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 :هذه المجموعة الوثائقية

 عقب  3102المادة الرابعة لعام  مشاوراتفي إطار  أعده فريق خبراء الصندوقالذي  تقرير خبراء الصندوق
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وتعبر الآراء . المناقشات هذه ، استنادا إلى المعلومات المتاحة وقت إجراء3102 يونيو 32وقد استكُمل تقرير الخبراء في 
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  الإمارات العربية المتحدة

 3102م تقرير خبراء الصندوق في إطار مشاورات المادة الرابعة لعا
 

  أهم القضايا
مع وصول أسعار النفط إلى مستويات مواتية انتعش الاقتصاد غير النفطي : الاقتصادي السياق

 ، وكان3112التعافي من أزمة  فقد بدأت سوق العقارات في .وتدفق رؤوس الأموال داخل البلاد
ة في قطاعي العقارات المشروعات العملاقأُعلن عن عدد من التعافي سريعا في بعض الشرائح، كما 

نظرا لوجود معروض زائد في سوق ومن المرجح أن يتباطأ النمو في قطاع الإنتاج النفطي . والسياحة
  .النفط العالمية

السياسات الاقتصادية والمالية في ظل هذه الأوضاع على ينبغي أن تركز  :مجال تركيز السياسات
ة المفرطة وتعزيز مركز المالية العامة، مع استكمال المخاطر دورة  تجددالتدابير التي ستسهم في منع 

تمويل خفض من خلال مواصلة التداعيات التي خلفتها الأزمة جدول الأعمال اللازمة للتعامل مع 
عادة هيكلتها الصلة الشركات ذات  .بالحكومة وا 

ا العام ولكن سياسة التقشف المالي هذتعتزم الإمارات مواصلة  :مزيج السياسات الاقتصادية الكلية
بمعدلات ملائمة بما يساعد على سحب الدفعات المالية التي تم ضخها خلال السنوات الأخيرة دون 

. وتشير خطط المالية العامة في الأجل المتوسط إلى مزيد من التقشف .تقويض التعافي الاقتصادي
   .يكيفي ظل الربط بالدولار الأمر ومن المتوقع أن تظل السياسة النقدية تيسيرية 

الشركات ذات ينبغي أن تواصل دبي تركيزها على تعزيز قطاع  :الشركات ذات الصلة بالحكومة
وينبغي أن يتضمن  .في ضوء التقدم المحرز في إعادة هيكلة ديون هذه المؤسساتالصلة بالحكومة 

وكمة في هذه ذلك الإدارة الاستباقية لآجال استحقاق الديون المستقبلية وتحسين آليات الشفافية والح
وينبغي أيضا تنفيذ المشروعات العملاقة الجديدة بخطوات محسوبة، وتجنب تحمل . المؤسسات

 . لمزيد من المخاطرالشركات ذات الصلة بالحكومة 

وسيكون من  .يمتلك القطاع المصرفي احتياطيات ضخمة من رأس المال والسيولة :الاستقرار المالي
ن الاحترازية الجديدة المقررة لتنظيم الإقراض العقاري وتركيز القروض المهم الإسراع في تنفيذ القواني

وسيحد ذلك مستقبلا من خطر التوسع . كخطوة استباقية للحيلولة دون تراكم مزيد من مواطن الضعف
. الشركات ذات الصلة بالحكومةالائتماني السريع والإفراط في تركيز القروض في قطاعي العقارات و 

حالة استمرار  شرائح محددة في الرسوم العقارية في بزيادةاعد الإقراض العقاري ويمكن تكميل قو 
  .في تلك الشرائح ارتفاع أسعار المساكن
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 2    صندوق النقد الدولي

 بموافقة
ألفريد كامر وديفيد 

 مارستون
  

وتضمن . 3102مايو  01إلى  إبريل 21في الفترة من  أبو ظبيعُقِدت المناقشات في 
 وألبرتو بهار، وأوزغور دميركول، وصوفيا آرفي، (رئيسا) هيرالد فينغرفريق الخبراء 

ة )، وأسماء الجنايني (الأوسط وآسيا الوسطىوجميعهم من إدارة الشرق ) إدارة شؤون المالي
والتقى الفريق بسعادة محافظ مصرف الإمارات العربية المتحدة المركزي، سلطان  (.العامة

ة يونس الخو بن ناصر السويدي، ووكيل وزارة المالية،  ري، ورؤساء دوائر الاقتصاد والمالي
إلى  وانضم .وممثلي مجتمع الأعمال والماليةفي الإمارات، وغيرهم من كبار المسؤولين 

  .  لفترة خلال مدة البعثة السيد جدع، مدير تنفيذي مناوب،الفريق 
 

 المحتويات
   

 4 __________________________________________________________________خلفية
 

 4 ____________________________________________________________ آخر التطورات 
 

 2 ___________________________________________________________ الآفاق والمخاطر 
 

 02 _____________________________________________________ سات مناقشات حول السيا
 02 ____________________________ تصحيح الاختلالات مع الاستمرار في دعم الاقتصاد -ألف
 02 ________________ إدارة المخاطر القديمة والجديدة الناشئة عن الشركات ذات الصلة بالحكومة -باء
 01 ____________________________________ سلامة القطاع المالي والتداعيات المالية -جيم
حصائية -دال  33 _____________________________________________ قضايا هيكلية وا 

 
 32 ____________________________________________________________ تقييم الخبراء 

 
 الأطر

 2 __________________________________________________ سوق العقارات التطورات في -0
 01 _______________________________________________ آفاق قطاع المواد الهيدروكربونية -3
 03 ____________________________ قياس المخاطر الخارجية التي تهدد الآفاق المستقبلية في الإمارات -2
 01 ____________________________________________ استمرارية القدرة على تحمل ديون دبي -4
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 الأشكال البيانية
 62 ___________________________________________________ التطورات النقدية والمالية -0
 

 الجداول
 32 ______________________________________ 3101-3111مؤشرات اقتصادية كلية مختارة،  -0
 32 ______________________________________________ 3101-3111ميزان المدفوعات،  -3
 20 ___________________________________________3104-3111مالية الحكومة الموحدة،  -2
 23 __________________________________________ 3104-3111مالية حكومة أبو ظبي،  -أ2
 22 ____________________________________________ 3104-3111مالية حكومة دبي،  -ب2
 24 ________________________________________________ 3104-3111المسح النقدي،  -4
 

 الملاحق
 22 ______________________________________________________ ديون دبي وأبو ظبي -0
 41 _______________________________________________________تقييم سعر الصرف -3
 

 جداول الملاحق
 22 ______________________________ استحقاقها أجلالسندات والقروض المشتركة التي سيحل : دبي -0
 21 ______________________ استحقاقها أجلالسندات والقروض المشتركة والثنائية التي سيحل : أبو ظبي -3
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 خلفية
استفادت الإمارات العربية المتحدة من وضعها كملاذ آمن وسط الاضطرابات السياسية والاجتماعية التي اجتاحت منطقة  -0
قويا، وازداد الطلب من  السياحة ظل قطاعو  ،وفي ظل الاستقرار السياسي، ازدادت الثقة .شرق الأوسط وشمال إفريقياال

وقد استقر . العمالة الأجنبية في مختلف أنحاء المنطقة، كما زادت التدفقات الرأسمالية الداخلة بسبب زيادة السيولة العالمية
 .3112لتعافي في دبي، وذلك بعد تدهوره نتيجة أزمة دأ في اقطاع العقارات في أبو ظبي وب

ة  .كذلك توسعت جهود التنويع الاقتصادي -3 وتهدف دبي إلى الاستفادة من إنجازاتها السابقة كي تصبح مركزا لتجارة التجزئ
مشروعات العملاقة عن خطط لعدد من الوقد أعلنت مؤخرا . ار السياحي والعقاري في المنطقةوأحد أهم مقاصد الاستثم ،والجملة

، وفي حالة نجاح 3131ودبي من المدن المرشحة لاستضافة معرض إكسبو الدولي عام . الجديدة في قطاعي العقارات والسياحة
وفي حين تواصل إمارة أبو ظبي  .العرض الذي تقدمت به، سيسهم ذلك على الأرجح في تسريع تنفيذ العديد من هذه الخطط

ي قطاع المواد الهيدروكربونية، تبذل جهودا نشطة لتنفيذ استراتيجية تنويع اقتصادي تقوم في الأساس زيادة طاقتها الإنتاجية ف
 .  على البتروكيماويات والخدمات المالية والطيران والطاقة المتجددة والسياحة الثقافية

 آخر التطورات

تشير التقديرات إلى أن النمو الاقتصادي إذ  .ة، مدعوما بأسعار نفط مواتي3103واستمر التعافي الاقتصادي خلال عام  -2
% 2.1، واستمر ارتفاع النمو غير النفطي ليصل إلى %1.3وارتفع الإنتاج النفطي بنسبة . 3103عام % 4.2وصل إلى 

، ولكنها بدأت في تحقيق 3112وكانت سوق العقارات قد أعاقت النمو منذ أزمة . مدفوعا في الساس بنمو القطاعات الخدمية
في المتوسط، وذلك نتيجة % 1.2ولا يزال التضخم تحت السيطرة، حيث وصل إلى (. 0راجع الإطار )عاف غير متوازن ت

   .عدم انتقال تأثير أسعار الغذاء الدولية سوى بدرجة محدودةمكون الإيجارات و  تراجعاستمرار 
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تقريبا من إجمالي الناتج % 02اب الجاري الخارجي فقد بلغ فائض الحس .كذلك اكتسب المركز الخارجي مزيدا من القوة -4
وسجلت دبي معدلات نمو مرتفعة في مجال . ، بسبب ارتفاع أسعار النفط وزيادة الإنتاج النفطي3103المحلي خلال 

خلال % 20بلغ حجم التراجع )الصادرات غير الهيدروكربونية خصوصا، وذلك رغم التراجع الكبير في التجارة الثنائية مع إيران 
التدفقات الرأسمالية الداخلة، حيث نشطت الشركات والبنوك في إصدار سندات الدين التقليدية والصكوك على وزادت (. 3103

الأجنبية الداخلة الكلية ثابتا أيضا  وظل مستوى التدفقات. مدى العام مستفيدة من انخفاض علاوة المخاطر، لا سيما في دبي
وأدى ذاك إلى ارتفاع ملحوظ . كملاذ آمن والفروق المعتدلة بين أسعار الفائدة المحلية والدولية نتيجة الوضع المتصور للإمارات

أشهر من  2.2، وهو ما يغطي 3103مليار دولار أمريكي في عام  42في احتياطيات المصرف المركزي، حيث وصلت إلى 
من عرض % 31ديون القصيرة الأجل أو ما يعادل ، أي ما يتجاوز قليلا نصف ال(ما عدا السلع المعاد تصديرها)الواردات 

ورغم أن احتياطيات المصرف المركزي أقل كثيرا عن مقياس كفاية الاحتياطيات الجديد الذي وضعه صندوق النقد ". 3ن"النقد 
منوط بها ، فإنها أقل من حجم الأصول الأجنبية في صناديق الثروة السيادية، وهي (مليار دولار أمريكي 032 – 13) 0الدولي

وتبدو الاحتياطيات الخارجية كافية . بذلك توفير الموارد اللازمة وقت الحاجة وفي حافظتها من الأصول السائلة ما يكفي للقيام
  .بالتالي

  

                                                             
 .Assessing Reserve Adequacy", SM/11/31"كما ورد في دراسة   0
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 التطورات في سوق العقارات : 0الإطار 
 

قارات السكنية في دبي ارتفاعا فقد ارتفعت أسعار الع. تمر سوق العقارات في الإمارات بمرحلة من التعافي غير المتوازن
كبيرا، بينما تعافت شرائح سوقية أخرى، لا سيما 

وتأخر تعافي سوق . المباني الإدارية، بمعدل أبطأ
 .العقارات في أبو ظبي

ويتركز التعافي في دبي بدرجة كبيرة في العقارات 
وساعد في ذلك النمو القوي السكنية العالية الجودة، 

محلي غير النفطي، وزيادة أعداد في إجمالي الناتج ال
المغتربين، والاستقرار النسبي في دبي بوصفها مقصدا 

فقد ارتفع متوسط أسعار العقارات . للاستثمارات
على أساس  3102ي إبريل ف% 02السكنية بنسبة 

وكان معدل نمو العرض معتدلا خلال . سنوي مقارن
سبة إشغال الفنادق وأسعار الغرف زيادة كبيرة بسبب الارتفاع وزادت ن. 3102، ولكن من المتوقع ارتفاعه خلال 3103

 .3103ورغم زيادة عرض المباني الإدارية، بدأ تعافي الإيجارات في أواخر عام . الكبير في أعداد السائحين

 3102يل في إبر % 4)حيث ارتفعت الأسعار في سوق المساكن ارتفاعا معتدلا وتأخر تعافي سوق العقارات في أبو ظبي، 
(. على أساس سنوي مقارن

وظل عرض المباني الإدارية 
الجديدة كبيرا، وارتفعت 
إيجارات المباني الإدارية 
العالية الجودة باستمرار منذ 

، بينما لا 3103منتصف عام 
تزال إيجارات المكاتب الأقل 

وقد ينمو . جودة منخفضة
ضغوط خافضة للإيجارات، والتي ظلت ثابتة بالقيمة  ، مما قد تنشأ عنه3102عرض التجزئة بدرجة ملحوظة خلال 

، لذلك يُتوقع زيادة الطاقة 3103ولم يكن الطلب على الغرف الفندقية مكافئا للعرض خلال . 3112الاسمية منذ عام 
  .الاستيعابية بدرجة ملحوظة هذا العام
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 مؤشرات أسعار العقارات السكنية في الإمارات Reidin.com: المصدر

 2013أسعار بيع الوحدات السكنية، إبريل 

 %(التغير السنوي )

 الفلل في أبو ظبي     الشقق في أبو ظبي      الفلل في دبي          الشقق في دبي

 2102-2102عرض العقارات الجديدة،   

متاحةالو)%     (حدات ال

 الفنادق  التجزئة  المساكن  المكاتب       

  
 أبو ظبي

2102 01 6 6 02 

  2102 9 8 21 06 

  
 دبي 

2102 01 1 2 6 

  2102 06 9 2 9 

              

  

شركة جونز لانغ لاسال وحسابات خبراء صندوق النقد : المصادر

     .الدولي
 

3102 

 صفر

   
3102    
3103     
3103    
3100   
3100    
3101    
3101     
3112    
3112 

 

 صفر

   
3102    
3103     
3103    
3100   
3100    
3101    
3101     
3112    
3112 
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 (0886دليل إحصاءات مالية الحكومة لعام )ملخص ماليات الحكومة : الإمارات العربية المتحدة

جمالي الناتج المحلي %   م يُذكر خلاف ذلك)من إ  (ما ل

 التوقعات التقديرات        

  3112 3101 3100 3103 3102 

 2474 2577 2472 3876 3770 الإيراداتمجموع 

 32.2 31.2 31.3 33.0 01.4 الهيدروكربونية
 2.1 2.0 2.0 2.1 1.2 غير الهيدروكربونية

 3672 3678 2172 2074 4173 مجموع المصروفات والمنح

 02.1 02.1 02.1 30.4 33.4 المصروفات الجارية

 3.1 3.1 3.1 3.2 2.2 الأجور والرواتب

حكومية"أبو ظبي   2.1 1.1 2.2 2.2 2.1 "الخدمات ال

 2.1 1.1 4.2 2.2 4.2 الدعم والتحويلات
 2.2 3.3 2.1 2.4 4.2 مصروفات التنمية

والأسهم   3.1 4.1 2.1 2.1 03.2 (صاف)القروض 
 1.4 1.0 1.4 1.3 1.4 المنح الأجنبية

            
د الكلي  870 878 470 078- 0270- الرصي

رصيد الأول  ر الهيدروكربوني ال من إجمالي )% ي غي
ر الهيدروكربوني  2378- 2478- 2870- 2477- 2876- (*الناتج المحلي غي

