات 
 . ظاميةالصلة بالحكومة، كما ينوي جعل هذا الاختبار جزءاً لا يتجزأ من الرقابة الن

والحقيقة أن التنفيذ السريع للحدود الجديدة المزمع فرضها على تركز الإقراض في الشركات ذات الصلة بالحكومة   -16
وقد أجل المصرف المركزي تنفيذ معايير احترازية جديدة للحدود الإجمالية على  .سيقوي الجهاز المصرفي على نحو أكبر
ويجب إصدار الأنظمة المزمعة في أقرب . اتية والشركات ذات الصلة بالحكومةالتمويل المصرفي المقدم للحكومات الإمار 

وقت ممكن، بما في ذلك ما يتعلق بحماية البنوك من مزيد من الانكشاف غير المطلوب على الشركات ذات الصلة 
ع الالتزام الفوري بالحدود وينبغي أن تشتمل هذه الأنظمة على مسارات انتقال للبنوك التي لن يتسنى لها في الواق. بالحكومة

بالإضافة إلى هذا، فإنه من شأن فرض رسوم رأسمالية أعلى واستحداث نظام رصد المخصصات . الجديدة لتركز الإقراض
الآجلة لحالات الانكشاف للشركات ذات الصلة بالحكومة المحفوفة بالمخاطر تخفيف المخاطر على الجهاز المصرفي بشكل 

 .أكبر

راسة تشخيصية تفصيلية لحوكمة البنوك أن تحسن مستوى ممارسات حوكمة الشركات في ومن شأن إجراء د -17
هيمنة رقابة الحكومة على البنوك المحلية، التي تشارك بقوة في إقراض الشركات ذات الصلة برز وت .القطاع المصرفي

ل الحوكمة الرقابة الفعلية، كما تعُد وتكم. بالحكومة، وأيضاً تركز المخاطر في بعض البنوك، إمكانية ظهور قضايا الحوكمة
 .منهج الرقابة المستند إلى المخاطرجزءاً لا يتجزأ من تنفيذ 

                                                             
 Ensuring Financial Sector Stability in the United Arab Emirates,” Selected Issues Paper Chapter“راجع دراسة  2

(2011). 
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 تحسين مستوى الإطار العام للشركات ذات الصلة بالحكومة -هاء
 إطار إدارة الديون

، 6009ن في عام و الديفقد أنشأت أبو ظبي مكتب إدارة . شهد إطار إدارة الديون السيادية في أبو ظبي تحسنا  كبيرا   -18
وتتبع القرارات الخاصة بإدارة الديون المبادئ . 6026عام  من مجلس الوزراء فيوالذي حصل على المصادقة النهائية 

وتشير المبادئ التوجيهية الحالية إلى وجود حد أقصى لإجمالي . التوجيهية لسياسات الديون العامة التي وضعها المكتب
شاملًا الدين العام، والضمانات السيادية الصريحة، والضمانات الضمنية % 10-40حلي يقدر بنحو إجمالي الناتج الم/الدين

كما تنص السياسات أيضاً على حد . للشركات المملوكة للدولة ذات الأهمية الاستراتيجية، وذلك وفقاً لما أعلنته الحكومة
، وذلك وفقاً AAالائتماني السيادي الحالي لإمارة أبو ظبي ويبلغ التصنيف %. 1أقصى للزيادة السنوية في صافي الدين يبلغ 

كما تدرس أبو ظبي إصدار دين بالعملة  .موديز وكالةوفقاً لتصنيف  Aa2ستاندرد آند بور وفيتش، ويبلغ  وكالتيلتصنيف 
ومن شأن وجود منحنى عائد بالدرهم كقاعدة معيارية أن ييسر عملية تطوير سوق . المحلية لإنشاء منحنى عائد بالدرهم

لاقتراض من ل الديون المحلية، ومن ثم يساعد على تقليل اعتماد الشركات الإماراتية على التمويل الأجنبي، كما يوفر بديلاً 
 .القطاع المصرفي المحلي، لاسيما التمويل طويل الأجل

وفي الوقت  .وفي هذا المجال، أعلنت أبو ظبي صراحة دعمها الكامل لأهم الشركات المملوكة للدولة في الإمارة -19
د الراهن، أُعلن عن أربع شركات مملوكة للدولة في أبو ظبي ستحظى بدعم الحكومة نظراً لأهميتها الاستراتيجية لاقتصا

، وشركة أبو الدولية البترولية الاستثمارات شركةو شركة التطوير والاستثمار السياحي، وشركة مبادلة للتنمية، الإمارة، وهي 
وتتحكم الحكومة في أنشطة هذه الشركات عن طريق مجالس إدارات تقوم بتعيينها، يضم كل  2."طاقة"ظبي الوطنية للطاقة 
 .تنفيذي لإمارة أبو ظبيفي المجلس ال منها أعضاءً رئيسيين

وعلى الرغم من أن إطار إدارة الديون السيادية في دبي مازال في مرحلة أقل من المرحلة الرسمية، فقد حقق تحسنا   -02
وتنشر الإدارة بيانات . متخصصاً لإدارة إصدار الديون السيادية وضماناتها وقد شكلت دائرة المالية في دبي فريقاً  .أيضا  

وبينما تصدر دبي سندات سيادية . الديون السيادية مع تفاصيل محددة عن جميع الضمانات الصريحة التي تصدرها الحكومة
ولا يوجد لدى دبي أية خطط في  .التصنيف الائتمانيوكالات على نحو منتظم، تظل إصدارات الديون غير مُقيَّمة من قبل 

 .الوقت الراهن لإنشاء منحنى عائد بالعملة المحلية

والواقع أن التقدم المُحرز في إطار إدارة ديون الشركات ذات الصلة بالحكومة كان متفاوتا  بشكل أكبر، وذلك مع  -01
ملحوظاً في مراقبة بيانات ديون  فقد أحرزت أبو ظبي تقدماً  .تحقيق أبو ظبي قدرا  من الشفافية أكبر مما حققته دبي

ويجعل المكتب القرارات . نو الشركات ذات الصلة بالحكومة وغيرها من البيانات المالية ونشرها عن طريق مكتبها لإدارة الدي
ويجب على هذه . الخاصة باقتراض الشركات ذات الصلة بالحكومة مركزية في حالة طلب أي شركة ضمانات حكومية

وفي . قعات سليمة وخطة لخفض التمويل بالديون من أجل التأهل للحصول على دعم لإصدار الديونالشركات وضع تو 
شركة مبادلة وشركة وهي  ،سوى الشركات الأربع الكبرى المملوكة للحكومة فترض دولياً شركات ت الوقت الراهن، ليس هناك

على الشركات ذات الصلة بحكومة  وينبغي". طاقة"وشركة  بترولية الدوليةلاستثمارات الاالتطوير والاستثمار السياحي وشركة 
                                                             

 .www.tdic.aeالإعلان متاح على الموقع  2
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بلاغ بياناتها المالية وفقاً  وتهدف أبو ظبي إلى . عداد التقارير الماليةلإ ةالدولي اييرلمعلأبو ظبي العمل على أساس تجاري وا 
 .تحقيق مرتبة استثمارية للشركات ذات الصلة بها على أساس منفصل

لية، ورصيد الدين، وهيكل آجال استحقاق ديون الشركات ذات الصلة بحكومة دبي ومازالت شفافية الأوضاع الما -00
وبينما تلعب اللجنة العليا للسياسة  .غير كافية لتقييم الملاءة المالية لهذا القطاع وما يرتبط به من مخاطر الاقتصاد الكلي

الموافقة على الاقتراض الجديد، فإنه لا توجد المالية دوراً رئيسياً في مراقبة ديون الشركات ذات الصلة بالحكومة وفي 
ومن ثم، قد . معلومات رسمية لا عن المبلغ الإجمالي لمديونية الشركات ذات الصلة بحكومة دبي أو هيكل آجال استحقاقها

المالية  أما الحسابات. بالكامل ةلا يكون الموقف المالي الكلي ومتطلبات التمويل المستقبلي المحتملة لهذه الشركات محدد
الخاصة بالشركات ذات الصلة بالحكومة المطروحة أسهمها للتداول العام فهي متاحة كل على حدة، غير أن المعلومات عن 
الشركات غير المطروحة أسهمها للتداول العام تتسم بأنها انتقائية، وتكون هذه المعلومات نادرة أو غير متاحة على الإطلاق 

 .ى ذات الصلة بالحكومةفي بعض حالات الشركات الكبر 

وقد أوضحت حكومة دبي أن الشركات ذات الصلة بالحكومة لا تلق دعما  بضمانات سيادية، غير أنه يمكنها تقديم  -03
وفيما عدا الالتزامات الاحتمالية بمقتضى الضمانات التي  .الدعم للشركات الاستراتيجية ذات الصلة بالحكومة كل على حدة

، فإن دبي لا تنشر قائمة بأسماء الشركات ذات الصلة بالحكومة التي ستحصل على دعم (2الجدول)أعلنتها الحكومة 
والتي كما أوضحت الحكومة أن هناك شركات استراتيجية محددة ذات صلة بالحكومة لديها عمليات اقتراض كبيرة، . حكومي

وفي حالة عدم قدرة أي من هذه الشركات، أو احتمال عدم قدرتها على الوفاء بالتزاماتها . لا تمثل التزامات مباشرة للحكومة
الخاصة بالديون، فإن الحكومة قد تقرر، حسب تقديرها الخاص، تقديم مثل هذا الدعم لأي من هذه الشركات لتمكينها من 

تزامات الديون، ن كانت الحكومة غير ملزمة وذل 8الوفاء بال ك على النحو الذي تراه ملائماً، وبالشروط التي تراها مناسبة، وا 
 .بذلك من الناحية القانونية، وبدون أي التزام عليها

وبمجرد سن قانون الدين العام الاتحادي،  .وبناء  عليه، فإنه ينبغي على دبي أن تنشئ مكتبا  لإدارة الديون بالكامل -02
نشاء مكتب لإدارة الديون بشكل رسمي ي تنوي أيضاً تمرير قانونها الخاص امتثالاً فإن حكومة دب . لقانون الدين الاتحادي وا 

ويجب أن يُكلف هذا المكتب بتنفيذ إطار مناسب لإدارة الديون، والذي يتطلب تحديداً فعالًا للالتزامات الاحتمالية التي تنشأ 
 .، ومراقبتها والإبلاغ عنهاعن الشركات ذات الصلة بالحكومة وتقييمها