فة إنقاذ شركة الدار ودخلها الاستثماري عام *   ا عدا عمليات صندوق دبي للدعم المالي وتكل  .3100م
  

  
  

  
  

 

 

 
 

 
وتحسن . ضخها خلال السنوات الأخيرة دفعات المالية التي تمفي سحب ال وبناء على مشورة الصندوق، بدأت الإمارات -5

إلى رصيد المالية العامة نقاط مئوية ليصل  2بمقدار المالية العامة، مقيسا بحجم العجز الأولي غير الهيدروكربوني،  موقف
من إجمالي الناتج % 21

المحلي غير 
الهيدروكربوني في 

 وتمت زيادة 3103.3
موظفي الحكومة  رواتب

وكذا زيادة  لاتحاديةا
الدعم والتحويلات في أبو 

نتيجة زيادة غير  ظبي
متكررة في المنح 
والمدفوعات المقدمة 

ولكن للشركات العامة، 
خفض المصروفات 
الأخرى، بما فيها 
المصروفات الرأسمالية 
في أبو ظبي ودبي فاق 

بالإيرادات الهيدروكربونية الضخمة، إلى ارتفاع فائض  وأدى تحسن الرصيد الأولي على هذا النحو، مقترنا. تأثير هذه الزيادة
. من إجمالي الناتج المحلي، أي ما يزيد على ضعف الفائض المحقق العام الماضي% 2المالية العامة الكلي إلى ما يقرب من 

بصدمات أسعار النفط، المحقق لتعادل رصيد المالية العامة، وهو مقياس لمدى تأثر المالية العامة وبالتالي تحسن سعر النفط 
   3100.2دولارا أمريكيا عام  14دولارا أمريكيا العام الماضي، مقابل  24حيث وصل إلى 

                                                             
روض لك القيُقصد بموقف المالية العامة الرصيد الأولي غير الهيدروكربوني المجمع للموازنة الاتحادية وموازنات أبو ظبي ودبي والشارقة، بما في ذ  3

دخل ( 2)و 3100الدعم المقدم من حكومة أبو ظبي لشركة الدار العقارية في عام ( 3)عمليات صندوق دبي للدعم المالي و( 0)والأسهم، وباستثناء 
 .  ويقاس موقف المالية العامة كنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي غير الهيدروكربوني. الاستثمار من صناديق الثروة السيادية

 .سعر النفط المحقق لتعادل رصيد المالية العامة هو سعر النفط الافتراضي الذي يحقق توازن حسابات المالية العامة  2
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ورغم أن . ومعدل الإقراض للقطاع الخاص بطيءالجهاز المصرفي سليم، ولكن لا تزال القروض المتعثرة مرتفعة  -6
% 03.2% )1.2لتصل إلى  3103لذي كانت عليه في ديسمبر القروض المتعثرة بدأت في الانخفاض عن المستوى المرتفع ا

لا يزال هناك تفاوت بين البنوك من حيث إدراج القروض المتعثرة ضمن القروض المعاد هيكلتها ، 3102في مارس ( في دبي
. وممارسات إعداد المخصصات

وبدأت بنوك الإمارات في سداد 
رأس المال الإضافي الذي منحته 

ئدة مرتفعة الحكومة بأسعار فا
نسبيا في أوج الأزمة المالية، 
وتقوم في الوقت الحالي بجمع 

ورغم الأوضاع  .رأس مال جديد
النقدية التيسيرية وتوافر سيولة 
ضخمة في الجهاز المصرفي، لم 
يرتفع معدل نمو الائتمان الممنوح 
للقطاع الخاص ولا يزال مستواه 

لأن أعباء المديونية المفرطة تحد من فرص الإقراض ون الخليجي الأخرى، نظرا أقل كثيرا مقارنة بمثيله في بلدان مجلس التعا
    . ولأن القطاع المصرفي لا يزال يتبع نهجا حذرا في ضوء ارتفاع مستوى القروض المتعثرة
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 صندوق النقد الدولي     01

 الآفاق والمخاطر 
فمن المرجح أن يؤدي التعافي المتزايد في قطاع التشييد . 3102أن يستمر ارتفاع النمو غير النفطي خلال يُتوقع و  -7

% 4.2والعقارات والنمو المستمر في القطاعات التي تخدم قطاع السياحة إلى تعزيز النمو غير النفطي، الذي قد يصل إلى 
بعد أن ارتفع كثيرا خلال العامين  3102تقريبا خلال % 3ومن المحتمل أن يتراجع نمو الإنتاج النفطي ليصل إلى . هذا العام

وقد يرتفع (. 3راجع الإطار )الماضيين نظرا لأن نمو الطلب العالمي على النفط لا يزال ضعيفا مع زيادة المعروض العالمي 
ويُتوقع استمرار ارتفاع فائض الحساب الجاري . تقريبا مع استمرار تعافي سوق الإسكان% 3إلى التضخم إلى حد ما هذا العام 

الصادرات والسلع المعاد تصديرها من المواد غير زيادة نفط و أسعار الارتفاع تقريبا، مدعوما ب% 01الخارجي ليصل إلى 
 .الهيدروكربونية

في % 4ن المتوقع استمرار ارتفاع النمو غير الهيدروكربوني ليتجاوز فم. وآفاق النمو والتنويع في الأجل المتوسط واعدة -8
الأجل المتوسط في ظل الخطط التي تستهدف مزيدا من التوسع في القطاعات الخدمية الأساسية في دبي والجهود المكثفة التي 

 . تبذلها أبو ظبي لتنويع الأنشطة الاقتصادية

راجع )تهدد هذه الآفاق خلال العام الماضي ولكنها لا تزال مرتفعة كثيرا  وتراجعت مخاطر التطورات المعاكسة التي -8
فمن أهم المخاطر المحلية في الأجل المتوسط احتمالية تجدد دورة الانتعاش والكساد في (. 2مصفوفة تقييم المخاطر والإطار 

الخارجي، يتمثل أحد أهم مخاطر  وعلى الجانب. ضوء تعافي سوق العقارات والإعلان عن تنفيذ مشروعات عملاقة جديدة
تشديد التطورات المعاكسة في احتمالية حدوث انعكاس مفاجئ في اتجاه التدفقات الرأسمالية الداخلة، وهو ما قد ينشأ مثلا عن 

زيادة تجديد القروض أو يؤدي إلى وقد يؤثر ذلك على . السياسة النقدية في الولايات المتحدة أو تجدد الضغوط المالية العالمية
 الشركات ذات الصلة بالحكومةو ( اطيات ضخمة من السيولةرغم أن هذه البنوك تحتفظ باحتي)للبنوك تكلفة الاقتراض بالنسبة 

ومن التطورات المعاكسة الأخرى المحتملة زيادة التباطؤ الاقتصادي عن المتوقع . والمقترضين من القطاع الخاص والحكومة
ي آسيا، مما يعكس الروابط الوثيقة بين الإمارات والأسواق المالية العالمية والأسواق الآسيوية في الأسواق الصاعدة، لا سيما ف

ذا ما . الصاعدة ذلك في  يؤديكبير ومطول في أسعار المواد الهيدروكربونية، قد  تراجعالتطورات الخارجية المعاكسة  نتج عنوا 
لى انكشاف مواطن الضعف في تج المحلي غير الهيدروكربوني و الناإلى انخفاض الإنفاق المالي ونمو إجمالي  نهاية المطاف ا 

غير أن تمتلكه الإمارات من أصول أجنبية ضخمة . والشركات الأخرىللشركات ذات الصلة بالحكومة الميزانيات العمومية 
        .وتحسن مركز ماليتها العامة يوفران حماية لها من الصدمات المعتدلة أو الصدمات القصيرة الأجل

فتعافي الاقتصادات المتقدمة بمعدل أسرع قد يكون له تأثير . وهناك أيضا عدد من الاحتمالات بتجاوز هذه الآفاق -01
وسيتيح ارتفاع أسعار النفط عموما مزيدا من الدعم لإيرادات المالية العامة والحساب . لعالمي وأسعار النفطإيجابي على النمو ا

ومن خلال تطبيق سياسات اقتصادية كلية فعالة . تراجع الصادرات النفطية والحفاظ على الثقة الجاري الخارجي، شريطة عدم
في ظل الأوضاع الاقتصادية المواتية الحالية، يمكن المساعدة في زيادة النمو الشركات ذات الصلة بالحكومة وتقييد اقتراض 

   . الاقتصادي واستمراريته دون تحمل مخاطر اقتصادية كلية مفرطة
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 مصفوفة تقييم المخاطر: الإمارات العربية المتحدة

 آفاق قطاع المواد الهيدروكربونية : 3الإطار 
 

من المتوقع أن يستمر تباطؤ الطلب العالمي على النفط خلال السنوات القليلة القادمة مع زيادة المعروض النفطي 
و وتتوقع كبرى وكالات الطاقة أن ينم 3103تقريبا في % 0فقد بلغ معدل نمو الاستهلاك العالمي للنفط . العالمي

الاستهلاك بمعدل مماثل هذا العام نتيجة 
ضعف النشاط الاقتصادي وانخفاض 
الطلب على النفط في الاقتصادات 
المتقدمة وتراجع النمو بدرجة طفيفة في 

وتشير التوقعات إلى . الأسواق الصاعدة
% 1ارتفاع الطلب العالمي بأقل من 

وفي الوقت نفسه، زاد . 3102حتى 
مصادر العرض بصورة ملحوظة من 

أخرى بخلاف أوبك، وقام أعضاء أوبك 
ويُتوقع في . بالفعل بتخفيض عرضهم

الأجل المتوسط استمرار ازدياد العرض 
العالمي، وهو ما يعود في الأساس إلى 

وحسب . نمو العرض من أمريكا الشمالية
، مما يحد من دور 3102عام في المتوسط حتى % 2.1التوقعات، يرتفع الناتج في البلدان غير الأعضاء في أوبك بنسبة 

 .  أوبك في إنتاج النفط الخام الذي تشير التنبؤات إلى تزايد حصة العراق فيه

فقد ارتفع الإنتاج النفطي . وفي ظل هذه الأوضاع، يُتوقع زيادة الطاقة الإنتاجية للإمارات زيادة هائلة في الأجل المتوسط
 3102على أساس سنوي مقارن، ومن المتوقع استمرار نمو الناتج خلال  3102في الربع الأول من % 3.1للإمارات بنسبة 
وفي الأجل المتوسط، تأتي الإمارات في المركز الثاني بعد العراق بين منتجي النفط في منطقة الخليج %(. 3)بنفس المعدل 

حسب خطط  3101ا في ملايين برميل يومي 2.1من حيث الزيادة المرتقبة في الطاقة الإنتاجية، والتي قد تصل إلى 
وفي ضوء توافر العرض (. غير أن التجديد المرتقب لعقود الامتياز القديمة قد يعوق الالتزام بهذا الجدول الزمني)السلطات 

في سوق النفط العالمية، تعكس توقعات خبراء الصندوق بشأن نمو إجمالي الناتج المحلي الهيدروكربوني للإمارات انخفاضا 
  .م الطاقة الإنتاجيةطفيفا في استخدا
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طبيعة / احتمالية تحقق 
 المخاطر

 الاستجابة من خلال السياسات للحد من مكامن الخطر  التأثير المتوقع على الاقتصاد في حالة تحقق المخاطر

 مخاطر متوسطة: تقييم الخبراء
 

 عدم فعالية إصلاحات السياسات
المحلية في تخفيف مخاطر 

  دورات الانتعاش والكساد

 تأثير كبير: تقييم الخبراء
تجدد مشاعر التفاؤل نتيجة تزايد أسعار العقارات وتيسير أوضاع 

الشركات ذات الصلة بالحكومة يدفع السيولة العالمية، مما قد 
والشركات الخاصة إلى القيام مجددا بتحمل المخاطر دون حذر 

قد يؤثر ذلك أيضا على و . أخرى إلى الرفع المالي ء مرةواللجو 
بالشركات ذات الميزانيات العمومية للبنوك نظرا لارتباطها الوثيق 

وفي غياب السياسات الاحترازية، قد ينتج عن ذلك . الصلة بالحكومة
 .     نمو في الأجل القصير على حساب الاستقرار في الأجل المتوسط

رى المشروعات المقررة وفق لتنفيذ كبوضع آليات فعالة 
تسلسل معين من حيث الأولوية، وتقييم جودة الإنفاق 

الشركات ذات والحد من المخاطر التي تتحملها . المقرر
وتعزيز إطار إدارة المخاطر والإبلاغ الصلة بالحكومة 

تنفيذ القوانين المالية و . والحوكمة في هذه المؤسسات
والنظر . ترازية الكليةحالمرتقبة وتعزيز إطار السلامة الا

في بعض الشرائح السوقية دون  الرسوم العقاريةفي زيادة 
 .تلك الشرائح في حالة استمرار ارتفاع الأسعار في غيرها

 مخاطر متوسطة: تقييم الخبراء
 

تباطؤ اقتصادي يفوق التوقعات 
حدوث )في الأسواق الصاعدة 

صدمات نمو بالتزامن في جميع 
جة ضغوط الأسواق الصاعدة نتي

انتكاس القطاع المالي أو 
 (الإصلاحات المالية والهيكلية

 تأثير متوسط: تقييم الخبراء
تمثل آسيا الصاعدة، لا سيما الهند، مقصد نسبة كبيرة ومتزايدة من 

الحد من الصادرات، كما ساعد الطلب الخارجي الكبير من آسيا على 
بات المفروضة تأثر الإمارات بضعف الاقتصادات الأوروبية والعقو 

تباطؤ اقتصادات آسيا الصاعدة إلى لذلك فقد يؤدي . على إيران
انخفاض أسعار النفط وتقويض أحد المحركات المهمة وراء نمو 
الصادرات السلعية غير النفطية وتراجع السياحة والحد من الطلب 

  . الأجنبي على العقارات

انتهاج نهج حذر تجاه المضي في الجهود الحثيثة 
في التنمية في قطاعي السياحة والعقارات  ذولة لزيادةالمب

ومواصلة سياسة  .ظل أوضاع عالمية تتسم بعدم اليقين
التقشف المالي، لا سيما في دبي، بهدف إعادة بناء 

واستمرار التركيز على . الاحتياطيات المالية الوقائية
  . تنويع مصادر الطلب على الصادرات السلعية والخدمية

 مخاطر متوسطة: خبراءتقييم ال
 

عدم التزام كلي أو جزئي 
بالسياسات التي تعهدت بها 

 منطقة اليورو
ظهور الضغوط المالية وزيادة )

التشابك بين الكيانات السيادية 
 (والبنوك مجددا

 تأثير متوسط: تقييم الخبراء
الشركات ذات الصلة سيكون من الصعب تجديد بعض قروض 

حقاقها، وسترتفع التكلفة الكلية للقروض التي حل تاريخ استبالحكومة 
التي تحصل عليها هذه المؤسسات من الأسواق الدولية، مما سيفرض 

ومن المرجح أن تنتقل . أعباء إضافية على ميزانياتها العمومية
المشكلات المالية التي تواجه هذه المؤسسات إلى الجهاز المصرفي 

 .المحلي بسبب الارتباط الشديد بينهما

مرار في إدارة آجال الاستحقاق المستقبلية على نحو الاست
مواصلة التركيز على تخفيض الرفع المالي و . استباقي

الشركات ذات وتعزيز الميزانيات العمومية والشفافية في 
وحماية البنوك من الانكشاف المفرط . الصلة بالحكومة

التي تواجه العديد من للشركات ذات الصلة بالحكومة 
الاستمرار في تنويع مصادر التمويل الدولي و . المشكلات

والمضي قدما في تنمية سوق الدين المحلية للحد من 
  .الاعتماد على التمويل الخارجي

 منخفضةمخاطر : تقييم الخبراء
 

انخفاض كبير ومطول في 
الإيرادات الهيدروكربونية نتيجة 
تجدد حالة الركود العالمي أو 
  تزايد المعروض النفطي العالمي

 تأثير كبير: تقييم الخبراء
يرادات  قد يؤدي تراجع أسعار النفط إلى انخفاض حصيلة التصدير وا 

غير أن ما تملكه الإمارات من أصول أجنبية ضخمة . المالية العامة
وتحسن مركز لماليتها العامة يوفران حماية لها من الصدمات المعتدلة 

بير ومطول في لكن حدوث انخفاض ك. أو الصدمات القصيرة الأجل
لى تراجع  أسعار النفط قد يؤدي إلى تراجع المدخرات المتراكمة وا 
الإنفاق المالي في نهاية المطاف، مما قد يكشف مزيدا من مواطن 

بالحكومة  ذات الصلة للشركاتالضعف في الميزانيات العمومية 
  .  والشركات الخاصة

 والحد من مواطن. الاستمرار في سياسة التقشف المالي
لتزامات الا الحد منالضعف المالي في دبي من خلال 

الاحتمالية بتخفيض الرفع المالي وتنفيذ الإصلاحات 
ومواصلة  .الشركات ذات الصلة بالحكومةاللازمة في 

تنويع الأنشطة الاقتصادية والنظر في البدائل المتاحة 
  .لتوسيع قاعدة الإيرادات



 الإمارات العربية المتحدة

 02    صندوق النقد الدولي

 تهدد الآفاق المستقبلية في الإمارات قياس المخاطر الخارجية التي: 2الإطار 
 

إن قياس المخاطر الخارجية التي تهدد الآفاق المستقبلية في الإمارات أمر صعب بطبيعة الحال، لكن تحليل مختلف السيناريوهات قد 
 . يلقي الضوء على الحجم المحتمل لتأثير أهم عوامل الخطر الخارجية على الإمارات

البرازيل وروسيا والهند " )بريكس"في حالة حدوث تباطؤ استثماري ملحوظ في بلدان : لأسواق الصاعدةتباطؤ يفوق التوقعات في ا
وقد يؤدي هذا . في السنة الأولى% 4، مقترنا بتشديد الأوضاع المالية، فقد ينخفض إنتاجها بما يزيد على (والصين وجنوب إفريقيا

دولارا أمريكيا في السنة الأولى، ليظل سعر خام  31ا وانخفاض أسعار النفط بحوالي تقريب% 0تراجع الناتج العالمي بنسبة التباطؤ إلى 
ويصاحب ذلك انخفاض في ناتج بلدان مجلس التعاون الخليجي  0.على الأقل 3102دولارا أمريكيا حتى عام  21برنت دون مستوى 

وقد يستمر ( المصروفات نتيجة تراجع الإيرادات النفطية وقد يتجاوز هذه النسبة في حالة خفض)في السنة الأولى % 1.21يُقدر بنسبة 
مقصد ربع صادرات الإمارات غير النفطية، وتشكل المبيعات الهندية الجزء الأكبر من هذه " بريكس"بلدان  وتمثل 3.لسنوات عديدة

خلال % 3.1ماراتي بنسبة فسوف ينخفض الفائض المالي الإ. الحصة، وسيكون لهذا التباطؤ بالتالي تأثير ملموس على الإمارات
إعادة تمويل  فرصوسيؤثر أيضا تباطؤ التدفقات الرأسمالية إلى الأسواق الصاعدة على (. في حالة عدم تغيير السياسات) 3104
       . الديون

السيناريو انخفاض  قد ينشأ عن هذا: تجدد الضغوط المالية العالمية مع تباطؤ منطقة اليورو في الالتزام بالسياسات التي تعهدت بها
جمالي الناتج المحلي العالمي ( 3104دولارات أمريكية في عام  4)في أسعار الطاقة  وتشير  0(.في السنة الأولى% 1.31بأقل من )وا 

ن كان  3التأثير على إجمالي الناتج المحلي في بلدان مجلس التعاون الخليجي سيكون مماثلا،تقديرات صندوق النقد الدولي إلى أن  وا 
أو تخفيض التمويل العالمي، سيكون تجديد /وفي حالة ارتفاع أسعار الفائدة و. التأثير قد يكون أكبر في الإمارات نظرا لانكشافها المالي

تبلغ المطالبات الأجنبية من البنوك ووفقا للبيانات الصادرة عن بنك التسويات الدولية، . الديون المستحقة أكثر صعوبة وأعلى تكلفة
وسيكون لدى الجهاز المصرفي سيولة كافية لتحمل تأثير . مليار دولار أمريكي 043على الإمارات، وثلثيها من بنوك أوروبية،  العالمية

وقد ترتفع . المسحوبات الضخمة، غير أن البنوك القليلة التي تعتمد على تمويل الجملة الأجنبي قد تواجه ضغوطا في توفير السيولة
بينما قد تجد بعض الكيانات ومقترضو القطاع الخاص والحكومة،  ملها الشركات ذات الصلة بالحكومةتكلفة الاقتراض التي تتح

    .الأضعف صعوبة في تجديد الديون التي حل تاريخ استحقاقها

رض النفط في ظل أجواء عدم اليقين المحيطة بع: تراجع الإيرادات النفطية نتيجة تباطؤ عالمي كبير ومطول أو زيادة العرض العالمي
( أي واحد من ستة تقريبا)مقداره انحراف معياري واحد والطلب عليه على مستوى العالم، تشير أسعار أسواق الخيارات إلى احتمال 

دولارا في منتصف عام  21وبمقدار  3104دولارا أمريكيا في منتصف عام  30بانخفاض أسعار النفط عن السعر الأساسي بمقدار 
من % 11و( ما عدا السلع المعاد تصديرها)الهيدروكربونية ما يزيد على نصف الصادرات السلعية للإمارات وتمثل المواد . 3101

ذا ما انخف. الإيرادات الحكومية تآكل دولارا أمريكيا عن السعر الأساسي لفترة طويلة، سيؤدي ذلك إلى  21أسعار النفط بمقدار  تضوا 
في حالة عدم تغيير السياسات، أو إلى نسبة  3101من إجمالي الناتج المحلي في % 2فوائض المالية العامة، مع وصول العجز إلى 

ذا ما انخفض إنتاج المواد الهيدروكربونية نتيجة التراجع المحتمل في الطلب . أعلى في حالة تنفيذ سياسات مضادة للاتجاهات الدورية وا 
 . الإيرادات الهيدروكربونية على عرض بلدان أوبك، فسوف يؤدي ذلك إلى مزيد من الانخفاض في

ـ ـــــــ  ــــــــــــــــــــ
 .من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي 3102راجع عدد إبريل  0
 The Global“راجع . Cashin, P., K. Mohaddes, and M. Raissi (2012) على أساس معايرة نموذج الانحدار الذاتي للمتجهات العالمية في دراسة  3

Impact of the Systemic Economies and MENA Business Cycles”. IMF Working Paper No. 12/255. 
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 مناقشات حول السياسات
في ظل تنامي التعافي الاقتصادي، والارتفاع السريع في أسعار العقارات في بعض الشرائح السوقية، والمشروعات 

السياسات اللازمة لزيادة والسياحة، ركزت المناقشات على  العملاقة الجديدة التي تم الإعلان عنها في قطاعي العقارات
الاحتياطيات المالية والخارجية وتعزيز الشركات ذات الصلة بالحكومة والقطاعات المالية والحد قدر الإمكان من تجدد 

اصلة تخفيض من خلال مو  3112دورة الانتعاش والكساد، مع استمرار التركيز على إدارة التداعيات التي خلفتها أزمة 
عادة هيكلتها  .الرفع المالي في الشركات ذات الصلة بالحكومة وا 

 تصحيح الاختلالات مع الاستمرار في دعم الاقتصاد  -ألف
 الاتحاديةوتشير الموازنات المجمعة للحكومة . 3102تعتزم السلطات الاستمرار في سياسة التقشف المالي خلال  -00

تقريبا من إجمالي الناتج المحلي غير الهيدروكربوني، نتيجة % 3ف المالية العامة بمقدار تشديد موقوحكومات الإمارات إلى 
تنفيذ التقشف المالي من خلال ترشيد الإنفاق الرأسمالي والدعم  ويُتوقع. الاستمرار في سياسة التقشف في أبو ظبي ودبي

زيادة الإنفاق التنموي  وسيزداد. الدفاع والأمن والأجورو  بينما من المتوقع زيادة الإنفاق على السلع والخدمات والتحويلات،
أبو ظبي، وفي المقابل سيتم تخفيض النفقات الرأسمالية  التكلفة في ةمنخفض ضخم لتوفير مساكنبسبب تنفيذ برنامج  ملحوظة

ي العام الماضي عقب وقد قامت دبي بتخفيض الإنفاق التنمو . الأخرى بما فيها القروض والأسهم لموازنة تأثير هذه الزيادة
، مع إجراء زيادة 3102استكمال مجموعة من المشروعات المهمة في قطاع البنية التحتية وتعتزم خفض الإنفاق الكلي خلال 

      . في الأجور والرواتب

امة الذي أجراه ويتضح من تحليل استمرارية المالية الع. ولا تزال عملية التصحيح المالي المستمرة تمضي بمعدل ملائم -03
الخبراء استنادا إلى فرضية الدخل الدائم أن عجز المالية العامة في الإمارات يتجاوز المستوى الذي يتسق مع هدف تحقيق 

فنتيجة لاستخدام دفعات  4.المساواة بين الأجيال
، بلغ الإنفاق 3112مالية ضخمة في أعقاب أزمة 

يال العام مستويات أعلى مما يمكن أن تتحمله الأج
القادمة، لذلك فإن التقشف المالي الذي بدأ العام 
الماضي أمر مرحب به للتمهيد نحو تصحيح هذا 

وسوف تؤدي . الاختلال الهيكلي الطويل الأجل
أيضا خطط التقشف المستمرة إلى تحسين سعر 
النفط الافتراضي المحقق للتعادل بحيث يصل إلى 

نكشاف ادولارا أمريكيا هذا العام، ما يحد من  20
وفي . المالية العامة لخطر انهيار أسعار النفط

الوقت نفسه، تسارعت خطى تعافي الاقتصاد غير 
النفطي ومن غير المرجح أن يتأثر هذا التعافي 

    .بالمعدل المقرر لسحب الدفعات المالية
وتشير خطط المالية العامة المتوسطة  -02

                                                             
وما )يفترض تحليل الاستمرارية في الأجل الطويل وجود مساواة بين الأجيال، وذلك بحساب مسار ثابت لنصيب الفرد في الإنفاق الحكومي الحقيقي   4

، بحيث يحقق نصيبا ثابتا للفرد في الدخل السنوي الحقيقي الذي يُستخدم لتمويل الإنفاق الحكومي بعد نفاد الإيرادات (غير نفطييرتبط به من عجز 
 . ونتائج التحليل حساسة للغاية للافتراضات المستخدمة، لا سيما سعر الفائدة والتضخم. الهيدروكربونية
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 توقعات عجز الموازنة الأولي غير الهيدروكربوني

 عجز الموازنة الأولي غير الهيدروكربوني التوازني الأساسي

 نقطة مئوية 0.5انخفاض العائد الحقيقي على الأصول بمقدار 

 انخفاض النمو السكاني وفق توقعات الأمم المتحدة

   2018-2012تحليل استمرارية المالية العامة، 
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ودبي الاستمرار في ضبط أوضاع الرصيد غير النفطي تدريجيا حتى عام  إذ تستهدف أبو ظبي .الأجل إلى مزيد من التقشف
، بغية تصحيح مزيد من اختلالات المالية العامة الطويلة الأجل التي ستستمر عبر الأجيال في الإمارات، والحد من 3102

نفذ سياسة التقشف المالي من وست. المخاطر المرتبطة بأسعار النفط، ومعالجة الشواغل المتصلة بمستوى الدين في حالة دبي
وينبغي أيضا دعم هذه السياسة بتخفيض دعم الطاقة الذي قد . خلال تقييد الإنفاق الرأسمالي في ظل النمو الاقتصادي القوي

كذلك فإن الحد من إجراء زيادات جديدة في مجموع الأجور سوف . يؤدي إلى خلق حيز مالي وتحسين كفاءة استخدام الطاقة
وفي الأجل المتوسط إلى . الحفاظ على مرونة الموازنة وزيادة إقبال الإماراتيين على وظائف القطاع الخاصيدعم هدفي 

. ينبغي أن تركز الجهود على إعادة رصيد المالية العامة إلى مستويات تتسق مع هدف تحقيق المساواة بين الأجيالالطويل، 
قشف المالي في دبي لمعالجة المخاطر المستمرة المرتبطة بمستوى الدين، ينبغي تسريع عملية التوعلى مستوى فرادى الإمارات، 

وفي أبو ظبي، ينبغي استمرار التخفيضات المقررة (. 4راجع الإطار )كما يتضح من تحليل استمرارية القدرة على تحمل الدين 
        . في الدعم والتحويلات خلال الفترة القادمة

وقد  .مالية العامة لدبي في الأجل الطويل مجهودات لإيجاد قاعدة إيرادات مستقرة وضخمةيستلزم ضمان استمرارية الو  -04
ولا توجد لدى حكومة دبي في . 3103فقط من إجمالي الناتج المحلي في % 1.1بلغت إيرادات دبي غير الهيدروكربونية 

ة تطبيق ضريبة القيمة المضافة على الوقت الحالي أي خطط لفرض ضرائب على الدخل أو الشركات، كما أن توقيت مبادر 
زيادة الرسوم العقارية في بعض الشرائح ويمكن النظر في . مستوى بلدان مجلس التعاون الخليجي غير مؤكد حتى الآن

، لا سيما في حالة تزايد مخاطر حدوث نشاط محموم في سوق العقارات، وسوف تساعد هذه %3السوقية، وهي تبلغ حاليا 
د من مخاطر تجدد فقاعة أسعار الأصول مع تحقيق إيرادات لدعم سياسة التقشف المالي التي تطبقها الإمارة الحالزيادة على 

قد يؤثر على القدرات التنافسية للإمارة، وبالتالي ( أو تطبيق رسوم جديدة)رفع الرسوم وقد أشارت حكومة دبي إلى أن  1.حاليا
 . الاتحاديةلإمارات الأخرى والحكومة لن ينظر في ذلك على الأرجح إلا بالتنسيق مع ا

في ضمان فعالية تنفيذ أهداف سياسة المالية العامة لدولة تطبيق إطار متوسط الأجل للمالية العامة  وقد يساعد -05
فمن المهم للغاية وضع خطة للأجل المتوسط للحيلولة دون تحول تقلبات الإيرادات . الإمارات وتعزيز جهود التقشف المالي