 الوضع الراهن لحوكمة الشركات في الإمارات العربية المتحدة

تواجه الشركات ذات الصلة بالحكومة تحديات استثنائية من حيث حوكمة الشركات، وذلك نظرا  لدورها الرئيسي في  -05
والتنمية خلال العقدين الماضيين، كما دعمت الرئيسية للنمو المحددات  فقد كانت هذه الشركات هي .الاقتصاد الإماراتي

وعلى الرغم من هذا، فقد خضع هذا النموذج للاختبار بواسطة عمليات إعادة . نماذج أعمالها التوسع السريع في الاقتصاد
تغييرات في ممارسات حوكمة الشركات ذات الصلة جراء هيكلة الديون التي جرت مؤخراً، وهو ما أوضح أن هناك حاجة لإ

ويشمل التحرك نحو مستوى أفضل من حوكمة الشركات، لاسيما للشركات ذات الصلة بالحكومة التي تتسم . الحكومةب
مستوى أفضل من إفصاح  -بما في ذلك الشركات العاملة في مجال العقارات، والضيافة والتمويل  -بالرسوخ والنضج 

 .ابة الداخليةالشركات، وعملية مهيكلة لاتخاذ القرار، وآليات محسنة للرق
                                                             

 . 6023يناير  22راجع نشرة الاكتتاب الأساسية لصكوك دائرة المالية لإمارة دبي الصادرة في  8



 الإمارات العربية المتحدة

 

 21    صندوق النقد الدولي
 

وقد ركزت الإصلاحات التي أدخلتها الإمارات مؤخرا  على حوكمة الشركات بصفة أساسية على شركات القطاع  -06
، 6009وفي أعقاب أزمة  .الخاص المسجلة في البورصة، ولم تنطبق على كثير من الشركات ذات الصلة بالحكومة

على جميع الشركات المساهمة والمؤسسات المدرجة في بورصة أصدرت السلطات قانوناً جديداً لحوكمة الشركات يُطبق 
نون الجديد بحلول إبريل  9.المالي وسوق دبيالأوراق المالية في أبو ظبي  ، 6026وكان يتعين على الشركات الالتزام بالقا

ويستلزم القانون الجديد إجراء تغييرات في . الشركات تستند إلى أفضل الممارسات الدولية والذي يضع معايير مرتفعة لحوكمة
تشكيل لجان مختلفة، بما في ذلك لجنة لمراجعة أيضاً هياكل مجالس الإدارات مع إدخال أعضاء مستقلين، ويتطلب 

نشاء أنظمة رقابة داخلية صارمة، ورفع تقرير سنوي عن ممارسات حو  ومع . كمة الشركات إلى الهيئة التنظيميةالحسابات، وا 
كما يمكن . هذا، لا يسري القانون الجديد لحوكمة الشركات على الشركات المملوكة بالكامل للحكومات الاتحادية أو المحلية

وعلاوة . للهيئة التنظيمية إعفاء الشركات المملوكة جزئياً للحكومات الاتحادية والمحلية من تطبيق أجزاء معينة من القانون
لديه تنظيمه الخاص لحوكمة كان الذي  ،على هذا، لا يسري القانون على المؤسسات المالية التي ينظمها المصرف المركزي

في عام  في دبي لتنظيم العقاريمؤسسة االشركات في استحداث وتمثلت الخطوات المهمة الأخرى لتقوية حوكمة . البنوك
وصياغة قانون لحوكمة قطاع العقارات، وهو القانون  ،الإمارةرة والمتوسطة في مبادئ توجيهية للمشروعات الصغي 6022

 .الأول من نوعه

دراكا  من السلطات للحاجة إلى التحرك نحو ممارسات أفضل لحوكمة الشركات ذات الصلة بالحكومة، فقد اتخذت  -07 وا 
رة إقليمية لمركز دبي المالي الدولي، حوكمة الشركات، ومبادلمعهد هي ، و "حوكمة"وقامت كل من  .عدة خطوات مبدئية
، بإطلاق مشروع لتحسن الدوليالتمويل الدولية التابعة للبنك  ومؤسسةوالتنمية في الميدان الاقتصادي، ومنظمة التعاون 

، شكلت 6020وفي عام  6008.20في الشرق الأوسط وشمال إفريقيا في عام  اتحكوملل مستوى حوكمة الشركات المملوكة
كما أنشأت أبو  22.حكومة أبو ظبي لجنة حوكمة للإشراف على تطوير مفاهيم الحوكمة وأطرها وانتهاجها في القطاع العام

من أجل تنسيق أنشطة الشركات ذات الصلة بالحكومة ومراقبتها  6026في عام  مكتب المشروعات المملوكة للدولةظبي 
، أجرت دبي تغييراً شاملًا في المجالس التنفيذية في العديد من هذه 6009ي أعقاب أزمة وف. ورفع مستوى الحوكمة بها

وهي شركة دبي العالمية، )الشركات، وعينت مجموعة جديدة من مجالس الإدارات مع تمثيل كبار مسئولي الحكومة فيها 
وبنك الإمارات دبي ، شركة ليمِتليس، و في جبل علي، ومركز دبي الماليالحرة  طقةخيل، ودبي للأحواض الجافة، والمنون

كما قامت بتقوية دور اللجنة العليا للسياسة المالية في عملية اتخاذ القرارات بشأن (. مؤسسة دبي العقارية، و NIBو ،الوطني
لرفع معايير حوكمة  6022في عام مرسوماً الحكومة الاتحادية  وفضلًا عن هذا، تبنت. الشركات ذات الصلة بالحكومة

 .لشركات في الشركات التابعة للحكومة الاتحاديةا
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ويشار إلى أن ممارسات حوكمة الشركات تكون أكثر تقدما  بوجه عام في الشركات غير المالية ذات الصلة  -08
وتقوم هذه الشركات بصفة دورية بنشر حساباتها المالية التي تمت مراجعتها خارجياً، ولدى  .بالحكومة والمقيدة في البورصة

وبينما تنشر العديد من هذه الشركات تقارير عن حوكمة  26(.1و 4الجدولان )البعض منها وحدات للمراجعة الداخلية 
دارة المخاطر، وتعيين أعضاء الشركات، فإن تبني ممارسات جيدة أخرى لحوكمة الشركات، مثل تشكيل لجان ال مراجعة وا 

بالإضافة إلى هذا، يظل إفصاح . مجالس الإدارة غير التنفيذيين، يبدو متفاوتاً، لاسيما في شركات التطوير العقاري الكبرى
 23.الأطراف المعنية في العديد من الشركات ذات الصلة بالحكومة مقيداً بالمعايير الدولية

لحوكمة الشركات في الشركات ذات الصلة بالحكومة غير المدرجة في البورصة من  وهناك حاجة لممارسات أفضل -09
ففي الإمارات العربية المتحدة، وخاصة دبي، لا يتم نشر معظم  .أجل تقليل المخاطر على الميزانية العمومية السيادية

صة، بما في ذلك ميزانياتها العمومية التقارير السنوية التي تصدرها الشركات ذات الصلة بالحكومة غير المدرجة في البور 
المراجعة وكشوف الأرباح والخسائر، على الرغم من أن الكثير من هذه الشركات تجرى مراجعة حساباتها خارجياً، ولديها 

يانات وغالباً مالا تتوافر معلومات عن الأنشطة خارج الميزانية العمومية، كما لا توجد ب. أنظمة جيدة لإعداد التقارير المالية
وعلى الرغم من هذا، شرعت بعض هذه الشركات ذات الصلة بالحكومة في تبادل . عن مجمل النشاط والتوظيف والاستثمار

، إذ دفعتها احتياجاتها للتمويل الضخم إلى إصدار سندات شركات، مما تطلب 6009المعلومات بشكل أكبر عقب أزمة 
فضلًا عن هذا، لعب توسع هذه الشركات في الخارج دوراً في الإفصاح . رينالإعلان عن البيانات المالية الأساسية للمستثم

واستشرافاً للمستقبل، فإن من شأن وجود إطار . عن المعلومات بشكل أكبر والتقدم في تبني ممارسات حوكمة الشركات
ن يساعد على الحد من أفضل، يشمل مستوى أعلى من الشفافية والإفصاح، وتنظيم أفضل، وهيكل مجدد لمجالس الإدارات أ

 .المخاطر التي تتحملها هذه الشركات

                                                             
، أن جميع شركات الإمارات المقيدة في بورصة أبو ظبي للأوراق المالية في قطاعات 22، صفحة Momany and Pillai (2012)أوضحت دراسة  26

كما توضح الدراسة الخاصة بها أن آليات . المالية على مواقعها على شبكة الإنترنتالاستثمار والمالية والعقارات والطاقة والاتصالات تنشر معلوماتها 
 .حوكمة الشركات تلعب أيضاً دوراً مهماً في نشر التقارير المالية على شبكة الإنترنت

س لديها إفصاح كافٍ ، أن أكبر عشر شركات عامة في الإمارات من حيث رأس المال السوقي لي26، صفحة Alkafaji (2012)توضح دراسة  23
 .للوفاء بشكل كامل بالمعايير المحاسبية الدولية



 الإمارات العربية المتحدة

 

 23    صندوق النقد الدولي
 

  
 دبي، مؤشرات مختارة لممارسة حوكمة الشركات : 2-0الجدول 

مقيدة في   
 البورصة

ي مراجعة  تقرير مال
 خارجياً 

وظيفة المراجعة 
ة  الداخلي

الرئيس 
منفصل عن 
المدير 
 التنفيذي

أعضاء مجلس 
إدارة غير 
 تنفيذيين

قانون حوكمة  لجان متخصصة
 الشركات

 تقرير حوكمة الشركات

 -- -- -- -- لا -- نعم   --  -- شركة دبي القابضة
شركة دبي القابضة للعمليات 

ة ري  التجا
 -- -- -- -- لا نعم نعم  ربع سنوي  نعم

رية  -- -- المراجعة والمخاطر نعم  نعم نعم --  --  -- مجموعة دبي العقا
 -- -- -- -- لا -- --  --  -- مجموعة جميرا
ر  -- -- -- -- لا -- --  --  -- شركة تطوي