وقد أحرزت الحكومة . طية إلى تقلبات في المصروفات قد تهدد استقرار الاقتصاد وتحد من كفاءة الإنفاق الحكوميالنف
أقرت الحكومة الاتحادية موازنة  فقد .تقدما نحو وضع أطر متوسطة الأجل للمالية العامة جميعها ودبي وأبو ظبي الاتحادية

وأحرزت أبو ظبي تقدما نحو . ية التي تتطلب تحديد أولويات الموازنة المستقبليةمتوسطة الأجل تمشيا مع الاستراتيجية الاتحاد
تنمية القدرات التحليلية اللازمة لوضع إطار متوسط الأجل للمالية العامة يُستند إليه في صناعة القرارات بشأن السياسات، كما 

وفي ضوء ما تم تحقيقه في هذا . ملية إعداد الموازنةتنفذ دبي حاليا إطارا للموازنة يمتد لثلاث سنوات للاسترشاد به في ع
الصدد، ينبغي أن تواصل السلطات تطوير أطر المالية العامة المتوسطة الأجل، كما ينبغي على أبو ظبي دمج إطار المالية 

      .بدرجة أكبر في عملية إعداد الموازنةالعامة المتوسط الأجل 

  
                                                             

الإدارية الخاصة في ظل الارتفاع الحاد في أسعار العقارات بتشديد سياساتها أكثر مما كانت عليه،  على سبيل المقارنة، قامت منطقة هونغ كونغ  1
على العقارات % 1، إلى جانب تطبيق رسوم قدرها %31إلى % 01ورفعت مؤخرا الرسوم المفروضة على العقارات المعاد بيعها خلال ستة أشهر من 

 .  على المشترين غير المقيمين بصفة دائمة% 01م، ورسوم قدرها المعاد بيعها خلال عامين إلى ثلاثة أعوا
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 حمل ديون دبياستمرارية القدرة على ت: 4الإطار 

 
فقد  .تحسنت قدرة حكومة دبي على مواصلة تحمل ديونها مع ازدياد النمو والتقدم المحرز نحو تنفيذ سياسة التقشف المالي

ويفترض السيناريو الأساسي . 3112عام % 41انخفضت نسبة الدين الحكومي إلى إجمالي الناتج المحلي عن ذروتها حين بلغت 
رد في الأجل المتوسط واستمرار دبي في تنفيذ سياسة التقشف المالي تدريجيا، مع وضع موازنة متوازنة تقريبا ارتفاع النمو على نحو مط

ويعكس السيناريو انخفاضا مطردا في نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي خلال فترة . تمشيا مع خطط السلطات 3104في عام 
        .التوقعات

فقد يؤدي انخفاضا حادا في  .أن صدمات حادة قد تؤثر على استمرارية القدرة على تحمل الدينريوهات إلى ويشير تحليل السينا
نقطة مئوية عن المستوى الأساسي عام  03النشاط الاقتصادي وتعاف متباطئ إلى زيادة نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي بحوالي 

إطار في  3101في نهاية % 11مالي الناتج المحلي في دبي ارتفاعها حتى تصل إلى قد تواصل نسبة الدين إلى إجوبالمثل، . 3101
حدوث تباطؤ عالمي حاد  سيناريو يتضمن

مقترن بانخفاض شديد في النمو عقب 
صدمة أولية وتراجع في سعر الفائدة 
الحقيقي والرصيد الأولي خلال فترة 

وأخيرا وفق سيناريو توضيحي  .التوقعات
طؤ عالمي حاد تقوم يفترض حدوث تبا

ما يزيد على نصف  بدفعدبي على إثره 
المبالغ التي يتم سدادها مستقبلا من دين 
دبي العالمية والنخيل الذي أعيدت هيكلته، 
قد ترتفع نسبة الدين إلى إجمالي الناتج 
المحلي عن ضعف مستواها في السيناريو 

في عام % 24الأساسي لتصل إلى 
3101. 
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داد دين : 1الافتراض  سيادي زائدا نصف مدفوعات س لدين ال داد ا مدفوعات س
لمية من  عا ي 2015دبي ال اطؤ عالم ها مع تب  وما بعد

ي: 2الافترض  حلي الحقيق الم اتج  لن إجمالي ا  صدمة في نمو 

ي عالم اطؤ   تب

 .السلطات القطرية وتوقعات خبراء صندوق النقد الدولي: المصادر

 2018-2002دبي ـ تحليل استمرارية القدرة على تحمل الدين الحكومي، 

محلي لدبي)%   (من إجمالي الناتج ال

3101        3102        3104          3103         3101        3111       3112     3114    3113 

داد مدفوعات: 0 الافتراض لدين س سيادي ا  دبي ديون سداد مدفوعات زائدا ال
مية ال اطؤ حدوث مع وما بعدها 3101 من الع ي تب  عالم
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 3108-3117القدرة على تحمل ديون حكومة دبي،  استمرارية
لية)%  لدين المحلي لدبي والإمارات الشما  (إجمالي ا

 التوقعات   الفعلي  

الرصيد الأولي 
 المحقق

  3112 3111 3112 3101 3100 3103   3102 3104 3101 3102 3102 3101 

لاستقرار مستوى 
 الدين

                              

   21.2 22.1 24.2 22.1 21.1 22.2   22.2 40.0 42.1 41.3 30.0 00.2 0الحكومي  الدين

لبديلة                              السيناريوهات ا

لدين السيادي زائدا : 0الافتراض   مدفوعات سداد ا
مية من  اد ديون دبي العال وما  3101مدفوعات سد

 3.2 22.2 11.2 11.4 12.1 42.2 44.1               بعدها مع حدوث تباطؤ عالمي

لناتج المحلي : 3الافتراض   صدمة في نمو إجمالي ا
 0.4 42.0 42.4 42.1 42.1 42.1 43.4               3العالمي 

انخفاض عالمي : 2الافتراض    3.1 11.4 12.2 10.2 42.2 42.2 44.1               2سيناريو يتوقع حدوث 

لتذكرة                              بنود ل

المحلي الحقيقي  ريو  -نمو إجمالي الناتج  السينا
   4.2 4.3 4.3 4.2 4.2 4.3               الأساسي

ريو   محلي الحقيقي في سينا الناتج ال مسار نمو إجمالي 
عالمي    3.0 3.1 3.1 3.0 1.0- 3.4-               الانخفاض ال

القطرية وتقدير : المصادر لنقد الدوليالسلطات  ة 0.ات وتوقعات خبراء صندوق ا لديون المضمونة من الحكوم  ديون حكومة دبي وا
انحراف معياري مقداره  3 قصا  لناتج المحلي عند مستواه الأساسي نا انحراف معياري مقداره 3102في  1.21نمو إجمالي ا انحراف معياري مقداره 3104في  1.1، وناقصا  لت 1.31، وناقصا   .اليةفي السنوات ا
لحقيقي، وصدمات مقدارها  2 لناتج المحلي ا  .3101-3102انحراف معياري في الرصيد الأولي في الفترة  1.1انحراف معياري في سعر الفائدة الحقيقي الأساسي، وصدمات مقدارها  1.31مزيج من صدمة في إجمالي ا
 

 
 

 
 

% 0ويبلغ سعر الفائدة الأساسي  .وهو ما أفاد الإمارات كثيراالربط بالدولار الأمريكي، ولا تزال السياسة النقدية تدعم  -06
، وهناك مخاطر تضخمية طفيفة في (0انظر الشكل ) 3111ويزيد بفارق ثابت عن سعر الفائدة على الأموال الفيدرالية منذ 

ن كان من المتوقع ارتفاع مكون الإسكان في معدل التضخم علي الحقيقي سعر الصرف الفوقد انخفض  .الأجل القريب وا 
واختلفت نتائج تقييم سعر الصرف باختلاف . 3112استمرارا لاتجاه هبوطي بدأ منذ عام  3103انخفاضا طفيفا خلال 
، وهي نسبة مقاربة 3101خلال % 2.4ويُتوقع أن يصل رصيد الحساب الجاري  (.الملحق الثاني)المنهجيات المستخدمة 

ووفقا لمنهج استمرارية المركز الخارجي، والذي  %(.2)منهج توازن الاقتصاد الكلي المحسوبة وفق لتقديرات النسبة المعيارية 
تقريبا من إجمالي % 2يحدد مستوى الواردات الذي يتسق مع هدف تحقيق المساواة بين الأجيال، يتعين زيادة المدخرات بسنبة 

راجع ما )ع الحكومي وليس القطاع الخاص ونظرا لأن التصحيحات اللازمة مركزة ضمن القطا. 3101الناتج المحلي خلال 
وفي المقابل، يشير منهج . ، ينبغي أن يتم التصحيح من خلال التقشف المالي وليس من خلال تخفيض سعر الصرف(سبق

، وهو ما يتطلب خفض قيمة 3112سعر الصرف التوازني إلى أن قيمة العملة لا تعكس ارتفاع الأسعار النفطية منذ عام 
 . د ما وفق هذا النموذجالعملة إلى ح

 إدارة المخاطر القديمة والجديدة الناشئة عن الشركات ذات الصلة بالحكومة  -باء
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تركة القضايا ، فإن التركيز المتواصل على التعامل مع 3118وبوجود الشركات ذات الصلة بالحكومة في قلب أزمة   -07
إذ  ،ويستمر حجم إجمالي ديون دبي كبيرا   2.الضخمة يُعد أمراً مطلوباً وعلى الحيلولة دون تحمل المخاطر  التي خلفتها الأزمة،

أي )مليار دولار  043يقدر بنحو 
من إجمالي % 013ما يعادل 

وقد زادت ديون  2(.الناتج المحلي
الشركات ذات الصلة بحكومة 
دبي على مدار العام الماضي 

 22لتصل إلى ما يقدر بنحو 
 14، بعدما كانت 1مليار دولار

، 3103ليار دولار في مارس م
مليار دولار تحل  21منها نحو 

آجال استحقاقها بين عامي 
ويشمل هذا . 3102و 3102

الشركات ذات الصلة بالحكومة 
وبينما تشارف عمليات إعادة هيكلة ديون تلك الشركات . قوتها الائتمانيةاستنادا  إلى التي تعمل على أساس تجاري وتقترض 

إذ ستستحق ديون حكومة  ،على الاكتمال، فإن العديد من آجال الاستحقاق آخذه في الاقتراب حاليا 3112التي تتعلق بأزمة 
أبو ظبي ومصرف الإمارات المركزي ذات الصلة بصندوق دبي للدعم المالي في عام مارة مليار دولار لإ 31دبي البالغة 

فسيبدأ الدخول في أجل الاستحقاق في عام " نخيل"و" لعالميةدبي ا" تيعاد هيكلته المتعلق بكل من شرك، أما الدين المُ 3104
 .ومن الأهمية بمكان التواصل في الوقت المناسب بشأن آجال الاستحقاق هذه بغية دعم ثقة السوق. 3101/3102

. وسط تقوية القدرة على الحصول على التمويل الخارجيحسوب وتتطلب خطط دبي التوسعية الطموحة التنفيذ الم -08
وعلى الرغم من ترحيب السلطات . يجرى تنفيذ معظم مشروعات دبي العملاقة عن طريق الشركات ذات الصلة بالحكومةوس

بمزيد من الاستثمارات في تنمية اقتصاد دبي، فإنه ينبغي عليها ضمان أن يتم التنفيذ على نحو تدرجي ومهيكل بطريقة تحد 
بالحكومة المخاطر، وهو القطاع الذي ما زال يعاني من ارتفاع على نحو صارم من تحمل قطاع الشركات ذات الصلة 

ومن ثم، . وسيساعد هذا الأمر على احتواء المخاطر المالية والحد من احتمال حدوث دورة انتعاش وكساد أخرى. المديونية
ط، وتحسين إطار الإدارة من تتطلب إدارة هذه المخاطر تحديد أولويات المشروعات الكبرى وترتيبها، وتقييم جودة الإنفاق المخط

 .أجل إجراء دراسة دقيقة للمشروعات الكبرى واختيارها، وتسليمها، وتمويلها

كما سيكون التركيز المستمر على تحسين شفافية الشركات ذات الصلة بحكومة دبي مهماً لتقوية قدرتها على  -08
ن الشركات ذات الصلة بالحكومة والبيانات المالية الأخرى في مراقبة بيانات ديو  كبيرا   لقد أحرزت أبو ظبي تقدما   .الصمود

                                                             
 0راجع الملحق  2
  3103إجمالي الناتج المحلي المقدر لإمارة دبي والإمارات الشرقية في عام  2
 .مليار دولار 00.2 إصدار السندات والاقتراض المشترك من قبل بنوك دبي بما يبلغشاملا   1
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وعلى الرغم من هذا، ما زال توافر البيانات عن الأوضاع المالية وأرصدة الديون . ونشرها عن طريق مكتبها لإدارة الديون
الكلي طر الاقتصاد وخصائص الاستحقاق الخاصة بهذه الشركات غير كافٍ لإجراء تقييم للملاءة المالية لهذا القطاع ومخا

صدار الضماناتخصصا  توقد شكلت حكومة دبي فريقا  م. المرتبطة بها واستنادا  إلى هذا . للتعامل مع الديون الحكومية وا 
الأمر، يجب على دبي إنشاء مكتب لإدارة الديون بالكامل، والذي سيتم تكليفه بتنفيذ إطار مناسب لإدارة المخاطر يتطلب 

عداد التقارير عنهالتزامات الاحتمالية التي تنشأ من الشركات ذات الصلة بالحكومة وتقييمها تحديدا  فعالا  للا  .ومراقبتها وا 

وقد استبدلت حكومة دبي العديد من مجالس  .وتعُد زيادة تقوية حوكمة الشركات ذات الصلة بحكومة دبي أمراً رئيسياً  -31
ر مسئولي الحكومة في هذه المجالس، واستحدثت شرطا  بضرورة الحصول ، مع تمثيل كبا3112إدارات هذه الشركات منذ أزمة 

وبناء  على هذه . على موافقة اللجنة العليا للسياسة المالية على أي اقتراض جديد من جانب الشركات ذات الصلة بالحكومة
التخطيط الواضح ( 0)مة تشمل التحسينات، فإن الخطوات الأساسية لتحقيق مزيد من تقوية حوكمة الشركات ذات الصلة بالحكو 

( 2)تشمل الشركات العامة، ول 3112قانون حوكمة الشركات لعام توسيع نطاق تغطية ( 3)لعملياتها التجارية وغير التجارية، و
ين مستوى تحس( 4)، وتتسم بمزيد من الفعالية تقوية دور مجالس إدارة الشركات واستقلالها لإفساح المجال لعملية اتخاذ القرار

 .ممارسات إدارة المخاطر

فبينما تقر حكومة دبي بأن قطاعات معينة  .3118لقد أكدت حكومة دبي أن هناك دروساً مستفادة مهمة من أزمة  -30
من سوق العقارات في دبي كانت تتعافى بسرعة، وأن الشركات ذات الصلة بالحكومة هناك أخذت في استعادة القدرة على 

والتي  -ي، فقد أكدت على أنه من غير المحتمل عودة الوفرة التي تحققت في فترة ما قبل الأزمة الحصول على التمويل الأجنب
إذ سيجري تنفيذ المشروعات العملاقة المخططة تدريجيا  على المدى المتوسط  –أدت إلى حدوث دورة الانتعاش والكساد السابقة 