ر كوم للاستثما  -- -- المراجعة والمخاطر نعم  نعم نعم --  --  -- شركة تي
مار القابضة  -- -- -- -- لا -- --  --  -- مجموعة دبي للاستث

 -- -- المراجعة والمخاطر -- لا نعم --  --  -- مجموعة دبي
 -- -- -- -- نعم -- --  --  --   انترناشيونال كابيتالدبي 

مية  -- -- المراجعة والمخاطر نعم نعم -- --  --  -- دبي العال
ة لجافة العالمي  -- -- -- -- لا -- --  --  -- شركة الأحواض ا

مناطق الاقتصادية   -- -- -- -- نعم -- --  --  -- عالم ال

ي  -- -- -- -- نعم -- --  --  -- المنطقة الحرة في جبل عل
ة مي  -- -- -- نعم  نعم --  --  --  -- شركة استثمار العال

ليس   -- -- -- -- نعم -- --  --  -- شركة ليمِت
 -- -- -- -- نعم -- -- 2لا يوجد  نعم  شركة نخيل

شركة الموانئ والمناطق الحرة 
 العالمية 

 -- -- -- -- لا -- --  --  --

ةمدينة   -- -- -- -- نعم --  --  --  -- دبي الملاحي
ة عالمي  نعم  نعم المراجعة  نعم نعم نعم نعم  نصف سنوي نعم  موانئ دبي ال

ر  -- --   -- نعم --  --  --  -- مؤسسة دبي للاستثما
 --  --   -- لا -- نعم   --  -- شركة دناتا

منيوم   -- -- المراجعة والمخاطر  -- نعم -- --  --  -- شركة دبي للأل
 -- --   -- نعم -- --  --  -- سوق دبي الحرة

 -- --   -- نعم -- --  --  -- هيئة كهرباء ومياه دبي
العالمي لتجاري   -- --   -- نعم -- --  --  -- مركز دبي ا

 -- --   -- لا -- نعم  ربع سنوي   -- طيران الإمارات
ة رول الإمارات الوطني  -- -- المراجعة -- نعم --    --  -- شركة بت

ي الوطني  -- -- المراجعة والمخاطر نعم  نعم نعم نعم  ربع سنوي  نعم  بنك الإمارات دب
 -- -- -- -- نعم -- نعم  ربع سنوي  نعم  بنــك الإمارات الإســلامي
ة العربية باللغة )نعم  -- -- -- نعم -- نعم  ربع سنوي  نعم  شركة الاتحاد العقاري

 (فقط
رينج الشرق  نجني شركة كليفلاند وا 

  الأوسط 
 -- -- -- -- نعم -- --  --  --

كابلات   -- -- -- -- نعم -- --  --  -- شركة دبي لل
 -- -- -- -- نعم نعم  نعم   --  -- شركة الصكوك الوطنية 

رية  نعم  نعم  -- -- نعم -- نعم  ربع سنوي  نعم  شركة إعمار العقا
مويل  --   -- -- نعم -- نعم   6لا يوجد  نعم  شركة أملاك للت
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 -- نعم المراجعة  نعم نعم نعم نعم  ربع سنوي  نعم  بنك دبي الإسلامي
 -- -- -- -- نعم -- نعم  ربع سنوي  نعم  شركة تمويل

ر طوي ر للت  نعم  نعم  -- -- نعم -- نعم  ربع سنوي  نعم  شركة ديا
ة  ري  -- -- -- -- نعم --  --  --  -- مجموعة نور الاستثما

لتجاري   -- -- -- -- نعم -- نعم  ربع سنوي  نعم  بنك دبي ا
ر  نعم  -- المراجعة  نعم نعم نعم نعم  ربع سنوي  نعم  شركة دبي للاستثما

ي  -- -- -- -- لا -- نعم   --  -- بورصة دب
 -- -- -- -- نعم -- نعم  ربع سنوي  نعم  سوق دبي المالي 
 -- -- -- -- نعم -- --  --  -- دبي لصناعات الطيران

 -- -- -- -- نعم -- نعم   --  -- شركة الإمارات للاستثمار والتنمية     

ي العالمي  -- -- -- -- نعم --  --  --  -- مركز دبي المال
                    

               .ومواقع الشركات على شبكة الإنترنت Zawyaقاعدة بيانات : المصادر
منشورة منذ يونيو   2                   6020لا توجد كشوف مالية 
مالية منشورة منذ سبتمبر  6  6022لا توجد كشوف 
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 أبو ظبي، مؤشرات مختارة لممارسة حوكمة الشركات : 5-0الجدول 

ي مقيدة في البورصة     تقرير مال
مراجعة 
 خارجياً 

وظيفة 
المراجعة 
ة  الداخلي

الرئيس 
منفصل عن 
المدير 
 التنفيذي

أعضاء 
مجلس إدارة 
 لجان متخصصة   غير تنفيذيين

قانون 
حوكمة 
 تقرير حوكمة الشركات  الشركات

 -- -- -- -- نعم -- -- -- -- شركة مطارات أبو ظبي 
مارمجلس أبو ظبي   نعم نعم المراجعة والعناية الواجبة -- نعم نعم نعم  -- -- للاستث
المراجعة والمخاطر  نعم نعم نعم نعم  سنوي   -- مصرف الهلال

 وحوكمة الشركات
 نعم نعم

ر  -- -- المراجعة -- نعم نعم نعم   --  -- أبو ظبي للاستثما
الوطني أبو ظبي   -- -- -- -- نعم نعم نعم  ربع سنوي  نعم  بنك 
التجاري أبو ظبي  المراجعة والمخاطر  نعم نعم نعم نعم  ربع سنوي  نعم  بنك 

 وحوكمة الشركات
 نعم  نعم 

ي لوطن  -- -- -- -- نعم -- نعم  ربع سنوي  نعم  بنك الاتحاد ا
كيماويات شركة أبو  -- -- -- -- نعم -- -- ربع سنوي  -- ظبي الوطنية لل

 نعم نعم  المخاطر والمراجعة نعم نعم نعم نعم  ربع سنوي  نعم  شركة طيران أبو ظبي
لوطنية للتأمين  (باللغة العربية فقط)نعم  -- -- -- نعم -- نعم  ربع سنوي  نعم  أبو ظبي ا

 (باللغة العربية فقط)نعم  -- -- -- نعم -- نعم  ربع سنوي  نعم  شركة العين الأهلية للتأمين
لوطنية للفنادق  (باللغة العربية فقط)نعم  -- -- -- نعم -- نعم  ربع سنوي  نعم  أبو ظبي ا
لتأمين دارة المخاطر نعم نعم نعم نعم  ربع سنوي  نعم  شركة الإمارات ل  نعم  نعم  المراجعة وا 

 -- -- -- -- نعم -- نعم  ربع سنوي  نعم  مصرف أبو ظبي الإسلامي
رية   (باللغة العربية فقط)نعم  -- المراجعة -- نعم نعم نعم  ربع سنوي  نعم  شركة صروح العقا

 (باللغة العربية فقط)نعم  -- -- -- نعم -- نعم  ربع سنوي  نعم  الشركة الوطنية للسياحة والفنادق 
ي للمعارض  -- -- -- -- نعم -- -- -- -- مركز أبو ظبي الوطن

 -- -- المراجعة  -- نعم -- -- -- -- شركة موانئ أبو ظبي
 -- --   -- نعم -- -- -- -- هيئة مياه وكهرباء أبو ظبي 

ظبي الوطنية للطاقة   -- -- المراجعة  -- نعم نعم نعم  ربع سنوي   نعم  (طاقة)شركة أبو 
 -- -- المراجعة  نعم نعم نعم -- -- -- شركة طيران الاتحاد

العامة  -- -- -- -- نعم -- نعم  -- -- (صناعات) الشركة القابضة 
ة لدولي رولية ا لبت  -- -- -- -- نعم -- نعم  سنوي  -- شركة الاستثمارات ا

ة مي للتن  -- نعم  -- -- نعم -- نعم  سنوي  -- شركة مبادلة 
طائرات ظبي لتقنيات ال  -- -- -- -- نعم -- -- -- -- شركة أبو 
 -- -- -- -- نعم -- -- -- -- شركة أبوظبي لطاقة المستقبل

طورةشركة استثمار  لتكنولوجيا المت  -- -- -- -- نعم -- -- -- -- ا
ة لخدمات الفني  -- -- -- -- نعم -- -- -- -- شركة الطائف ل

 -- -- -- -- نعم -- -- -- -- شركة الياه للاتصالات الفضائية
ظم البيانات  -- -- -- -- نعم -- -- -- -- إنجازات لن

مويل  ظبي للت  -- -- -- -- نعم -- -- -- -- شركة أبو 
ة فين للطاق  -- -- -- -- نعم نعم -- -- -- شركة دول

 -- -- -- نعم نعم -- -- -- -- شركة ليس بلان الإمارات
 -- -- -- نعم نعم -- -- -- -- شركة الإمارات للألمنيوم  

ر البحري  -- -- -- -- نعم -- -- -- -- شركة الإمارات للاستثما
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لسفن ظبي لبناء ا  نعم نعم  المراجعة  نعم  نعم نعم نعم  ربع سنوي   نعم  شركة أبو 
ي لتي أبو ظب  -- -- -- -- نعم -- -- -- -- شركة أجي

لتمويل   -- -- المراجعة والمخاطر -- نعم نعم نعم  -- -- شركة دنيا ل
 -- -- -- -- نعم -- -- -- -- شركة مرافئ أبوظبي

 -- -- -- -- نعم -- -- -- -- شركة المعبر الدولية للاستثمارات
كاملة   نعم  نعم  المراجعة نعم نعم نعم نعم  ربع سنوي   نعم  شركة الإمارات للاتصالات المت

رية   (باللغة العربية فقط)نعم  نعم  المراجعة -- نعم نعم نعم  ربع سنوي   نعم  شركة الدار العقا
 -- -- المراجعة -- نعم نعم نعم  ربع سنوي   نعم  شركة الواحة كابيتال

ريد  ريد)الشركة الوطنية للتب  نعم  -- المراجعة نعم نعم -- نعم  ربع سنوي   نعم  (تب
لخليج الأول  -- -- المراجعة والمخاطر -- نعم -- -- -- نعم  بنك ا

مار السياحي  -- -- -- -- نعم -- -- سنوي  -- شركة التطوير والاستث
                    

 .ومواقع الشركات على شبكة الإنترنت Zawyaقاعدة بيانات : المصادر
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 الطريق نحو تحسين مستوى حوكمة الشركات -واو

يمكن للمبادئ التوجيهية لمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي لحوكمة الشركات المملوكة للحكومة  -32
وقد مارست هذه  12.صياغة إطار أفضل لحوكمة الشركات ذات الصلة بالحكومةالمساعدة على ( المبادئ التوجيهية)

ويمكن . الشركات بعض المبادئ الواردة في المبادئ التوجيهية مثل وجود تكليفات واضحة، وأكدت على نجاحها في الماضي
توجيهية، حيثما أمكن ذلك، تحسين مستوى أداء الشركات ذات الصلة  لتطبيق المبادئ الأخرى الواردة في هذه المبادئ ال

بالحكومة، وعملية اتخاذ القرار وممارسات إدارة المخاطر، وذلك بالتأكيد على الهياكل المعززة لمجالس الإدارات، والشفافية 
بعض  21وقد حددت دراسة حديثة أعدتها منظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي. والإفصاح، والإطار التنظيمي الفعال

 .لقضايا كأولويات للشركات المملوكة للحكومة في دول مجلس التعاون الخليجيهذه ا

وتنص المبادئ التوجيهية على  .وتعُد تقوية دور مجالس الإدارات وهياكلها كجهة جماعية لاتخاذ القرار أولوية رئيسية -31
مة للاضطلاع بمهامها المتمثلة في أنه من الضروري أن تكون المجالس قوية ولديها السلطات والصلاحيات والموضوعية اللاز 

كما تشدد هذه المبادئ . الإرشاد الاستراتيجي ومراقبة الإدارة، وأن تخضع للمساءلة عما تتخذه من إجراءات تجاه الملاك
وعلى هذه الخلفية، . التوجيهية على ضرورة تشكيل مجالس الإدارات على نحو يمكنها من ممارسة الحكم الموضوعي والمستقل

وفي  22.مجالس إدارات الشركات ذات الصلة بالحكومة أكثر سلبية من مجالس الإدارات في البلدان المتقدمة الأخرىتبدو 
الوقت نفسه، فإن لدى هذه المجالس بضع مديرين مستقلين، وينتمي الأعضاء لدائرة ضيقة تمثل القيادة السياسية وكبار 

رئيس مجلس الإدارة، الذي غالباً ما ينتمي إلى القيادة السياسية، يصبح بحكم  وفي هذه البيئة، فإن. التكنوقراط وثيقي الصلة بهم
بالإضافة إلى هذا، . منصبه صانع قرار داخل المجلس، مما يضعف وظيفة المجلس المتمثلة في اتخاذ القرار بشكل جماعي

ات أخرى ذات صلة بالحكومة فإن أعضاء المجلس، في بعض الحالات، يضطلعون بالكثير من المسئوليات الأخرى في شرك
بصلاحيات مختلفة، مما يحول دون تركيزهم الكامل على عملهم، لاسيما في الشركات ذات الصلة  ،أو داخل الحكومة

 .بالحكومة

وتتمثل أولوية أخرى في زيادة مستوى الشفافية والإفصاح في الشركات ذات الصلة بالحكومة، بما في ذلك الإبلاغ  -30
قد نفذت الشركات ذات الصلة بالحكومة بالفعل الكثير من توصيات المبادئ التوجيهية بشأن الإفصاح و  .عن المخاطر

ولدى العديد من هذه الشركات معايير محاسبية عالية الجودة ويتوافر فيها وظائف للمراجعة الداخلية، كما تتم مراجعة . والشفافية
كما يبقى الإفصاح، . يتم الإعلان عنهمن هذه المعلومات داخل الشركة ولا  وعلى الرغم من هذا، يظل الكثير. حساباتها خارجياً 

وتوصي المبادئ التوجيهية بالإفصاح عن المعلومات المالية وغير . إن كان مطلوباً، في حده الأدنى الإلزامي وليس شاملاً 
                                                             

، تغطي المبادئ التوجيهية الخاصة بمنظمة التعاون والتنمية في الميدان الاقتصادي في المبادئ التوجيهية لحوكمة  OECD (2005)راجع دراسة  24
المعاملة ( 3)عمل الدولة كمالك، ( 6)قانوني وتنظيمي فعال للمشروعات المملوكة للدولة، ضمان إطار ( 2: )الشركات المملوكة للدولة المجالات التالية

 .مسؤوليات مجالس إدارات الشركات المملوكة للدولة( 2)الشفافية والإفصاح، ( 1)العلاقات مع حملة الأسهم، ( 4)العادلة لحملة الأسهم، 
عداد عمليات إدراج حصص الأقلية في بعض الشركات تح"، وتورد هذه الدراسة Hertog (2012)راجع دراسة  21 سين مستوى الشفافية والمساءلة، وا 

عادة إنتاج تجارب الملكية الناجحة في إطار الشركات  المملوكة للدولة في البورصة، وتوحيد ملكية الشركات المملوكة للدولة تحت إدارة متخصصة، وا 
 .لخليجيكأولويات لدول مجلس التعاون ا" المملوكة للدولة

 .82، صفحة Hertog (2012)راجع دراسة  22
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كبير للشركات ذات الصلة بالحكومة المالية، فضلًا عن المعلومات المادية عن جميع الأمور، مما يلقي الضوء على مجال 
وتقر المبادئ التوجيهية . وللإبلاغ عن المخاطر المادية أهمية كبيرة في سياق الشركات ذات الصلة بالحكومة. لعمل تحسينات

تكبد خسائر مالية سليمة بأن ضعف عملية الإبلاغ عن عناصر المخاطر المادية قد يؤدي إلى اتخاذ قرارات استراتيجية غير 
وبالمثل، ينبغي على . ير متوقعة عندما تنفذ الشركات استراتيجيات طموحة دون تحديد واضح لما يتصل بها من مخاطرغ

الشركات ذات الصلة بالحكومة الإبلاغ عن أي مساعدة مالية، بما في ذلك الضمانات، التي تتلقاها من الدولة، وأية معاملات 
 .مادية مع الشركات ذات الصلة

وتؤكد المبادئ  .ذا، تمثل سياسات المنافسة وتنظيم السوق تحديات أخرى أمام تحسين حوكمة الشركاتعلاوة على ه -33
التوجيهية على ضرورة إيجاد منافسة عادلة بين شركات القطاع الخاص التي تنافس الشركات المملوكة للدولة من حيث تنظيم 

وتتمتع الإمارات العربية المتحدة بقدرة تنظيمية متطورة في . التمويل والحصول عليه وفصل دور الدولة كمالك ومنظم للسوق
الصناعات التي تتسم بالنضج مثل الاتصالات والأنشطة المصرفية، التي يمكنها التعامل بكفاءة مع قضايا المنافسة والنفاذ إلى 

افؤ الفرص لشركات القطاع أما في الصناعات الأخرى، فإن القدرة التنظيمية بحاجة إلى تطوير لضمان تحقيق تك. الأسواق
بالإضافة إلى هذا، مازالت الشركات ذات  22.الخاص، بما في ذلك العدالة في الحصول على المدخلات والتمويل والبنية التحتية

التي تستمر على الرغم من )الصلة بالحكومة تتمتع بمزية الحصول على التمويل بسبب تصور الضمانات السيادية الضمنية 
واستناداً إلى هذا، ينبغي أن تركز الجهود "(. لا مزيد من الإنقاذ من الأزمات المالية"كررة من الجهات السيادية بأنه الرسائل المت

المبذولة على ضمان المساواة بين الشركات ذات الصلة بالحكومة وشركات القطاع الخاص في الحصول على التمويل، لاسيما 
 28.عن طريق الموارد المتصلة بالقطاع الخاص

 خاتمة
لقد ساهمت الشركات ذات الصلة بالحكومة في الإمارات العربية المتحدة مساهمة كبيرة في التنوع الاقتصادي، ولكنها  -32

قد ساعدت الشركات ذات الصلة بحكومة دبي هذه الإمارة على أن تصبح و  .كانت أيضا  مصدرا  لتعرض الاقتصاد للمخاطر
وبالمثل، تعُد الشركات ذات الصلة . ووجهة كبرى للاستثمار السياحي والعقاري في المنطقةمركزاً لتجارة التجزئة والجملة، 

بحكومة أبو ظبي في غاية الأهمية لاستراتيجية تنويع الاقتصاد في هذه الإمارة، بالتركيز بصفة أساسية على البتروكيماويات، 
وفي الوقت نفسه، تداخلت العديد من الشركات ذات الصلة . افيةوالخدمات المالية، والطيران، والطاقة المتجددة، والسياحة الثق

ى المطاف بالحكومة، لاسيما في دبي، في دورة الانتعاش والكساد في منتصف العقد الأول من القرن الحادي والعشرين، وانته
وقد أحرزت . للحكومة الميزانية العموميةإلى أن تدخل ديون هذه الشركات، حتى عندما لم يتم ضمانها ضماناً صريحاً، ب

وعلى الرغم من هذا، فإن نجاح هذه . الشركات ذات الصلة بحكومة دبي تقدماً كبيراً في عملية إعادة هيكلة ديونها المصرفية
 .الصفقات لن يصبح واضحاً إلا عند بدء حلول آجال سداد الديون المعاد هيكلتها

                                                             
 .22، صفحة Hertog (2012)راجع دراسة  22
 .82 ، صفحةHertog (2012)راجع دراسة  28
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هناك حاجة لتحقيق فإن ملحوظا  في كل من أبو ظبي ودبي،  وبينما تحسن مستوى إطار إدارة الديون السيادية تحسنا   -35
وقد أنشأت أبو ظبي مكتباً لإدارة الديون في  .مزيد من التقدم في إدارة ديون الشركات ذات الصلة بالحكومة، لاسيما في دبي

وبينما تلعب اللجنة العليا . ها، وشكلت دائرة المالية في دبي فريقاً متخصصاً لإدارة إصدار الديون السيادية وضمانات6009عام 
للسياسة المالية دوراً رئيسياً في مراقبة ديون الشركات ذات الصلة بحكومة دبي وفي الموافقة على الاقتراض الجديد، مازال هناك 