ها ستواصل أداءها الاستباقي في عملية إعادة تمويل الدين، وفيما يتعلق بديون دبي، أوضحت السلطات أن. والمدى الطويل
ا سبق لها القيام به مبهدف تنويع مصادر التمويل ومد آجال الاستحقاق باستغلال البيئة التي ينخفض فيها سعر الفائدة، وهو 

 .3102مية في عام مسبقا  لآجال استحقاق السندات الحكو  ، التي قدمت تمويلا  3102عندما أصدرت السندات في يناير 

 سلامة القطاع المالي والتداعيات المالية -جيم
وبينما قد يكون مستوى  .كبيرة من رؤوس الأموال والسيولة الجهاز المصرفي يحتفظ باحتياطيات وقائيةوما زال  -33

الحكومة، بما في ذلك القروض المتعثرة قد بلغ ذروته، فإن عملية أخرى محتملة من إعادة هيكلة ديون الشركات ذات الصلة ب
وتوضح اختبارات القدرة على تحمل الضغوط التي أجراها مصرف . عاد هيكلتها بالفعل، قد تزيد من هذا المستوىالديون المُ 

الإمارات المركزي وخبراء صندوق النقد الدولي معا  أن الجهاز المصرفي المحلي بإمكانه استيعاب زيادة كبيرة في القروض 
ود بضع بنوك فقط تقع إلى حد ما دون شرط الحد الأدنى الإلزامي لكفاية رأس المال في حالة التعرض المتعثرة، مع وج
لتسجيل القروض المتعثرة ورصد مخصصات أعلى لها، أكثر دقة وعلى الرغم من هذا، فإنه يمكن لعملية . لصدمة شديدة

كما توضح اختبارات القدرة على تحمل الضغوط التي . عاد هيكلتها، أن تقوي الثقة في الجهاز المصرفيلاسيما للقروض المُ 
احتياج معتدل حتى لتوفير من الجهاز المصرفي أنه سيتحمل صدمة كبيرة للغاية  سحب السيولة غير المقيمةتجرى على 

رف والاحتياطات لدى مصالبنوك للودائع لأجل بضع بنوك، ومازالت في إطار حيازات لدى للسيولة النظامية، التي تتركز 
 .الإمارات المركزي
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 اختبار قدرة البنوك الإماراتية على تحمل مخاطر الائتمان  
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1.1 

 .تقديرات وحسابات خبراء الصندوق: المصدر
متعلقة بسيناريو  0                متعثرة المحتملة ال مية"تكون فيه قروض شركة تأخذ في الاعتبار القروض ال ، بحاجة لعملية إعادة 3101المعاد هيكلتها، التي ستحل آجال استحقاقها في عام " دبي العال

 . هيكلة أخرى عند الاستحقاق
  

   
العقارات أمراً و  الشركات ذات الصلة بالحكومة تعُد حماية الجهاز المصرفي من مخاطر التركز على قطاعي كما -32

ويجعل هذا الارتباط، . تبط بنوك الإمارات ارتباطا  وثيقا  بهذه الشركات عن طريق التملك والارتباطات الماليةوتر  .أساسياً 
مقرونا  بهياكل حوكمة الشركات وممارساتها التي لا تتسم بالشفافية، إدارة تطور التأثير المترابط أمرا  ينطوي على تحديات، بل 

ينما تظل أنشطة الشركات ذات الصلة بالحكومة جزءا  لا يتجزأ من اقتصاد وب. وقد يؤدي إلى ظهور مخاطر نظامية
الإمارات، وتعُد عملياتها المالية المنتظمة أساسية لدعم النمو المتوازن، فإنه يظل من الضروري تجنب التوسع الائتماني 

الانتعاش والكساد، وحماية الاستقرار السريع والتركز غير المطلوب للقروض في هذا القطاع بغية الحد من مخاطر تجدد دورة 
 .المالي

  
الشركات ذات الصلة بالحكومة وحكومات فرض قيود على و  ،شأن تطبيق التنظيم المخطط للإقراض العقاريومن  -34

وعقب المشاورات مع البنوك، يجب وضع هذه القواعد  .تركز القروض أن يساعد على دعم الاستقرار الماليبشأن الإمارات 
الانتقال التدريجي مع أية بنوك قد تتجاوز مبدئيا  حدود الاتفاق على مسارات كما يجب . التنفيذ في أقرب وقت ممكنموضع 

بالإضافة إلى هذا، فإنه يمكن النظر في فرض رسوم رأسمالية أعلى واستحداث نظام رصد المخصصات . التركز المخططة
 المحفوفة بالمخاطر بغية تخفيف المخاطر على الجهاز المصرفي الانكشاف للشركات المتصلة بالحكومة الآجلة لحالات
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كما سيساعد التنظيم المتصل بالإقراض العقاري، بما في ذلك الحدود القصوى على نسب القروض إلى القيمة . بشكل أكبر
شر على سوق وخدمة الدين إلى الدخل، على تخفيف حدة المخاطر المتصلة بالعقارات، على الرغم من أن التأثير المبا

واستشرافا  للمستقبل، يجب على . العقارات السكنية، والذي يُعد حاليا  سوقا  للعمليات الفورية إلى حد كبير، سيكون محدودا  
مصرف الإمارات المركزي  إجراء رقابة دقيقة على التفاعل بين الإقراض العقاري وقطاع العقارات، وأن يقيد تنظيم الرهن أو 

 .كما سيكون من المهم تنفيذ تنظيم السيولة القادم تمهيدا  لاتفاقية بازل الثالثة. دة حسبما تقتضيه الحاجةيطرح إجراءات جدي
 

 0سيناريو سحب السيولة غير المقيمة

ل اتمليار ب)  (ةمريكيالأ اتدولار ا
 كافة البنوك الأجنبية البنوك الوطنية 

 البنوك
 مجموع الخصوم غير المقيمة

 ة غير المقيمةمجموع الأصول السائل
لسائلة) فجوة السيولة غير المقيمة  لخصوم ا لسائلة ناقص  ا  3(الأصول ا

 0السيناريو 
 3السيناريو 
 2السيناريو 

لتي تدخل في إطار السيناريو  لبنوك ا  2عدد ا
كيرية لتذ  :البنود ا

 الأصول السائلة المحلية المتاحة
المصرف المركزي بالعملة الأجنبية   (3102فبراير)أصول 

12.1 
24.1 
 
2.0 
2.1 

(1.2) 
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02.2 
2.2 
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22.0 
42.2 

لصندوقمصرف الإمارات المركزي، و : المصادر  . حسابات خبراء ا
ا   0 هاية  استناد  . 3102فبراير إلى المركز في ن
ريوهات سحب  3 لسينا ليةتفترض ا    :الخصوم التا

زيادة في % 31+ الخصوم غير المقيمة بين البنوك : 0يو السينار  ائع من ال لود منذ ديسمبر ا الذي يحل أجل استحقاقه خلال +  3111غير المقيمة   . أشهر 2تمويل سوق رأس المال 
المقيمة بين البنوك  : 3السيناريو  زيادة في % 11+ الخصوم غير  ائع من ال لود منذ ديسمبر ا  . أشهر 2ل سوق رأس المال الذي يحل أجل استحقاقه خلال تموي+  3111غير المقيمة 
المقيمة بين البنوك  : 2السيناريو  لزيادة في % 011+ الخصوم غير  ر المقيمة منذ ديسمبر الودائع من ا مال الذي يحل أجل استحقاقه خلال +  3111غي مويل سوق رأس ال  .أشهر 2ت

متاحة عند حساب فجوة السيولةفقط من الأصول غ% 21تفترض جميع السيناريوهات أن  كون  لبنوك ت  .ير المقيمة بين ا
 

بالإضافة إلى هذا، يمكن لتقوية إطار السلامة الاحترازية الكلية، بما في ذلك عن طريق تكليف معزز لـمصرف  -35
ة السلامة ويمكن لسياس 2.الإمارات المركزي من أجل الاستقرار المالي، المساعدة على تخفيف حدة المخاطر النظامية

ة، بلعلى إيرادات الهيدروكربون المتق الاحترازية الكلية أن تلعب دورا  مهما  في الإمارات، لاسيما على خلفية الاعتماد
ومحدودية استقلال السياسة النقدية في ظل الربط مع الدولار الأمريكي، ومخاطر السياسة المالية المسايرة للاتجاهات الدورية، 

الصادر عن مصرف الإمارات المركزي خطوة  3103تقرير الاستقرار المالي  وقد مثل نشر . لي مفتوحووجود حساب رأس ما
إطار احترازي كلي أكثر منهجية وعلاوة على هذا، فإن وضع . مهمة تؤكد على أهمية سياسة السلامة الاحترازية الكلية

لب تكليفا  من أجل تحقيق الاستقرار المالي، وتحديدا  سيكون أمرا  مطلوبا ، بل ويجب أن يتط وشفافية للمؤسسات والسياسات
القانون الجديد المقترح بشأن  تنفيذوسيتيح . لإطار للتنسيق، والأهداف، والطرق التحليلية، ومجموعة أدوات السياسات

 .اللازم لإطار محسن لسياسات السلامة الاحترازية الكليةالخدمات المالية فرصة لبناء الأساس القانوني 
 

                                                             
 ".سياسة السلامة الاحترازية الكلية في الإمارات العربية المتحدة"ة عن راجع تقارير قضايا مختار  2
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 .وفي هذا الصدد، سيمثل التقييم المخطط للقطاع المالي فرصة سانحة لمراجعة نقاط قوة هذه القطاع ومواطن ضعفه -36
، يمكن أن 3104وترى البعثة أن إجراء تقييم في ظل برنامج تقييم القطاع المالي، والمخطط حاليا  ليتم إجراؤه في أواخر عام 

قوية مصرف الإمارات المركزي كجهة منظمة للجهاز المصرفي ومشرفة عليه، في يلعب دورا  مهما  في تحقيق مزيد من ت
 .الوقت الذي ييسر إجراء مزيد من التطوير في القطاع المالي

 
 ةوقد زادت الودائع غير المقيم .ويظل إجمالي التدفقات الأجنبية للقطاع المصرفي ثابتاً ويستحق رقابة عن كثب -37

ل ود الدولية المتصاعدة لمكافحة غسوفي سياق الجه. من إجمالي الودائع % 03، ومثلت 3103في عام % 01بأكثر من 
الأموال والجرائم الضريبية، فإن السلطات مدعوة لمواصلة تعميق فهمها لمنشأ التدفقات المالية وأصحاب الودائع المستفيدين 

تخفيف حدة المخاطر المحتملة التي قد يتعرض لها ومن شأن هذا الأمر أن يساعد مساعدة فعالة في . والقروض في الإمارات
 على قطاعيوفي ضوء تقرير التقييم المشترك وتقارير المتابعة بشأن مكافحة غسل الأموال ومحاربة تمويل ال. القطاع المالي

، وأيضا  في ضوء المعيار المنقح لفرقة العمل للإجراءات المالية المعنية بغسل الأموال، فإن السلطات مدعوة لمواصلة 3111
الجهود التي تبذلها لدعم سلامة القطاع المالي الذي يمكنه الاستفادة من الإجراءات التي تهدف إلى تحسين الالتزام بالمعايير، 

بالإضافة إلى . المتصلة باجتهاد العملاء، وشركات نقل الأموال عبر الحدود، ووسطاء الحوالاتبما في ذلك تلك المعايير 
مكافحة غسل الأموال ومحاربة تمويل الإرهاب في سياق بشأن هذا، يدعو خبراء الصندوق السلطات لأن تخضع لتقييم 

 .برنامج تقييم القطاع المالي المخطط
 

 على قطاعيزي على أنه يجب حماية الجهاز المصرفي من الانكشاف المفرط وقد وافق مصرف الإمارات المرك -38
مصرف الإمارات المركزي الجهود التي يبذلها لضمان استمرار الجهاز وضح وقد أ .العقارات والشركات ذات الصلة بالحكومة

عاد اق مبلغ كبير من الديون المُ المصرفي في امتلاك احتياطيات وقائية كافية خلال السنوات القادمة، عندما يحل أجل استحق
ولتحقيق هذه الغاية، فرض مصرف الإمارات المركزي اشتراطات متزايدة على رصد المخصصات العامة بمرور . هيكلتها

كما . تقييد توزيعات أرباح الأسهم حسبما تقتضي الحاجةإلى الوقت، كما أفصح عن نيته مواصلة انتهاج سياسته التي تهدف 
المخطط والحدود القصوى لتركز القروض، التي جرى قياسها عقب إجراء مشاورات مع القطاع العقاري قتراض أكد على أن الا

مصرف الوقد شدد . المصرفي، ستحد من الانكشاف المفرط، في حين تفسح المجال لإقراض مستمر لهذين القطاعين المهمين
اره للسياسة الاحترازية الكلية وتحليلها، بما في ذلك الموارد على الإجراءات التي اتخذها مؤخرا  لتقوية إط المركزي أيضا  

المشروع الحالي ومن جانبها، أوضحت السلطات أن . المتزايدة لوحدة الاستقرار المالي والتوسع في مجموعة الأدوات التحليلية
كما أكدت على الجهود القوية التي . إطار محسن للاستقرار الماليلوضع يوفر بوضوح أساسا  قانونيا   لقانون الخدمات المالية

 .تبذلها في مجال مكافحة غسل الأموال ومحاربة تمويل الإرهاب، بما في ذلك التنظيم المحلي والتعاون الدولي
 

حصائية -دال  قضايا هيكلية وا 
الفعال من شأن التنسيق الفعال للسياسة المالية العامة على المستوى الحكومي الدولي أن يدعم إدارة الطلب  -38

لهيكل الاتحادي، يُعد التنسيق المالي بين الحكومة الاتحادية وحكومات طبيعة اونظرا  ل .واستمرارية أوضاع المالية العامة
وقد تم إحراز تقدم ملحوظ في تبادل . الإمارات أمرا  مهما  من أجل تقوية التخطيط المالي على المدى القريب والمدى المتوسط
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وقد حث خبراء الصندوق . المالية بين الحكومات، والتي قام بتيسيرها مجلس تنسيق السياسة المالية المعلومات عن النتائج
السلطات على تقوية التنسيق المالي بشكل أكبر عن طريق الاستمرار في تحسين جودة المعلومات المتبادلة ونطاقها، وتقوية 

السياسات، وتوسيع نطاق تنسيق سياسات الإنفاق، ومناقشة  عملية صنعلالمعلومات من أجل إجراء تحليل المالية الكلية 
وقد وافقت السلطات على أهمية استمرار بذل الجهود في . الميزانيات والخطط المالية على المدى المتوسط على نحو مشترك

 .  هذا المجال، وذلك بالتعاون مع صندوق النقد الدولي من خلال المساعدة الفنية
 

فمن شأن تطوير أسواق الدين  .ينبغي إيلاء أهمية أكبر لتطوير أسواق الدين بالعملة المحلية من ناحية أخرى، -21
المحلية المساعدة على تقليل اعتماد الشركات الإماراتية على التمويل الأجنبي، وتوفير بديل للاقتراض من القطاع المصرفي 

ي هذا الاتجاه، فإنه يجب تطوير سوق الأوراق المالية وكخطوة أولى ف. المحلي، لاسيما بالنسبة للمبالغ طويلة الأجل
ييسر إدارة البنوك للسيولة تمهيدا  لتطبيق معايير السيولة التي حددتها اتفاقية بازل الحكومية، مما يوفر منحنى عائد معياري 

  .وتدرس كل من الحكومة الاتحادية وحكومة أبو ظبي إصدار دين محلي لتحقيق هذه الأهداف. الثالثة
 