 .افتقار إلى المعلومات الرسمية عن أوضاعها المالية وديونها

يات استثنائية من حيث حوكمة الشركات، فقد اتخذت وبالإقرار بأن الشركات ذات الصلة بالحكومة تواجه تحد -36
السلطات بعض الخطوات المبدئية، غير أن هناك حاجة لممارسات أفضل في الشركات ذات الصلة بالحكومة غير المدرجة 

وقد شكلت أبو ظبي لجنة للحوكمة  .في البورصة على وجه الخصوص، لتقليل المخاطر على الموازنة العمومية السيادية
وقد أجرت دبي . أطر الحوكمة وتبنيها في القطاع العام، كما أنشأت مكتب الشركات المملوكة للدولةشراف على وضع للإ

، كما عززت دور 6009التنفيذية في العديد من الشركات ذات الصلة بالحكومة في أعقاب أزمة  تغييرات شاملة على المجالس
وعلى الرغم من هذا، فإنه لا يتم نشر . القرار في الشركات ذات الصلة بالحكومة اللجنة العليا للسياسة المالية في عملية اتخاذ

التقارير السنوية لمعظم هذه الشركات غير المدرجة في البورصة، لاسيما في دبي، بما في ذلك الميزانيات العمومية المراجعة 
أعلى من الشفافية والإفصاح، وتنظم أفضل،  إطار أفضل، يتضمن مستوىتوافر واستشرافاً للمستقبل، فإن . وبيانات الدخل

 .وهيكل معدل لمجالس الإدارات، سيكون من شأنه المساعدة على الحد من المخاطر التي تتحملها هذه الشركات
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 ملحق إحصائي
 0210-0222الإمارات العربية المتحدة، إنتاج النفط والغاز، الصادرات والأسعار، : 1الجدول 

 
6004 6001 6002 6002 6008 6009 6020 6022 6026 

          
 

 (بملايين البراميل يوميا)
لنفط  إنتاج ا

المكثفات           6690 6682 6612 6616 6684 6680 6689 6628 6622 النفط الخام، شاملًا 
 6624 6611 6632 6636 6612 6613 6620 6638 6633 النفط الخام  

ي       6612 6642 6663 6664 6649 6646 6642 6664 6622 أبو ظب
ةدبي        0608 0608 0608 0608 0608 0622 0624 0624 0622 والشارقة ورأس الخيم
 0662 0662 0662 0660 0662 0662 0669 0630 0633 المكثفات  

التكرير            0612 0648 0612 0612 0612 0612 0619 0614 0612 إنتاج معامل 

ة           لنفط والمنتجات النفطي  6646 6638 6661 6629 6618 6613 6621 6642 6642 صادرات ا
 6632 6668 6621 6609 6646 6632 6643 6662 6629 النفط الخام والمكثفات  

ي  6666 6629 6602 6600 6633 6663 6662 6601 6602 أبو ظب
ة  0608 0608 0608 0608 0608 0622 0624 0624 0622 دبي والشارقة ورأس الخيم

 0602 0602 0602 0602 0602 0606 0606 0606 0606 المكثفات
ر    0622 0620 0620 0620 0622 0622 0666 0661 0668 إنتاج معامل التكري
          
 

 (بملايين الأمتار المكعبة)
 18662 12620 12630 48680 10660 10640 49600 42680 42630 إنتاج الغاز الطبيعي          

مسيل الطبيعي ال  2624 2611 2698 2620 2612 2626 2622 2610 2642 صادرات الغاز 
طبيعي  62619 61610 28690 26680 26642 26610 23612 23664 26682 صادرات سوائل الغاز ال

ي المحل  22636 26690 20680 19620 19610 49660 43640 46620 40660 استهلاك الغاز 
          
 

 (بملايين الدولارات الأمريكية)
ة           لنفط والمنتجات النفطي  203،193 99،126 22،229 19،122 92،442 21،286 26،931 49،302 34،062 صادرات ا
 93،922 90،242 20،089 14،261 81،468 20،829 12،630 43،822 69،821 النفط الخام والمكثفات  

 92،249 82،880 12،344 12،829 86،620 12،229 13،124 40،841 62،206 أبو ظبي
 6،148 6،493 6،493 6،036 6،232 6،262 3،292 6،229 6،042 أبو ظبي والإمارات الأخرى

 624 628 616 624 486 423 421 403 662 المكثفات
التكرير  9،266 8،930 2،280 1،442 2،028 4،823 1،201 1،440 4،216 إنتاج معامل 

          
 

 (بملايين الدولارات الأمريكية)
مسيل و           الطبيعي ال طبيعي صادرات الغاز   24،482 26،030 2،820 8،122 22،142 8،241 2،221 1،222 4،223   سوائل الغاز ال
 4،921 4،139 3،309 3،391 4،122 6،122 6،042 2،202 2،102 صادرات الغاز الطبيعي المسيل   
الغاز الطبيعي     9،166 2،496 4،122 1،286 2،929 1،234 1،228 4،220 3،622 صادرات سوائل 

 228،080 222،206 24،239 28،248 206،996 23،862 20،200 11،028 38،800 إجمالي صادرات الهيدروكربونات
          
 

 (بالدولارات الأمريكية لكل برميل)
لتذكرة  :بنود ل

 22660 20962 2260 2668 9263 2064 2361 1362 3263 متوسط سعر تصدير نفط الإمارات             
لنقد الدولي: المصادر           لوطنية وتقديرات خبراء صندوق ا  . شركة بترول أبو ظبي ا
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 * 0210-0222مالية الحكومة الموحدة، : الإمارات العربية المتحدة: 0الجدول 

 (بملايين الدراهم الإماراتية)

   
 تقديرات            

 

6004 6001 6002 6002 6008 6009 6020 6022 6026 

 494،822 439،124 326،822 613،429 412،386 360،228 683،042 601،623 268،962 مجموع الإيرادات

 391،823 322،216 633،262 226،321 320،482 632،961 622،412 213،289 98،942  2الهيدروكربونات

 98،994 22،966 29،292 82،224 90،891 88،293 22،189 12،124 69،980 غير الهيدروكربونات

 22،202 9،960 8،026 8،142 8،282 8،202 4،282 3،816 3،040 الجمارك

 2،149 2،339 1،089 4،033 1،668 26،202 1،220 4،264 3،366 تحويلات الأرباح

لدخل  2،342 2،093 2،223 2،340 2،290 846 2،093 460 360 6الضرائب على ا

لرسوم  61،689 63،693 62،212 64،803 64،012 9،229 23،122 24،998 2،044 الأتعاب وا

 61،221 26،282 21،238 29،230 68،433 39،630 32،608 29،042 8،110 3الدخل الاستثماري

 68،138 64،092 63،032 66،226 63،302 22،200 20،324 8،234 2،203 أخرى

منح            323،204 382،208 332،264 321،969 611،024 228،230 268،221 201،232 92،332 إجمالي النفقات وال

لجاري    624،423 613،222 661،422 609،242 228،222 262،823 202،244 81،294 86،486 الإنفاق ا

 34،866 36،096 32،232 33،648 69،002 62،003 28،238 21،921 21،990 4الأجور والرواتب

 38،920 40،192 32،224 28،622 49،229 32،411 61،330 61،413 68،362 السلع والخدمات

لتي تقدمها أبو ظبي" الخدمات الاتحادية"  29،229 80،423 26،239 11،964 41،116 32،681 61،349 66،284 63،220 1ا

لتحويلات  21،122 11،424 42،004 42،034 42،214 32،461 32،031 29،313 26،331 الدعم وا

 6،696 6،639 6،082 2،192 342 0 2 638 698 مدفوعات الفائدة

 43،243 46،822 42،892 4،269 6،943 6،242 2،892 2،912 2،223 أخرى

مية لتن  30،683 38،919 31،442 41،148 32،481 22،622 22،202 24،046 21،024 الإنفاق على ا

 22،326 89،388 28،293 222،948 12،294 60،293 8،913 4،880 826- (صافي)القروض والأسهم 

 6،032 1،181 6،223 3،682 3،119 6،616 326 2،021 192 2المنح الأجنبية 

 2،996 1،138 6،203 3،092 3،481 6،269 326 2،021 192 أبو ظبي

ة  44 42 20 292 24 263 0 0 0 الاتحادي

ي             262،223 12،922 28،902- 266،410- 292،322 212،988 214،322 99،236 32،192 (*الموحد)الرصيد المالي الكل

 868 462 268- 2362- 2269 22 2869 21 168 (من إجمالي الناتج المحلي)%   

الهيدروكربونات            624،220- 309،282- 616،168- 694،221- 224،260- 29،932- 26،082- 14،012- 22،312- رصيد غير 

 2968- 6466- 6369- 3261- 2466- 864- 262- 862- 2664- (من إجمالي الناتج المحلي)%   

غير )%    من إجمالي الناتج المحلي ل
 3661- 3969- 3469- 4362- 6661- 2668- 2666- 2664- 2261- (الهيدروكربونات

ر الهيدروكربونات            الدخل )الرصيد غي باستثناء 
 699،621- 362،822- 628،622- 324،491- 296،113- 229،222- 93،694- 23،204- 21،902- (الاستثماري

 6262- 6162- 6164- 3362- 2262- 2662- 2264- 22- 24- (من إجمالي الناتج المحلي)%   

غير )%    من إجمالي الناتج المحلي ل
 3161- 4264- 3262- 42- 6263- 29- 2863- 2268- 2962- (الهيدروكربونات

لتذكرة            :بنود ل

هيدروكربونات من الإيرادات)%(            80 8663 2462 28 2969 2664 2261 2469 2262 نصيب ال
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مالية على مستوى الإمارات؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي: المصادر  .الحكومة الاتحادية، ودوائر ال

لحكومة لعام تصنيف  .الحسابات الموحدة للحكومة الاتحادية، وأبو ظبي ودبي والشارقة* ليل إحصاءات مالية ا  .2982د

عاملة في قطاع النفط والغاز 2 ي للإيرادات من الشركات الحكومية الأخرى ال لدول  .تشمل تقديرات خبراء صندوق النقد ا

هيدروكربونات  6 غاز مدرجة تحت بند إيرادات ال  .الضرائب على أرباح البنوك الأجنبية، وضريبة الدخل على شركات ال

 .تقديرات خبراء الصندوق 3

لجيش ورواتبهم 4  .باستثناء أجور قوات ا

أنها لا تدرج في الحسابات الاتحادية 1 لداخلي، غير  لجيش والأمن ا لباً ما تدفع أبو ظبي نفقات قوات ا  .غا

مالية الموحدة 2 الحكومية مقيدة بشكل صافي في الحسابات ال  .المنح 
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 *0210-0222المتحدة، العمليات المالية للحكومة الاتحادية، الإمارات العربية : 3الجدول 
 (بملايين الدراهم الإماراتية)

  
         

 
 تقديرات                

 
6004 6001 6002 6002 6008 6009 6020 6022 6026 

  
 42،233 40،824 39،299 46،680 46،806 34،142 30،382 64،939 66،022 إجمالي الإيرادات والمنح         

 61،124 62،462 62،268 62،280 62،220 60،242 22،682 22،462 9،028 الإيرادات  
رباح الشركات       2،631 1،924 3،604 3،623 3،409 22،632 6،813 6،282 6،022 2أ
عاب ورسوم أخرى       29،339 62،423 64،164 63،122 63،602 8،921 23،433 8،240 2،002 أت

 22،019 23،432 26،022 21،100 22،296 24،391 24،202 23،126 26،998 منح من الإمارات            
ي       24،119 22،932 22،422 24،300 24،996 23،291 26،902 26،326 22،298 أبو ظب

 20،822 2،398 2،398 9،243 9،812 2،229 2،229 2،222 1،229 مساهمات نقدية       
 3،298 4،139 4،023 4،112 1،231 2،022 2،266 2،242 2،229 6اتحاديةخدمات        
لحسابات الاتحادية        منح الأجنبية وا  صفر صفر صفر صفر صفر صفر صفر صفر صفر 6ال
 2،100 2،100 200 2،600 2،600 2،600 2،600 2،600 2،600 دبي    

منح            46،692 43،282 39،196 42،338 39،282 62،800 68،112 63،689 66،133 إجمالي النفقات وال
ة    39،932 32،823 32،228 38،123 32،126 61،422 61،201 66،086 62،293 النفقات الجاري

 24،420 23،311 23،282 21،613 23،814 9،382 8،992 8،218 2،998 الأجور والرواتب    
لوزارات)السلع والخدمات       22،932 22،093 24،130 22،266 22،230 9،448 9،284 9،992 9،906 (من قبل ا
 23،142 23،461 9،420 22،182 20،988 2،262 2،464 3،968 3،293 الدعم والتحويلات    
ة    2،292 2،422 2،219 2،239 2،042 960 422 133 221 الإنفاق على التنمي
المساهمة    2،260 4،400 2،641 2،442 6،094 2،692 6،480 224 261 أوضاع 

ي       2،260 4،400 941 2،442 6،094 2،692 6،480 224 261 محل
ة       44 42 20 292 24 263 صفر صفر صفر منح أجنبي

ي  224- 6،963- 602 943 3،062 2،240 2،832 2،249 122- الرصيد الكل

لتذكرة            :بنود ل
ظبيالخدمات الاتحادية المقدمة من              22،488 80،423 26،239 11،964 41،116 32،681 61،349 66،284 63،220 3أبو 

          
   

    
لية أبو ظبي: المصادر  .وزارة المالية، ودائرة ما

لية الحكومة لعام *   .2982تصنيف دليل إحصاءات ما
 .، شاملة المصرف المركزي"اتصالات"توزيعات الأسهم وعمليات السداد من جانب شركة  2
لنفقات6  .المبلغ الذي أدرجته الحكومة الاتحادية في الميزانية، غير أن أبو ظبي هي التي تسدد ا
 .نفقات قوات الجيش والأمن الداخلي غير مدرجة في الحسابات الاتحادية 3
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 *0210-0222العربية المتحدة، العمليات المالية لإمارة أبو ظبي،  الإمارات: 2الجدول 
 (بملايين الدراهم الإماراتية)          

  
 تقديرات              

 
6004 6001 6002 6002 6008 6009 6020 6022 6026 

 364،210 682،436 296،224 242،222 301،280 623،632 292،833 236،602 80،638 مجموع الإيرادات

 688،223 622،490 229،268 262،221 629،182 228،624 212،261 204،629 22،928 إيرادات الهيدروكربونات

 628،629 612،660 226،089 222،822 619،662 226،112 212،228 99،299 24،341 الإتاوات والضرائب على النفط الخام

 20،494 20،620 2،038 4،918 20،319 1،222 2،002 4،180 3،233  2ضرائب الدخل

 31،432 29،946 63،032 61،346 32،094 44،923 34،208 62،962 26،620 الهيدروكربوناتغير 

 3،610 6،622 2،396 2،914 2،822 2،462 248 231 220 الجمارك

 61،221 26،282 21،238 29،230 68،433 39،630 32،608 29،042 8،110 6الدخل الاستثماري

 2،066 1،100 1،902 3،218 1،844 4،302 6،216 6،039 3،000 أخرى

منح            691،822 328،312 620،224 623،804 282،323 262،232 96،320 29،868 24،021 إجمالي النفقات وال

 292،962 283،960 219،013 238،992 201،432 82،182 21،643 16،103 10،219 الإنفاق الجاري

 2،012 1،293 1،442 2،002 1،822 4،823 3،632 3،229 3،229 والرواتبالأجور 

 21،199 62،180 24،269 48،969 36،062 66،382 23،192 26،392 26،866 السلع والخدمات

 29،229 80،423 26،239 11،964 41،116 32،681 61،349 66،284 63،220 3الخدمات الاتحادية

 صفر صفر صفر صفر صفر صفر صفر 328 3،232 المياه والكهرباء

لتحويلات  14،028 31،622 61،218 62،192 62،284 63،092 63،022 23،832 2،626 الدعم وا

 822 890 822 140 602 صفر 2 صفر صفر مدفوعات الفائدة

 إنفاق غير مخصص
      

40،482 39،928 40،206 

ة    60،232 69،030 63،223 62،231 23،622 1،042 2،362 9،296 22،898 الإنفاق على التنمي

 202 3،028 3،624 4،214 6،300 2،906 6،468 3،006 6،242 المياه والكهرباء

 60،031 62،026 60،489 63،482 20،922 3،239 4،893 2،290 9،212 أخرى

 26،614 82،962 23،622 29،222 49،200 29،492 2،423 4،602 932- (صافي)القروض والمساهمات   

ي      23،222 88،011 23،428 80،282 10،420 29،628 8،298 4،823 3،061 محل

 44،122 26،092 28،281 44،831 38،020 20،322 6،219 2،202 2،162 (صافي)القروض 

 صفر 9،963 22،000 26،269 صفر صفر صفر صفر صفر التحويلات إلى دبي

 29،200 22،032 34،633 63،266 26،340 8،842 2،039 3،602 2،498 (صافي)المساهمات 

ة      2،426- 269- 246- 909- 220- 629 6،361- 202- 3،926- القروض الأجنبي

 22،112 22،421 24،086 22،392 28،922 21،228 23،623 23،362 26،391 المنح  
للحكومة الاتحادية     النقدية   20،822 2،398 2،402 9،243 9،812 2،229 2،229 2،222 1،229 المساهمات 

 3،298 4،139 4،023 4،112 1،231 2،022 2،266 2،242 2،229 4الخدمات الاتحادية    

لحسابات الاتحادية      صفر صفر صفر صفر 494 694 صفر صفر صفر   4المنح الأجنبية على ا

 2،996 1،138 6،203 3،092 3،481 6،269 326 2،021 192 1المنح الأجنبية    
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ي            68،683 32،929- 28،020- 222،282- 228،322 92،100 99،163 16،328 2،663 الميزان المالي الكل

ي: المصدر أبو ظب  .دائرة مالية 
لية الحكومة لعام *   .2982تصنيف دليل إحصاءات ما
أبو ظبي لصناعات الغاز 2 ظبي للغاز وشركة  أبو  لدخل بالكامل من شركة   .تأتي ضرائب ا
ائرة المالية 6  .تقديرات خبراء الصندوق، غير مدرجة في حسابات د
ر مدرجة في الحسابات الاتحادية 3  .نفقات الدفاع والأمن، غي
كنها مدرجة في الحسابات الاتحادية 4 أبو ظبي، ول  .نفقات حكومة 
أبو ظبي 1  .المنح الأجنبية على حساب 
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 0210-0222على التنمية في أبو ظبي،  الإمارات العربية المتحدة، الإنفاق: 5الجدول 
 (بملايين الدراهم الإماراتية)

 
6004 6001 6002 6002 6008 6009 6020 6022 6026* 

 341 318 621 102 430 689 332 943 2،091 الزراعة          
ه ميا  202 3،028 3،621 4،214 6،300 2،906 6،468 3،006 6،242 الكهرباء وال

 3 200 62 333 680 639 688 922 2،129 والتجارةالصناعة 
 3،222 2،282 2،324 24،322 2،208 2،320 6،221 6،312 6،340 النقل والمواصلات

ة  1،431 2،819 1،246 2،421 2،122 622 424 2،289 6،022 الإسكان والمراكز الحضري
مية الحضرية   زالة المخالفات)التن  … … … 6،342 320 262 48 12 360 (الاستصلاح وا 

 2،423 6،388 2،248 123 232 223 11 2 22 الصحة
ح/الصرف الصحي  3،186 6،496 2،283 2،211 146 333 142 223 212 الإصحا
ه  226 382 322 2،084 394 633 391 393 2،420 الرياضة والترفي

 6،223 2،302 2،698 933 642 294 202 212 624 الإدارة العامة وصندوق الطوارئ
 2،229 6،681 386 211 601 32 صفر صفر صفر 2التعليم

 … … … 63 30 صفر صفر صفر صفر الشؤون الدينية
ة  100 860 228 32 4 صفر صفر صفر صفر الشرطة والخدمة المدني

 482 2،946 6،239 22 صفر صفر صفر صفر صفر (شاملة الاحتياطات غير المخصصة)مجالات أخرى 

 60،232 69،232 63،226 62،231 23،622 1،042 2،362 9،296 22،909 المجموع
ي: المصدر أبو ظب  .دائرة مالية 

 .التغيير/مبدئي، وخاضع للمراجعة*          
لتعليم تقديم خدمات التعليم، بعدما كانت تتولاها الحكومة الاتحادية 6002منذ عام  2    أبو ظبي ل  ، يتولى مجلس 