فعة لتحديث دأبت الإمارات العربية المتحدة على العمل على مدار عدة سنوات لسن مجموعة من القوانين كد  وقد  -20
وسيكون تمرير هذه القوانين بسرعة، لاسيما قانون الإعسار وقانون الخدمات المالية وقانون الدين العام،  01.نظامها التشريعي

ة إعادة هيكلة الدين وتنظيم القطاع المالي والرقابة عليه، فضلا  عن تطوير أسواق الدين في غاية الأهمية لتحسين فعالية عملي
 .المحلية

 
من المواطنين ضئيلة وتعمل حاليا  نسبة  .في القطاع الخاص من الأولوياتالعمل أصبح توجيه المواطنين نحو  كما -23

لى برامج التدريب والإحلال ومبادرات الشراكة مع إأساسي  بشكلفي القطاع الخاص، كما استندت جهود التوطين الإماراتيين 
وتدرس السلطات حاليا اتخاذ إجراءات إضافية لجذب الإماراتيين للعمل في القطاع الخاص، وذلك إدراكا  . القطاع الخاص

جراءات، بما في كبيرة من الإمجموعة منها أن الإصلاح الفعال لسوق العمل يمثل برنامج سياسات طويل الأجل، تتُخذ فيها 
ذلك إدخال إصلاحات على نظام الشراكة، وحرية انتقال العمالة داخل سوق العمل، وأنظمة محسنة للحماية الاجتماعية، 

 .وربما أيضا تقديم الدعم لتوظيف المواطنين في القطاع الخاص
 

وقد أحرزت السلطات تقدما  يستحق . أساسياً  ويظل إدخال مزيد من التحسين على القدرة الإحصائية في الإمارات أمراً  -22
الإشادة في مجال إعداد الإحصاءات المالية الحكومية المجمعة، كما ظهر في تقديم الإمارات حساباتها المالية إلى الكتاب 

وعلاوة على هذا، سيمثل الإدخال المخطط لنظام الإبلاغ . 3103السنوي لإحصاءات مالية الحكومة للمرة الأولى في عام 
من و . المعاملات الدولية في مصرف الإمارات المركزي خطوة مهمة نحو تقوية جودة إحصاءات ميزان المدفوعاتعن 

الأهمية بمكان الحفاظ على الزخم الذي تحقق في الآونة الأخيرة في تقوية الإحصاءات الاقتصادية من خلال توفير موارد 

                                                             
وقانون الاستثمار الأجنبي، وقانون الصناعة، وقانون  ،، وقانون التحكيمتتشمل هذه القوانين قانون الشركات التجارية، وقانون مراجعي الحسابا 01

 .  دمات المالية، وقانون الدين العامالإعسار، وقانون المشروعات الصغيرة والمتوسطة، وقانون الخ
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نتاج إحصاءات  حصاءات عن أسواق العمل، مع مواصلة تقوية كافية لتحسين جودة الحسابات القومية وا  ديمغرافية وا 
 .كبيرةإحصائية وسيكون تطوير إحصاءات وضع الاستثمار الدولي ضروريا  لسد فجوة . إحصاءات ميزان المدفوعات

 
 تقييم الخبراء

 
تطورات السلبية تتسم آفاق النمو على المدى القصير والمدى المتوسط بأنها إيجابية، في حين تراجعت مخاطر ال -24

ن كانت لا تزال كبيرة سنويا  خلال الأعوام القادمة % 4ومن المتوقع توسع الاقتصاد غير النفطي بما يزيد على  .الخارجية، وا 
وقد تواجه هذه الآفاق المواتية مخاطر . تدعمه قوة قطاعات الخدمات الأساسية في دبي وجهود تنويع النشاط في أبو ظبي

ر أجواء عدم اليقين التي تكتنف البيئة الاقتصادية والمالية العالمية، على الرغم من الاحتياطيات الوقائية خارجية جراء استمرا
 .  الكبيرة التي توفرها الأصول الخارجية الضخمة التي تملكها الإمارات العربية المتحدة وتحسن أوضاع المالية العامة

 
سياسات لتقوية صلابة الاقتصاد وتخفيف مخاطر الدخول في  وسيكون من الضروري، في ظل هذه البيئة، وضع -25

وتدعو كل من وتيرة التعافي في بعض قطاعات سوق العقارات، والإعلان منذ أواخر عام  .دورة انتعاش وكساد جديدة
. اتعن عدد من المشروعات العملاقة الجديدة في قطاعي العقارات والسياحة إلى اتباع منهج حذر في صنع السياس 3103

في قطاع الشركات  وينبغي أن يستتبع هذا المنهج زيادة ضبط أوضاع المالية العامة، والحد من الإقبال على المخاطر مجددا  
وفي الوقت نفسه، . ذات الصلة بالحكومة التي لا تزال تعاني من ارتفاع مديونيتها، ووضع منهج حذر لتنظيم القطاع المالي

 . 3112جة التركة التي خلفتها أزمة يتعين مواصلة التركيز على معال
 

وتتيح القوة التي اكتسبها الاقتصاد الاستمرار في  .وتهدف سياسة المالية العامة على نحو ملائم إلى ضبط الأوضاع -26
، ليقترب الإنفاق مجددا  من مستويات تتسق مع هدف 3112سحب دفعة التنشيط المالي الكبيرة التي تم تنفيذها في ظل أزمة 

وسيساعد ضبط أوضاع المالية العامة كذلك على . قيق المساواة بين الأجيال، ومواصلة تخفيض أسعار النفط التعادليةتح
ذا استمر . احتواء مواطن الضعف في المالية العامة الناجمة عما يواجه دبي من التزامات احتمالية يمكن أن تكون كبيرة وا 

ن هوادة، فإنه ينبغي على السلطات أن تنظر في تطبيق زيادات على الرسوم ارتفاع أسعار العقارات في بعض القطاعات دو 
المرتبطة بالعقارات وتوجيهها بدقة، مما سيساعد على تخفيف الضغوط السعرية لأغراض المضاربة في حين يولد إيرادات 

ة العامة متوسطة الأجل، ينبغي في وضع أطر المالي وبناء  على التقدم الذي تحقق مؤخرا  . تدعم ضبط أوضاع المالية العامة
 . الاستمرار في تنقيح هذه الأطر والقيام، في حالة أبو ظبي، بدمجها على نحو متزايد في عملية صياغة الموازنة

 
حرز في إعادة هيكلة ديون الشركات ذات الصلة بالحكومة، ينبغي أن تواصل دبي التركيز على وبناءً على التقدم المُ  -27

من المرجح أن تظل ، و ولا يزال مجموع دين حكومة دبي والشركات ذات الصلة بالحكومة مرتفعا  . الشركات تقوية قطاع هذه
هذه الشركات تواجه تحديات مالية في ضوء ارتفاع ديونها القائمة وحلول آجال استحقاق عدد كبير منها، بما فيها آجال 

ولا يزال كثير من الشركات ذات الصلة بحكومة دبي يفتقر إلى  .3101و 3104الديون المُعاد هيكلتها، في الفترة بين عامي 
ومن الأهمية . الشفافية، مما يؤدي إلى صعوبة تقييم الملاءة المالية لهذا القطاع وما يقترن بها من مخاطر اقتصادية كلية
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لمناسب حول الديون بمكان تحسين مستوى الشفافية وحوكمة الشركات ذات الصلة بالحكومة، وكذلك التواصل في الوقت ا
 . الرئيسية التي يحل أجل استحقاقها بغية دعم ثقة الأسواق

  
وسيكون إحكام الرقابة على الشركات ذات الصلة بالحكومة أمراً ضرورياً لمنع ظهور دورة جديدة من الإقدام على  -28

ى تمويل خارجي بصورة متزايدة في وتسترد الشركات ذات الصلة بالحكومة والبنوك في دبي إمكانات الحصول عل .المخاطر
وينبغي الوقاية من العودة مجددا  إلى الاقتراض كبير الحجم . ظل بيئة من وفرة السيولة العالمية ومحاولات البحث عن العائد

. من مصادر خارجية ومحلية لتمويل المشروعات العقارية والسياحية الطموحة من أجل تجنب بدء دورة انتعاش وركود جديدة
ن الضروري أن تواصل اللجنة العليا للسياسة المالية في دبي إحكام الرقابة على الشركات ذات الصلة بالحكومة، وينبغي وم

 . تقوية هذا الدور بوضع آليات كافية لتحديد أولويات المشروعات الكبرى وتسلسلها، ولتقييم جودة النفقات المخطط لها
 

أن يساعد على تخفيف مخاطر تراكم مواطن  مخططلاحترازية على النحو الومن شأن تطبيق القواعد التنظيمية ا -28
وفي ظل توافر احتياطيات وقائية كبيرة من رأس المال والسيولة، تتمتع البنوك بقدر كبير من . الضعف في القطاع المصرفي
أما التنفيذ . ضعف جديدة وللبناء على هذه القوة، سيكون من الضروري منع تراكم مواطن. الصلابة في مواجهة الصدمات

والمتعلقة بالإقراض العقاري وتركز القروض فسوف يخفف مستقبلا  من خططة السريع للقواعد التنظيمية الاحترازية الجديدة الم
وينبغي . مخاطر التوسع الائتماني السريع وتركز القروض دونما داعٍ في قطاعي العقارات والشركات ذات الصلة بالحكومة

ويتيح القانون الجديد المقترح . السياسات بوضع إطار احترازي كلي أكثر منهجية وشفافية للمؤسسات والسياساتتكملة هذه 
وسوف يسهم تطوير سوق أدوات الدخل الثابت المحلي في . بشأن الخدمات المالية فرصة لبناء الأساس القانوني لهذا الإطار

السيولة التي حددتها اتفاقية بازل الثالثة، ويساعد على تنويع مصادر تمويل  دعم إدارة البنوك للسيولة تمهيدا  لتطبيق معايير
فرصة طيبة لمراجعة نقاط القوة في القطاع المالي " برنامج تقييم القطاع المالي"ويمثل التقييم المخطط له في إطار . الشركات

مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب في  وسيتيح هذا التقييم كذلك فرصة ملائمة لمراجعة سياسات. ومواطن الضعف فيه
 . الإمارات العربية المتحدة

 
ويمكن . ويرحب خبراء الصندوق بالتقدم الملموس في التنسيق المالي بين الحكومة الاتحادية وحكومات الإمارات -41

لمالية العامة الكلية استثمار هذا الإنجاز في تقوية التنسيق عن طريق رفع مستوى جودة المعلومات المالية وتحليل ا
تاح جراء مناقشات مشتركة حول الموازنات وأطر المالية العامة متوسطة الأجل، وتتهماوا   . تنسيق سياسات الإنفاقعزيز ، وا 

 
فمن الأهمية . ويشجع خبراء الصندوق السلطات على استثمار التقدم الذي تحقق مؤخراً في تحسين الإحصاءات -40

الذي تحقق في الآونة الأخيرة في تقوية الإحصاءات الاقتصادية من خلال توفير موارد كافية بمكان الحفاظ على الزخم 
حصاءات عن أسواق العمل، مع مواصلة تقوية إحصاءات  نتاج إحصاءات ديمغرافية وا  لتحسين جودة الحسابات القومية وا 

 .د فجوة كبيرةوسيكون تطوير إحصاءات وضع الاستثمار الدولي ضروريا  لس. ميزان المدفوعات
 

 .شهراً  03بلغ تالتي دية وصى أن تجرى مشاورات المادة الرابعة في الدورة العايُ كما  -43
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 3108-3118مؤشرات اقتصادية كلية مختارة، : الإمارات العربية المتحدة -0الجدول 
قوق سحب خاصة 213.1: الحصة)   (مليون وحدة ح

المواطنون  1.2: السكان)   (ونملي 0مليون، 
محلي نصيب ال)   ((3112% )4.3: لا يوجد؛ معدل البطالة: دولار؛ معدل الفقر 40222: 3100-فرد من إجمالي الناتج ال

        
 

 توقعات توقعات توقعات توقعات توقعات توقعات تقديرات
  3111 3112 3101 3100 3103 3102 3104 3101 3102 3102 3101 

                      قطاع الهيدروكربونات

ز  لنفط والمنتجات النفطية والغا  012.2 012.2 001.2 003.1 002.1 001.1 001.0 000.2 24.2 21.0 012.1 (بمليارات الدولارات الأمريكية)صادرات ا

النفط الخام   21.2 23.1 24.0 22.2 010.1 011.0 003.1 012.2 22.1 23.1 22.2 (دولار أمريكي للبرميل)متوسط سعر تصدير 

لنفط الخام  البراميل يوميا)إنتاج ا  2.1 3.2 3.2 3.1 3.1 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 (بملايين 

لسنوي )     (، ما لم يُذكر خلاف ذلك%التغير ا

ر  الناتج والأسعا
 

  
 

               

لدراهم الإماراتية)إجمالي الناتج المحلي الاسمي   0،243 0،214 0،113 0،102 0،423 0،431 0،211 0،311 0،112 222 0،012 (بمليارات ا

لدولارات الأمريكية)إجمالي الناتج المحلي الاسمي   424 411 420 404 221 212 222 242 312 311 201 (بمليارات ا

 2.1 2.4 2.1 2.1 2.2 2.2 4.2 2.2 0.2 4.1- 2.3 إجمالي الناتج المحلي الحقيقي

هيدروك  0.1 0.1 3.0 2.0 3.2 3.0 1.3 2.2 2.1 1.2- 3.4- ربوناتإجمالي الناتج المحلي الحقيقي لل

غير الهيدروكربونات  4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.2 2.1 3.2 1.2 3.2- 2.1 إجمالي الناتج المحلي الحقيقي ل

كين  مستهل  2.1 3.2 3.2 3.1 3.4 3.1 1.2 1.2 1.2 0.2 03.2 (متوسط)تضخم مؤشر أسعار ال

مح)%    لم يُذكر خلاف ذلكمن إجمالي الناتج ال   (لي، ما 
                      الاستثمار والادخار 

ي مار المحل  32.1 33.1 31.4 01.2 02.1 01.2 04.3 02.3 33.2 02.3 33.1 إجمالي الاستث

لثابت كوين رأس المال ا  32.1 33.1 31.4 01.2 02.1 01.2 04.3 02.3 30.0 02.1 30.3 مجموع ت

 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.1 01.1 1.2 2.2 2.4 العام

 02.4 02.1 04.2 03.2 01.1 2.1 2.3 2.3 01.2 04.1 02.1 الخاص

لوطني  23.0 23.1 23.1 20.2 23.2 20.2 23.2 20.2 31.2 33.2 21.0 إجمالي الادخار ا

 00.2 03.1 03.1 03.1 02.2 04.2 01.2 04.1 1.2 4.2 34.1 العام

 31.2 31.1 02.1 01.1 01.2 02.0 02.2 02.0 02.2 02.2 1.2 الخاص

ة                       الموارد العام

 32.2 21.1 20.2 20.2 23.2 24.4 21.2 24.2 32.2 32.0 22.1 الإيرادات 

 31.1 30.4 33.4 32.2 31.0 32.2 31.2 31.3 33.0 01.4 20.3 الهيدروكربونات

 2.3 2.0 1.2 1.3 2.1 2.1 2.0 2.0 2.1 1.2 2.2 غير الهيدروكربونات

 34.1 31.1 31.2 31.1 31.1 32.2 32.2 21.2 20.4 41.3 33.0 النفقات وصافي الإقراض

 01.0 01.1 01.2 02.0 02.2 02.1 02.1 02.1 30.4 33.4 04.1 الجاري

 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.1 01.1 2.1 02.1 2.3 الرأسمالي