  
المتحدة، المساعدات والمنح والدعم والتحويلات المحلية الأخرى التي تقدمها حكومة أبو  الإمارات العربية: 6الجدول 

 0210-0227ظبي 
 (بملايين الدراهم الإماراتية)       

 
6002 6008 6009 6020 6022 6026* 

ة  222 132 494 3،223 3،222 3،398 دعم الزراعة والماشي
 4392 6،334 6،021 412 262 49 دعم الإسكان
غذاء  449 436 40 382 298 9 دعم ال

 22632 26،392 20،822 9،222 9،293 2،910 دعم تعريفة المياه والكهرباء
لصناعة  2422 2،422 429 194 322 6 دعم ا

ة  2921 2،221 6،086 6،419 3،802 3،232 دعم الإمارات الشمالي
ة ماعي  22821 2،482 2،122 2،212 902 214 دعم الزواج والعلاوات الاجت

 24180 24،949 2،289 8،912 4،232 9،042 منح وتحويلات أخرى

 12،184 31،622 64،662 62،383 63،044 63،241 المجموع       

ي: المصدر أبو ظب  .دائرة مالية 

تغيير/وخاضع للمراجعة6 مبدئي*                .ال
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 *0210-0222عمليات حكومة دبي، الإمارات العربية المتحدة، : 7الجدول 
 (بملايين الدراهم الإماراتية)

 
 تقديرات                

 
6004 6001 6002 6002 6008 6009 6020 6022 6026 

 34،349 46،224 40،828 40،114 36،228 61،201 29،832 22،900 22،928 إجمالي الإيرادات

 8،381 2،982 2،012 2،236 2،204 2،838 4،230 3،322 6،421 الإيرادات الضريبية            
 2،038 2،894 1،944 1،296 2،424 1،992 3،132 6،892 6،091 الجمارك    
لدخل      2،342 2،093 2،223 2،340 2،290 846 2،093 460 360 2ضريبة ا

ة              61،924 34،262 33،822 33،466 61،024 28،222 21،602 23،183 9،123 إيرادات غير ضريبي
ز      1،182 1،422 1،024 4،203 8،491 2،220 2،619 1،906 4،623 النفط والغا
 2،324 2،321 2،881 220 2،829 2،420 6،802 2،932 2،322 6أرباح الشركات    
ي     أبو ظب  صفر 9،963 22،000 26،269 صفر صفر صفر صفر صفر تحويلات من 
 29،024 22،816 21،926 21،860 24،200 20،162 2،231 1،244 4،039 أخرى    

 38،203 46،042 49،093 90،628 38،238 62،102 22،364 26،462 20،143 إجمالي النفقات          

رية              62،930 62،462 64،928 62،221 66،202 22،384 24،064 8،120 2،832 الجا
 22،218 22،600 20،882 20،329 8،228 1،902 1،232 3،933 3،390 الأجور والرواتب
 2،882 2،292 2،111 2،248 1،023 3،983 2،962 6،228 6،423 3السلع والخدمات

لتحويلات  2،329 1،230 1،312 1،213 2،186 1،228 2،422 2،429 2،602 4الدعم وا
 2،421 2،349 2،620 2،012 242 صفر صفر 638 698 مدفوعات الفوائد

 192 910 920 6،239 2،243 2،362 110 296 168 أخرى

ة             مي  1،231 2،231 8،816 23،499 24،332 8،922 6،200 6،222 2،102 التن

 6،938 2،981 24،223 48،814 صفر صفر صفر صفر صفر (صافي)القروض والمساهمات             
ي       صندوق دبي للدعم المال

     
48،814 24،223 2،981 6،938 

 المنح
ة             2،100 2،100 200 2،600 2،600 2،600 2،600 2،600 2،600 المساهمة في الحكومة الاتحادي

ي            3،214- 128 8،661- 49،224- 1،160- 892- 6،102 4،424 2،431 الميزان المالي الكل
 .دائرة مالية دبي: المصدر

 .2982الحكومة لعام تصنيف دليل إحصاءات مالية *  
ة 2 ى البنوك الأجنبي  الضرائب عل
منيوم 6 ي للغاز الطبيعي المحدودة، وشركة طيران الإمارات، وجبل علي، وغيرها من الشركات العامة6 وتشمل شركة دبي للأل  .وشركة دب
 .وتشمل الفائدة على بعض القروض المصرفية واستهلاك الدين 3
 .عدا دعم المياه والكهرباء، الذي يسوى في حساب خارج عن الميزانية 4
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 0210-0222الإمارات العربية المتحدة، ملخص حسابات مصرف الإمارات المركزي : 8الجدول 
 (بملايين الدراهم الإماراتية)

 6026 6022 6020 6009 6008 6002 6002 6001 6004 نهاية الفترة

ة  226،922 232،264 260،102 93،226 223،142 681،924 206،262 28،284 28،122 الأصول الأجنبي

ى البنوك  22،232 19،482 48،229 89،228 83،302 284،328 12،239 39،262 32،309 مطالبات عل

 94،982 26،302 28،428 32 69،122 98،812 43،699 32،909 69،124 القروض والاستثمارات

 2،242 102 221 20 212 6،422 2،691 2،062 122 2أخرى

السحب الخاصة  3،020 3،011 3،022 3،221 23 10 41 31 60 حيازات حقوق 

ي لنقد الدول  2،393 2،624 238 286 444 636 343 496 2،212 وضع احتياطي صندوق ا

ة لحكوم  88،800 92،448 201،996 202،012 14،123 636- 686 2،933 2،212- صافي المطالبات على ا

 90،293 98،261 202،261 202،261 11،000 صفر 261 6،461 صفر المطالبات

ي: أقل لنقد الدول  2،393 2،622 233 224 462 636 343 496 2،212 وضع احتياطي صندوق ا

 46 46 42 12 49 13 19 24 28 6المطالبات على المؤسسات الخاصة غير المصرفية

ة  123 2،260 2،462 2،261 63،294 صفر صفر صفر صفر المطالبات على البنوك التجاري

 6،946 2،181 4،043 112 2،821 604 622 290 286 أصول غير مصنفة

 
    

 621،623 632،329 636،003 602،020 293،862 681،999 203،628 80،322 22،219 الخصوم/مجموع الأصول            

 
    

 3،630 3،290 3،292 3،294 2،631 2،404 2،323 2،222 128 3الخصوم الأجنبية       

 243،841 232،900 226،320 223،291 262،268 96،022 14،222 44،324 38،289 الأصول الاحتياطية لدى الجهاز المصرفي

 41،221 42،192 38،120 32،622 32،922 61،946 62،832 22،166 21،228 العملات خارج البنوك    

رصيد النقدي لدى       26،218 20،492 9،621 8،323 8،320 1،230 4،991 3،122 6،224 البنوكال

لبنوك       82،026 29،823 24،181 28،621 22،402 20،401 62،341 63،682 60،692 ودائع ا

 91،400 80،402 94،006 22،413 42،283 223،122 36،366 62،033 21،922 شهادات الإيداع

لحكومة  623 199 21،332 21،931 60،823 21،936 23،212 26،264 20،260 4ودائع ا

طيات  28،022 22،216 2،100 2،100 2،100 2،120 2،120 2،120 2،120 رأس المال والاحتيا

 4،388 4،022 1،229 183 2،328 2،449 611 223 241 خصوم غير مصنفة
 مصرف الإمارات العربية المتحدة المركزي : المصدر

 .مبدئي*
لتكلفة 2  .ذهب بصفة أساسية، مقيم حسب ا
 .قروض العاملين 6
قوق السحب الخاصة 3  .تشمل تخصيصات ح
 .الودائع بالعملات الأجنبية بصورة أساسية 4
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  1 0210-0222الإمارات العربية المتحدة، الميزانيات العمومية الخاصة بالبنوك التجارية، : 9الجدول 

اراتيةبملايين الدراهم )  (الإم
 6026 6022 6020 6009 6008 6002 6002 6001 6004 نهاية الفترة

 92،216 90،309 23،800 22،128 84،222 22،231 36،340 62،292 63،022 الاحتياطيات

لنقدي    26،218 20،492 9،621 8،323 8،320 1،230 4،991 3،122 6،224 الرصيد ا

ائع لدى المصرف المركزي  81،494 29،823 24،181 28،621 22،402 20،401 62،341 63،680 60،692 الود

ة  302،111 648،822 633،123 608،212 603،382 292،892 632،938 221،068 262،208 الأصول الأجنبي

 243،461 266،932 262،828 226،130 81،282 29،329 11،283 46،011 32،222 المطالبات على الحكومة

عامالمطالبات على شركات   236،914 229،816 82،182 22،619 12،024 41،381 33،006 64،292 23،884   6القطاع ال

ة  836،131 829،226 296،030 282،491 222،242 130،232 381،230 690،639 604،262 المطالبات على المؤسسات الخاصة غير المصرفي

ة  200،209 96،222 99،208 94،310 92،940 11،608 36،326 21،643 2،226 المطالبات على المؤسسات المالية غير المصرفي

 91،400 80،402 94،006 22،413 42،283 223،122 36،366 62،033 21،922 شهادات الإيداع لدى المصرف المركزي

 83،822 28،922 22،242 22،421 44،693 40،080 62،222 23،322 20،412 أصول غير مصنفة

 
      

 2،296،102 2،213،229 2،129،248 2،494،692 2،391،949 2،222،398 864،114 208،103 436،142 الخصوم/الأصولمجموع         

 
      

ة       ائع النقدي  613،118 666،101 294،402 282،621 222،222 211،263 98،283 82،962 21،040 الود

ة لنقدي  123،602 122،226 113،462 122،232 422،226 384،038 629،624 629،221 222،464 ودائع أشباه ا

ة    239،628 244،094 230،624 263،002 260،620 92،002 92،302 23،804 26،492 العملات الأجنبي

ة    463،963 422،128 463،223 394،231 341،926 693،032 286،922 241،822 98،968 العملة المحلي

 321،329 689،808 622،299 612،082 686،199 360،920 222،288 81،621 48،293 3 لخصوم الأجنبية

ة لحكوم  629،142 224،809 283،226 296،224 298،698 224،129 93،280 29،229 12،624 ودائع ا

متاحة للإقراض  23 23 23 23 1،266 22 22 22 28 أموال الحكومة ال

مركزي مان من المصرف ال  6،122 2،484 4،324 2،222 61،620 6 8 62 61 الائت

طيات  698،824 680،292 623،038 644،032 221،129 230،886 204،089 28،236 16،423 رأس المال والاحتيا

 86،124 28،122 13،262 42،414 61،629 60،288 33،283 30،924 69،228 المخصص

 239،468 266،092 99،094 92،322 11،989 10،400 38،433 68،468 63،242 خصوم غير مصنفة
 .مصرف الإمارات العربية المتحدة المركزي: المصدر

الترخيص 2 لبنوك مقيدة   .باستثناء حسابات ا
لنفط، وش 6 ظبي الوطنية ل أبو  مونيوم، وشركة دبي للغاز، وشركة  ها شركة دبي للأل الحكومية الكبيرة، بما في لنفط والغاز الأخرى المملوكة لحكومة الشركات التجارية ذات الملكية  أبو ظبي، وشركات الأسمنت التي أنشأتها العديد من ركات ا

 .الحكومات الإماراتية
مبكرة 3 لتجارية ال  .شاملة التسديدات ا
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 61    صندوق النقد الدولي
 

 
 0210-0222 ،الإمارات العربية المتحدة، هيكل الجهاز المصرفي: 12الجدول 

 
6004 6001 6002 6002 6008 6009 6020 6022 6026 

 :عدد
 14 16 13 16 16 48 42 42 42 البنوك           

 38 32 32 32 31 33 32 32 32 الخاصة    
ة        2 2 2 2 2 2 2 2 2 المحلي

ة        32 30 30 69 68 62 61 61 61 الأجنبي
ة     لدول  22 22 22 22 22 21 21 21 21 المملوكة ل

 البنوك  
ة               8 8 8 8 8 2 4 4 4 الإسلامي

 42 41 41 44 44 46 46 46 46 غير الإسلامية    

 232 233 233 261 222 222 222 222 222 فروع البنوك الأجنبية  

 التركز
 20 20 20 20 22 22 22 22 23 2البنوك           

 )%( الحصة في الأصول          

 20060 20060 20060 20060 20060 20060 20060 20060 20060 البنوك  

رية       3462 3169 3462 3161 3268 3866 3264 3168 3262 الخاصةالتجا
ة        2469 2162 2169 2262 2263 2162 2461 2462 2662 المحلي

ة        2966 6063 2862 2869 6062 6662 6269 6268 6361 الأجنبي

ة     لدول  2169 2462 2164 2461 2366 2268 2362 2466 2369 المملوكة ل

 20060 20060 20060 20060 20060 20060 20060 20060 20060 البنوك            
ة       2260 2162 2268 2260 2162 2466 2460 2269 969 الإسلامي

 8460 8464 8366 8460 8463 8168 8260 8862 9062 غير الإسلامية    

ودائع            )%( الحصة في ال

 20060 20060 20060 20060 20060 20060 20060 20060 20060 البنوك  
رية الخاصة      3362 3266 3160 3266 3262 3969 4062 3861 3868 التجا

ة        2166 2260 2266 2266 2262 2262 2162 2469 2368 المحلي

ة        2269 6066 2862 6060 6262 6366 6461 6362 6160 الأجنبي
ة     لدول  2269 2368 2160 2668 2663 2062 1969 2261 2266 المملوكة ل

 20060 20060 20060 20060 20060 20060 20060 20060 20060 البنوك            

 2860 2860 2868 2862 2862 2262 2260 2368 2363 الإسلامية   

ة     8660 8660 8266 8263 8269 8669 8460 8266 8262 غير الإسلامي
 .العربية المتحدة المركزيمصرف الإمارات : المصدر

التي لديها  2  .من مجموع الأصول% 21عدد المؤسسات 
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 1 0210-0222الإمارات العربية المتحدة، تركز القروض حسب القطاع، : 11الجدول 
 (من مجموع الائتمان)% 

 
6004 6001 6002 6002 6008 6008 6009 6020 6022 6026 

 066 062 062 062 063 063 063 063 063 063 راعةالز 

 662 668 062 062 263 262 266 266 262 266 والمحاجرالتعدين 

ة  461 462 462 462 469 162 164 162 160 161 الصناعة التحويلي

هالكهرباء و  ز والميا  269 666 661 662 666 6 269 663 360 362 الغا

رية)التشييد  الرهونات العقا  269 164 262 262 268 369 364 468 269 861 (عدا 

 2063 2062 2060 2061 2364 2162 2264 2962 6462 6862 التجارة

 366 662 662 669 662 661 364 462 360 668 النقل والتخزين والاتصالات

لية المؤسسات ا  266 263 861 960 269 263 162 369 662 264 6(عدا البنوك)لما

ة  2268 2063 968 962 268 862 960 2062 2262 2268 الحكوم

 2364 2469 2462 2466 2169 2462 2464 2268 960 263 الخدمات

 462 263 262 261 262 262 262 262 160 464 العقاري قروض الرهن

ل  ضمان الشخصيالقروض با
ا               2261 2869 2868 2269 2263 2866 2260 2862 2969 2468 لأعمالأنشطة 

 269 261 268 269 263 262 262 262 262 963 الاستهلاك   

 264 261 862 269 262 861 862 160 268 260 أخرى

 20060 20060 20060 20060 20060 20060 20060 20060 20060 20060 المجموع           
 .مصرف الإمارات العربية المتحدة المركزي: مصدرال 
 .باستثناء الفروع في الخارج 2 
مار جهاز، و ظبي للاستثمار مجلس أبو 6   .أبو ظبي للاستث
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 0210-0222الإمارات العربية المتحدة، مؤشرات القطاع المالي، : 10الجدول 
 (، ما لم يذكر خلاف ذلك)%

          
 

6004 6001 6002 6002 6008 6009 6020 6022 6026 

 المؤشرات الأساسية          
ائع          لود  مؤسسات تلقي ا
ظيمي إلى الأصول المرجحة بالمخاطر          التن  6062 6060 6062 2969 2366 2464 2263 2264 2269 2إجمالي نسبة رأس المال 

ظيمي الأساسي إلى الأصول  التن مخاطرإجمالي نسبة رأس المال   2262 2166 2262 2164 2663 2664 2160 2269 2263 المرجحة بال

مال عد خصم المخصصات كنسبة من رأس ال  262 469 466 362 060 060 062 268 361 القروض المتعثرة ب

ة  862 266 162 463 663 662 264 863 2661 القروض المتعثرة كنسبة من مجموع القروض الإجمالي

 261 261 263 264 264 261 264 662 662 العائد على الأصول

 962 2264 2064 2069 2360 2462 2262 6661 2862 عائد الأسهم

لدخل  1661 4961 4263 4368 4066 3664 6963 4963 2462 نسبة هامش الفائدة إلى إجمالي ا

 6966 3262 6268 6160 6263 6264 6069 6269 4063 نسبة المصروفات بخلاف الفوائد إلى إجمالي الدخل

ي الأصول لسيولة إلى إجمال  2964 2266 2266 2366 263 2366 2264 6269 6366 نسبة ا

 مؤشرات محبذة          
ائع          لود  مؤسسات تلقي ا
 2260 2266 2262 2260 2268 2262 2669 2269 2262 نسبة رأس المال إلى الأصول         

العاملين إلى   1363 1664 1464 1363 1464 1162 1462 4268 3862 المصروفات بخلاف الفوائدنسبة مصروفات 
ي القروض  ائع العملاء إلى إجمال لبنوك)نسبة ود لتي ليست بين ا  9862 9362 9261 9662 9062 9962 9261 22664 22362 (ا

ة  الأسر المعيشي
ي          لناتج المحل  … 261 263 262 264 260 166 269 262 نسبة ديون الأسر المعيشية إلى إجمالي ا

رية إلى إجمالي الديون لديون العقا  2163 6262 2264 2464 2362 863 169 160 462 نسبة ا

 مؤشرات أخرى          
عثرة/احتياطيات خسائر القروض           2469 2268 2860 2464 2262 9062 9462 9162 9462 القروض المت

ائع كنسبة من المجمل  لنقدي نالود  23164 26961 23361 23662 23269 26263 23060 26264 22969 6ا

ع كنسبة من مجموع الودائ لتجارية للقطاع الخاص   1864 2362 2360 2262 2263 2261 2064 2068 2061 قروض البنوك ا

رية            لتجا لبنوك ا  14 16 13 16 16 48 42 42 42 (في نهاية الفترة)عدد ا

لبنوك  لتي تتجاوز فيها نسبة كفاية رأس المال عدد ا  16 12 13 16 16 48 42 42 42 %20ا

لنقدي ن           كنسبة من المجمل ا ائع بالعملات الأجنبية   3164 6163 3666 3362 3264 3463 4260 4461 3962 6الود

 2260 2164 2466 2468 … 6068 6668 2962 6062 مجموع الإقراض/الإقراض المقوم بالعملات الأجنبية

 062 062 062 061 062 068 062 062 061 (بملايين الدراهم الإماراتية)الربح لكل موظف           

 .مصرف الإمارات العربية المتحدة المركزي: المصدر                    
عناص)رأس المال الإضافي مع بنود رأس المال الإضافي  2  (.رأس المالر المستبعدة من حساب عدا ال
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 1 0210-0222الإمارات العربية المتحدة، ربحية الجهاز المصرفي، : 13الجدول 
 (من مجموع الأصول)% 

                    

 
6004 6001 6002 6002 6008 6009 6020 6022 6026 

ل                      573 672 578 673 670 677 771 672 570 إجمالي الدخ

ة الفائد  462 462 461 469 468 166 166 466 364 الدخل من 

 062 062 062 068 062 062 068 069 062 الرسوم

ي النقد الأجنب  066 063 066 066 063 063 064 063 063 الدخل من 

 063 064 063 064 063 062 062 260 069 دخل آخر

 378 272 272 572 273 277 278 377 370 إجمالي المصروفات          

ة الفائد  264 262 268 662 663 360 362 660 262 الدخل من 

 069 262 262 264 062 064 063 064 061 المخصصات

 068 068 068 068 068 062 062 062 068 الرواتب

 062 069 062 062 062 062 062 062 068 مصروفات أخرى

 175 176 172 173 178 072 073 077 071 الخسائر/صافي الأرباح                    

 .مصرف الإمارات العربية المتحدة المركزي: المصدر
 .شاملًا الفروع في الخارج 2
 

 
 