 1.0 1.1 2.1 2.4 2.0 1.0 1.1 4.0 0.1- 02.0- 02.1 الميزان المالي الكلي

ر الهيدروكربونات  مار)الرصيد الأولي لغي  31.3- 32.4- 32.1- 32.0- 21.2- 23.2- 21.3- 40.0- 22.1- 41.2- 32.2-  0(/ما عدا دخل الاستث

ر الهيدروكربونات المعدل   31.3- 32.4- 32.1- 32.0- 21.2- 23.2- 24.2- 21.0- 24.2- 21.2- 32.2- 3/ 0/الرصيد الأولي لغي

 02.2 02.3 02.2 02.3 02.1 02.1 02.1 02.4 33.0 32.2 03.1 2/المصرفي  للجهازديون الحكومة المركزية 

لسنوي )    (، ما لم يُذكر خلاف ذلك%التغير ا
 

                      القطاع النقدي
لخارجية  02.1 02.1 31.3 33.2 01.1 01.2 24.1 02.2 22.2 43.1 22.4- صافي الأصول ا

ة محلي  4.2 2.4 0.2 3.1 2.2 1.2 4.2- 2.2 3.1 1.3 11.3 صافي الأصول ال

مان الممنوح للقطاع الخاص  2.2 2.2 2.2 2.3 2.2 1.3 3.2 3.2 0.3 1.2 42.2 الائت

ع  1.4 1.3 2.2 2.3 2.2 2.2 4.4 1.1 2.3 2.1 02.3 النقود بالمفهوم الواس

لدولارات، ما لم يُذك)     (ر خلاف ذلكبمليارات ا
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                      القطاع الخارجي
السلع، ومنها عادة تصدير   143 422 412 431 222 222 242 322 303 023 341 :تصدير وا 

 001 001 000 002 002 001 001 003 21 21 012 الهيدروكربونات

ر لتصدي  022 021 010 024 031 012 22 20 10 44 42 غير الهيدروكربونات، ما عدا إعادة ا

ع  401 222 232 324 324 340 302 020 020 011 022 واردات السل

 21.2 22.4 41.1 41.2 11.3 12.1 22.4 41.0 4.2 0.1 01.2 رصيد الحساب الجاري

محلي)% رصيد الحساب الجاري  الناتج ال  2.4 1.1 01.4 00.1 02.2 04.1 02.1 02.1 0.2 1.2 4.1 (من إجمالي 

 21.2 22.2 22.0 22.1 22.2 22.1 22.2 22.2 41.3 10.2 42.3 4(/من إجمالي الناتج المحلي)%  الديون الخارجية

 001.1 012.1 12.1 20.2 12.2 13.2 42.0 22.3 23.1 31.1 21.2 1/إجمالي الاحتياطيات الرسمية 

ردات في العام التالي ربعدد شهور الوا  4.2 4.2 4.0 2.2 2.1 2.4 2.2 3.2 3.2 3.1 2.3 ، ناقص إعادة التصدي

لتذكرة                       :بنود ل
فترة)العملة المحلية للدولار الأمريكي   .. .. .. .. .. .. 2.22 2.22 2.22 2.22 2.22 (متوسط ال

 .. .. .. .. .. .. 21.0 22.2 22.2 22.1 23.2 (011=  3111)سعر الصرف الفعال الاسمي 

الحقيقي   .. .. .. .. .. .. 013.2 013.4 001.3 001.1 001.4 (011=  3111)سعر الصرف الفعال 

                       
لصندوق: المصادر                       .سلطات الإمارات العربية المتحدة؛ وتقديرات خبراء ا

غير الهيدروكربونات/ % 0                       .من إجمالي الناتج المحلي ل

مالي، والدعم الممنوح لشركة لا يشمل المع/ 3 لدار"املات المرتبطة بصندوق دبي للدعم ال مار لإمارة أبو ظبي 3100 عام في" ا           .ودخل الاستث
ز المصرفي فقط/ 2 لدولية. مطالبات الجها لتي حصلت عليها الحكومة الاتحادية وحكومات الإمارات من الأسواق ا لديون ا           .  لا تشمل ا
لدوليةال/ 4 مال تغطية الديون التي حصلت عليها المؤسسات غير المصرفية من الأسواق ا رجية للجهاز المصرفي فقط نتيجة لعدم اكت         . خصوم الخا

رجية لصناديما عدا الأصو / 1 لثروة السياديةل الخا                       .ق ا
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 3108-3118ات، ميزان المدفوع: الإمارات العربية المتحدة -3الجدول 
لدولارات الأمريكية)   (بمليارات ا

 توقعات توقعات توقعات توقعات توقعات توقعات توقعات تقديرات  تقديرات  تقديرات  تقديرات   
  3111 3112 3101 3100 3103 3102 3104 3101 3102 3102 3101 

 21.2 22.4 41.1 41.2 11.3 12.1 22.4 41.0 4.2 0.1 01.2 رصيد الحساب الجاري

محلي)%   2.4 1.1 01.4 00.1 02.2 04.1 02.1 02.1 0.2 1.2 4.1 (من إجمالي الناتج ال

 030.1 002.1 002.3 031.3 033.2 031.0 034.3 013.2 42.3 21.3 14.2 الميزان التجاري

 143.0 422.3 413.1 402.2 223.2 222.2 242.1 322.3 300.2 023.3 341.0 الصادرات

 22.1 22.1 22.2 22.2 013.1 010.2 012.2 22.2 22.1 12.2 20.4 وناتالهيدروكرب

 03.2 03.1 03.2 02.3 02.1 04.3 04.1 03.1 2.2 1.2 00.1 الغاز الطبيعي

 023.2 022.2 011.1 024.3 031.2 011.2 22.2 21.2 10.1 44.1 42.1 غير الهيدروكربونات

لتصدير  322.2 302.1 020.2 023.2 012.2 043.1 023.2 002.2 12.3 11.0 24.3 0/إعادة ا

لسفينة)الواردات     430.3- 224.0- 222.2- 322.2- 321.1- 342.1- 333.1- 022.2- 021.2- 012.1- 011.1- (تسليم ظهر ا

 211.4- 323.0- 342.0- 301.2- 022.2- 010.2- 024.2- 041.1- 001.0- 011.2- 031.4- الواردات حسب الإمارة

 001.2- 013.1- 21.1- 11.2- 23.2- 21.4- 12.2- 10.2- 42.1- 41.2- 21.4- رةالمناطق الح

 
 1.4 2.1 1.2 2.1 0.1 1.1 1.2 1.0 1.0- 4.3 1.4 الدخل، صاف

 3.2 1.2 1.2- 0.4- 0.1- 0.1- 0.4- 0.4- 0.2- 1.2 0.2 (صاف)الجهاز المصرفي 

لخاص غير المصرفية   3.0- 0.2- 0.2- 0.0- 0.1- 0.3- 0.1- 0.2- 0.2- 1.1- 1.2- (صاف)مؤسسات القطاع ا

ة  02.1 03.2 03.0 2.4 1.2 2.4 2.4 2.1 2.1 2.1 2.2 الحكوم

رسمي   0.1- 0.2- 0.1- 1.1- 1.1- 1.2- 0.0- 0.0- 1.2- 1.1 1.1 (الفائدة)خدمة الدين ال

 3.4- 3.4- 3.4- 3.4- 3.1- 3.1- 3.1- 3.3- 3.1- 0.1- 4.3- النفط –الشركاء الأجانب 

 1.2- 1.2- 1.2- 1.2- 1.2- 1.2- 1.1- 1.4- 1.3- 1.2- 1.1- الغاز –الشركاء الأجانب 

 
 21.1- 21.1- 22.4- 11.2- 14.1- 10.0- 42.2- 43.2- 32.2- 32.4- 22.1- الخدمات، صاف

ة  21.4 32.1 32.2 30.0 01.1 02.1 01.0 03.1 00.2 01.3 2.2 مراكز دائن

 011.2- 21.2- 12.0- 22.1- 22.2- 21.0- 22.1- 11.2- 40.2- 22.2- 42.4- مراكز مدينة

 02.0- 02.1- 02.2- 01.2- 04.2- 02.1- 02.0- 03.1- 00.2- 01.3- 01.2- التحويلات، صاف

 01.0- 02.1- 01.2- 04.2- 02.1- 03.2- 03.2- 00.3- 01.2- 2.1- 01.1-  (شاملة التحويلات)الخاصة 

ة  0.0- 0.1- 0.1- 1.2- 1.2- 1.2- 1.1- 1.1- 1.2- 1.2- 1.2- الرسمي

 
ي  1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 رصيد الحساب الرأسمال

                       

ي  31.0- 32.2- 31.1- 22.3- 42.1- 11.1- 41.1- 32.2- 2.1 2.1 02.2- رصيد الحساب المال

 2.2 2.2 2.0 2.2 2.1 0.1 1.2- 1.1 1.3 4.4- 2.2 رأسمال خاص

مباشر، صاف  1.1 1.0 2.2 2.4 2.0 2.2 2.2 1.1 2.1 0.2 3.0- الاستثمار ال

 0.3 0.3 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 1.2 0.1 3.1 3.3 تدفقات الحافظة، صاف

رية  3.2- 3.3- 3.1- 0.2- 0.2- 0.2- 1.2- 1.2 0.2- 2.2- 03.3- البنوك التجا

لخاص غير المصرفية وغي  1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 4.1- 2.2- 2.3- 3.1 0.1 30.2 3رهامؤسسات القطاع ا

 32.2- 20.1- 21.2- 44.0- 14.2- 13.2- 20.2- 21.1- 0.2- 02.4 32.1- 2رأسمال رسمي

                       

 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 02.2- 02.2- 0.0- 02.1- 43.3- الخطأ والسهو

 01.3 01.2 02.1 00.2 2.4 1.3 2.2 4.2 2.2 2.1- 42.1- الرصيد الكلي

المركزي لبنك  طيات ا  01.3- 01.2- 02.1- 00.2- 2.4- 1.3- 2.2- 4.2- 2.2- 2.1 42.1 التغير في احتيا
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 :بنود للتذكرة

لدولارات)إجمالي الناتج المحلي   424.3 411.2 421.2 402.2 221.0 212.1 222.1 241.2 312.4 314.1 204.1 (بمليارات ا

طيات المصرف المركزي  بمليارات )إجمالي احتيا
 001.1 012.1 12.1 20.2 12.2 13.2 42.0 22.3 23.1 31.1 21.2 (الدولارات

لتالي، ناقص إعادة التصدير ردات العام ا  4.2 4.2 4.0 2.2 2.1 2.4 2.2 3.2 3.2 3.1 2.3 بشهور وا

لصندوق سلطات: المصادر                   .الإمارات العربية المتحدة؛ وتقديرات خبراء ا
          .من واردات الإمارات% 21و 41غير معدة بصورة منفصلة؛ تقدر بنسبة تتراوح بين  0
للتجارة والتنمية  تقرير الاستثمار العالميمقدرة استنادا  إلى  3 متحدة    (.دالأونكتا)الذي يصدره مؤتمر الأمم ال

لسيادي 2 رجية لصندوق الثروة ا لتغيرات المقدرة في صافي الأصول الخا                 .شاملا  ا
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 0 3104-3118مالية الحكومة الموحدة، : الإمارات العربية المتحدة -2الجدول 
        

 
 توقعات     توقعات     تقديرات

  3111 3112 3101 3100 3103 3102 3104 
              
لدراهم )      (الإماراتيةبمليارات ا

 411.2 411.0 424.4 422.2 203.1 313.2 442.4 مجموع الإيرادات

 222.2 213.1 221.2 220.2 322.2 023.2 221.1  3الهيدروكربونات

 004.1 011.2 21.1 22.2 21.1 11.2 11.2 غير الهيدروكربونات

 312.2 312.2 322.1 312.2 323.1 304.3 024.4 النفقات

منح الأجنبية: منها  1.2 1.1 3.1 1.2 3.2 2.2 2.2 2ال

 
 022.0 310.1 302.2 011.2 22.2 21.2 324.2 إجمالي رصيد حساب التشغيل

ة ر المالي  42.4 42.1 32.1 22.1 21.0 41.1 32.1 صافي حيازة الأصول غي

 042.2 011.1 011.0 040.4 44.1 2.2- 341.1 (-)صافي الاقتراض )+( / صافي الإقراض 

لية  014.2 011.2 013.0 022.1 021.0 022.1 311.2 صافي حيازة الأصول الما

لدعم المالي : منه  … … 3.2 2.1 04.2 41.2 … صندوق دبي ل

 01.2 1.2 1.2- 20.2 21.2 022.2 01.0 صافي تحمل الخصوم

  
 

محلي)%   (من إجمالي الناتج ال
  

 23.2 24.4 21.2 24.2 32.2 32.1 21.2 وع الإيراداتمجم

هيدروكربونات: منه  31.0 32.2 31.2 31.3 33.0 01.4 20.3 إيرادات ال

 02.2 31.3 31.1 31.2 33.1 33.2 01.0 النفقات

 02.3 04.3 01.2 04.0 2.2 4.0 32.1 إجمالي رصيد حساب التشغيل

ة ر المالي  2.4 2.2 3.3 2.1 2.2 4.1 3.1 صافي حيازة الأصول غي

 2.1 01.2 02.2 00.1 4.3 1.2- 30.3 (-)صافي الاقتراض )+( / صافي الإقراض 

هيدروكربونات)%    محلي لغير ال    (من إجمالي الناتج ال
 11.2 11.1 11.2 12.2 42.3 22.1 20.1 مجموع الإيرادات

هيدروكربونات: منه  03.1 00.2 00.2 01.1 01.2 00.1 03.3 إيرادات غير ال

 21.2 23.2 23.1 22.4 23.0 20.2 32.2 النفقات

ة ر المالي  1.3 1.3 2.1 1.1 4.1 2.2 4.1 صافي حيازة الأصول غي

لتذكرة هيدروكربونات، ما لم يُذكر خلاف ذلك)%  :بنود ل محلي لغير ال    (من إجمالي الناتج ال
ر الهيدروكربونات شاملا  القروض والأسهم،ما  عدا الرصيد الأولي لغي

ر  21.2- 23.2- 21.3- 40.0- 22.1- 41.2- 32.2- دخل الاستثما

      
  

ر الهيدروكربونات المعدل   21.2- 23.2- 24.2- 21.0- 24.2- 21.2- 32.2- 4/الرصيد الأولي لغي

لدراهم الإماراتية)الرصيد الكلي   012.2 001.2 030.1 13.1 01.2- 033.4- 022.4 (بمليارات ا

محليمن إجمالي )%   2.0 1.0 1.1 4.0 0.1- 02.0- 02.2 (الناتج ال

 41.1 22.2 22.2 12.4 21.3 002.2 10.1 (بمليارات الدراهم الإماراتية)صافي القروض والأسهم 
محلي)%   3.2 3.1 4.1 2.1 2.1 03.2 4.1 (من إجمالي الناتج ال

 22.2 21.4 11.0 13.2 24.1 21.0 11.3 )%(حصة الهيدروكربونات من الإيرادات 

      
  

لصندوق: المصادر   ر المالية على مستوى الإمارات؛ وتقديرات خبراء ا  .الحكومة الاتحادية، ودوائ
للحكومة الاتحادية، وأبو ظبي، ودبي، والشارقة 0 لية الحكومة لعام . الحسابات الموحدة   .3110تصنيف دليل إحصاءات ما
ي ل 3 لدول عاملة في قطاع النفط والغازتشمل تقديرات خبراء صندوق النقد ا  .لإيرادات من الشركات الحكومية الأخرى ال
مالية العامة الموحدة 2 منح بين مستويات الحكومة في حسابات ال  .يتم ترصيد ال
ي، والدعم المقدم لشركة  4 لدار"لا يشمل المعاملات المرتبطة بصندوق دبي للدعم المال  .بو ظبي، ودخل الاستثمار لإمارة أ3100في عام " ا
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 0 3104-3118مالية حكومة أبو ظبي، : الإمارات العربية المتحدة: أ-2الجدول 

    
   

 توقعات توقعات تقديرات
  3111 3112 3101 3100 3103 3102 3104 
              

لدراهم الإماراتية)      (بمليارات ا
              

 201.0 202.2 234.0 310.4 023.3 042.0 211.2 مجموع الإيرادات

 322.2 322.2 311.2 320.1 022.0 030.1 322.2 الهيدروكربونات

 43.3 21.2 21.4 02.2 32.1 31.2 22.0 غير الهيدروكربونات

 302.0 301.2 302.1 310.4 022.0 012.4 034.4 النفقات

منح: منها  31.3 02.1 02.2 02.1 04.0 02.4 02.1 ال

  
     

  
 24.1 21.1 001.2 11.1 02.1 2.2- 010.2 رصيد حساب التشغيلإجمالي 

ة ر المالي  41.0 22.1 31.0 32.1 32.1 32.2 02.3 صافي حيازة الأصول غي

 12.2 20.2 21.1 10.1 4.2- 22.2- 021.0 (-)صافي الاقتراض )+( / صافي الإقراض 

              
محلي لإمارة أبو ظبي)%       (من إجمالي الناتج ال

 21.1 22.0 22.2 24.2 20.1 32.1 42.2 مجموع الإيرادات

 21.3 20.2 22.3 23.4 32.2 33.2 21.3 الهيدروكربونات

 4.1 4.4 4.0 3.1 2.2 4.2 1.0 غير الهيدروكربونات

              
 34.4 34.2 34.2 31.1 32.2 32.3 02.2 النفقات

 3.2 3.3 0.2 3.3 3.2 2.3 3.2 المنح

 01.2 00.3 03.2 2.2 2.0 0.2- 31.2 رصيد حساب التشغيلإجمالي 

ة ر المالي  4.1 4.2 3.2 2.2 2.1 1.3 0.2 صافي حيازة الأصول غي

 2.0 2.1 01.4 2.2 1.1- 2.2- 32.1 (-)صافي الاقتراض )+( / صافي الإقراض 

              
لتذكرة ما )%  :بنود ل محلي لإمارة أبو ظبي،     (لم يُذكر خلاف ذلكمن إجمالي الناتج ال

   
 0.2 3.2 2.2 4.2- 00.1- 30.1- 02.1 3الرصيد الكلي

 22.1 21.2 23.2 12.2 22.2 22.1 42.2 3(بمليارات الدراهم الإماراتية)صافي القروض والأسهم 

 4.4 4.4 2.3 01.2 01.3 04.2 2.1 3صافي القروض والأسهم

 
ر الهيدروكربونات  من ( % ل الاستثمارعدا دخ)الرصيد الأولي لغي

غير ال  32.1- 20.2- 22.1- 22.2- 24.1- 22.2- 34.2- 3هيدروكربوناتإجمالي الناتج المحلي للإمارات ل

هيدروكربونات،   من إجمالي % الرصيد الأولي المعدل لغير ال
     

  
 32.1- 20.2- 22.1- 22.4- 22.2- 21.2- 34.2- توناكربهيدرو الالناتج المحلي للإمارات لغير 

لصندوق: المصادر لية لإمارة أبو ظبي، وتقديرات وتوقعات خبراء ا  .دائرة الما
لية الحكومة لعام  0  .3110تصنيف دليل إحصاءات ما
 .0212تصنيف دليل إحصاءات مالية الحكومة لعام   3
ي، والدعم المقدم لشركة  2 لدار"لا يشمل المعاملات المرتبطة بصندوق دبي للدعم المال  .، ودخل الاستثمار لإمارة أبو ظبي3100م في عا" ا
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 0 3104-3118مالية حكومة دبي، : الإمارات العربية المتحدة: ب -2الجدول 
        

 
 توقعات توقعات تقديرات

  3111 3112 3101 3100 3103 3102 3104 
              
لدراهم الإماراتية)      (بمليارات ا

 24.1 23.2 24.2 23.2 32.2 31.4 23.2 مجموع الإيرادات

ة  32.2 31.1 32.1 34.2 33.1 30.2 31.1 الإيرادات غير الضريبي

ة  1.2 2.2 1.4 1.1 2.0 2.0 2.2 الإيرادات الضريبي

 32.1 31.1 32.4 32.2 31.2 32.2 32.1 النفقات

 1.0 4.0 4.2 4.1 4.2 1.2 1.1 إجمالي رصيد حساب التشغيل

ةصافي حيازة الأصول غ ر المالي  1.2 1.2 1.2 2.0 1.2 02.1 04.2 ي

 1.2- 0.1- 1.1- 3.4- 4.2- 03.2- 1.1- (-)صافي الاقتراض )+( / صافي الإقراض 

  
     

  
لشمالية)%    محلي لإمارة دبي والإمارات ا    (من إجمالي الناتج ال

 2.1 2.1 2.2 2.2 2.2 2.0 2.3 مجموع الإيرادات

 1.0 1.2 1.2 1.2 1.2 2.1 1.2 النفقات

 1.2 1.1 0.1 0.1 0.1 1.0 0.2 إجمالي رصيد حساب التشغيل

ة ر المالي  0.1 0.1 0.0 0.1 3.1 2.4 2.3 صافي حيازة الأصول غي

 1.0- 1.2- 1.3- 1.1- 0.1- 2.3- 0.3- (-)صافي الاقتراض )+( / صافي الإقراض 

              
لتذكرة لدراهم الإماراتي) بنود ل    (ة، ما لم يُذكر خلاف ذلكبمليارات ا

المالي)صافي القروض والأسهم  لدعم   1.1 1.1 3.2 2.1 04.2 41.2 1.1 (صندوق دبي ل

المالي  لدعم  من )% صافي القروض والأسهم، صندوق دبي ل
لية  1.1 1.1 1.2 0.1 2.4 03.3 1.1 (إجمالي الناتج المحلي لإمارة دبي والإمارات الشما

ر ا  من ( % عدا دخل الاستثمار)لهيدروكربونات الرصيد الأولي لغي

     
  

غير الهيدروكربونات  1.3- 1.4- 1.2- 1.1- 0.2- 2.1- 0.2- 3 إجمالي الناتج المحلي للإمارات ل

هيدروكربونات،  من إجمالي % الرصيد الأولي المعدل لغير ال
 1.3- 1.4- 1.2- 1.1- 0.3- 3.4- 0.2- 3/2 هيدروكربوناتالالناتج المحلي للإمارات لغير 

      
  

 
            

لصندوق: المصادر لية لإمارة أبو ظبي، وتقديرات وتوقعات خبراء ا  .دائرة الما
لية الحكومة لعام  0  .3110تصنيف دليل إحصاءات ما
 .0212تصنيف دليل إحصاءات مالية الحكومة لعام   3
ي 2 لدار"، والدعم المقدم لشركة لا يشمل المعاملات المرتبطة بصندوق دبي للدعم المال  .، ودخل الاستثمار لإمارة أبو ظبي3100في عام " ا
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 0 3104-3118المسح النقدي، : الإمارات العربية المتحدة -4الجدول 
        

 
 توقعات توقعات تقديرات

  3111 3112 3101 3100 3103 3102 3104 
لدراهم الإماراتية)      (بمليارات ا

ةصافي ا  302 012 020 23 21 42 22 لأصول الأجنبي

ة  112 104 422 211 214 213 202 الأصول الأجنبي

 302 023 022 022 030 24 004 المصرف المركزي

رية  221 233 212 342 324 311 312 البنوك التجا

ة  221 231 202 322 322 311 314 الخصوم الأجنبي

 2 2 2 2 4 4 0 المصرف المركزي

ريةالبنوك ا  221 231 201 321 323 310 312 لتجا

 
ة محلي  222 241 213 222 211 224 240 صافي الأصول ال

 02- 4- 03 41 21 01 11- (صاف)المطالبات على الحكومة 

 342 322 323 331 331 302 041 المطالبات

 321 341 331 021 021 311 331 الودائع

 012 043 022 031 11 22 12 المطالبات على مؤسسات القطاع العام

لخاص  0،112 210 222 203 123 110 121 المطالبات على القطاع ا

             قروض الرهن العقاري

 434- 211- 222- 242- 210- 321- 311- (صاف)بنود أخرى 

 222- 243- 202- 321- 321- 342- 022- (-)رأسمال واحتياطيات 

 20- 21- 12- 41- 32- 32- 21- (صاف)أصول أخرى 

 322- 303- 024- 023- 022- 040- 011- المصرف المركزي

رية  022 022 021 032 040 003 21 البنوك التجا

إيداع: منها  012 011 21 11 24 20 42 شهادات 

              

الواسع   224 240 212 132 123 232 211 (M2)النقود بمعناها 

 222 201 322 324 322 332 311 النقود

 10 41 42 43 22 22 22 ة متداولة خارج البنوكعمل

لدرهم  311 322 314 332 024 012 020 ودائع تحت الطلب با

 213 200 122 123 112 102 422 شبه النقود

 011 041 022 043 032 033 002 ودائع بالنقد الأجنبي

لدرهم رية با  424 422 432 402 431 222 241 ودائع لأجل وادخا

              

لتذكرة              :بنود ل

 121 222 232 212 211 202 112 سيولة محررة بالدرهم

 10 41 42 43 22 22 22 الاحتياطي النقدي

لنقد الأجنبي  02.2 02.2 02.1 01.3 02.3 02.2 01.2 )%(مجموع الودائع / ودائع ا

 33.3 31.0 01.2 00.3 01.1 2.2 4.2 )%(النقود بمعناها الواسع / صافي الأصول الأجنبية

لنقدي /الأصول الأجنبية للمصرف المركزي  022.1 032.2 031.2 012.2 012.3 13.2 22.2 )%(الاحتياطي ا

للمصرف المركزي  301.1 011.1 022.1 022.2 002.2 12.2 003.3 صافي الأصول الأجنبية 

ة لتجاري للبنوك ا  2.4 2.1- 1.1- 41.2- 21.3- 43.2- 22.3- صافي الأصول الأجنبية 

 0.1 0.1 0.1 1.2 1.2 1.2 0.0 (إجمالي الناتج المحلي لغير الهيدروكربونات)سرعة تداول النقود بمعناها الواسع 
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   (ما لم يُذكر خلاف ذلك ،%التغير )  

لخاص  2.2 1.3 3.2 3.2 0.3 1.2 42.2 المطالبات على القطاع ا

الواسع   02.3 2.1 2.3 1.1 4.4 2.2 2.2 (M2)النقود بمعناها 

 2.2 1.0 02.2 02.4 4.3 2.4 04.2 النقود

لنقود     2.2 1.1 1.2 0.1 2.1 01.2 30.4 شبه ا

 0.1 0.1 1.2 1.2 1.2 1.2 0.0 (إجمالي الناتج المحلي غير النفطي)سرعة تداول النقود بمعناها الواسع 

 1.2 1.0 1.2 02.4 0.2- 2.1- 23.3 القاعدة النقدية 

لنقود   2.3 2.0 2.1 2.2 2.1 2.1 1.1 (القاعدة النقدية/النقود بمعناها الواسع)مضاعِف ا

              
لنقد الدولي: المصدر  .مصرف الإمارات العربية المتحدة المركزي؛ وتقديرات وتوقعات خبراء صندوق ا

لية غير المصرفية 0 مؤسسات الما      .شاملا  ال
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 27    صندوق النقد الدولي

 ديون دبي وأبو ظبي –ملحق الأول ال

 3/ 0السندات والقروض المشتركة التي سيحل أجل استحقاقها: دبي: 0الجدول 

 (بملايين الدولارات الأمريكية)

لدين 3102في إبريل   نوع ا
 

 ما بعدها 3102 3102 3101 3104 3102
غير 
 مخصص

 المجموع
 

 2حكومة دبي  
      

  
   

 
 سندات

 
 0،211 211 0،111 111 30،220 صفر

 
31،220 

 
 

 قروض
 

011 012 12 322 0،311 23 

 
0،124 

 
 

 المجموع
 

011 33،124 112 0،322 0،111 0،223 

 
32،221 

 
       

  
ة 4دبي، والجهات السيادية الأخرى     قروض محلي

     
  30،424 30،424 

 
 

 المجموع
     

  30،424 30،424 

 
       

  
 ثمار وشركاتها التابعةشركة دبي للاست   

      
  

   
 

 سندات
 

0،232 211 024 2،202 0،122 4،302 

 

00،212 

 
 

 قروض
 

0،422 22 101 3،123 011 1،242 

 

01،220 

 
 

 المجموع
 

3،134 210 224 2،122 0،232 2،122 

 

33،221 

 
       

  
 دبي العالمية وشركاتها التابعة    

      
  

   
 

 سندات
 

 2،133 0،111 1 2،311 211 صفر

 
1،123 

 
 

 قروض
 

0،142 211 2،102 0،204 2،221 00،111 

 
31،120 

 
 

 المجموع
 

0،142 211 2،202 0،204 1،021 01،232 

 
22،212 

 
       

  
 دبي القابضة وشركاتها التابعة   

  
  

   
 

 سندات
 

 صفر 214 صفر صفر 222 22

 
3،111 

  

 
 قروض

 
 فرص صفر 1،211 صفر 2،211 44

 
2،122 

  

 
 المجموع

 
 صفر 214 1،211 صفر 4،122 022

 
00،241 

  

       
  

 5شركات أخرى مملوكة لحكومة دبي     
      

  
    

 
 سندات

 
 0،111 صفر 111 0،231 311 120

 
4،222 

  

 
 قروض

 
 3،213 3،102 111 صفر 0،111 0،131

 
2،210 

  

 
 المجموع

 
3،222 3،111 0،231 0،211 3،102 4،313 

 
04،022 

  

       
  

    

       
  

 مجموع الشركات المملوكة لحكومة دبي    
  

2،411 2،224 00،201 01،112 01،233 32،421 

 
10،222 

 مجموع ديون دبي  
  

2،111 21،111 03،320 02،222 03،123 20،401 30،424 020،132 

حيث )الشركات المملوكة لحكومة دبي   
 6%(51ل من ملكية الحكومة أق

      

  

   
 

 
 سندات

 
 0،231 111 111 111 صفر 122

 

4،002 

  

 
 3،111 صفر 2،243 صفر 411 222 قروض 

 

2،241 

 
 

 
 4،321 111 4،043 111 411 0،321 المجموع

 
00،421 

 
 

    
  

    
       

  
المجموع، شاملًا الشركات ذات الصلة     

 بالحكومة بملكية أقلية
  

2،114 21،411 03،220 31،221 02،223 21،211 30،424 043،412 

 
 

من إجمالي الناتج المحلي لإمارة دبي % 
 والإمارات الشمالية

 
1.2 30.2 2.0 04.2 2.1 31.4 01.2 010.1 

 
 

 
 
 

      

  

   

 

لتذكرة  :بنود ل
      

  
 الديون المُعاد هيكلتها    

  
 01،111 صفر 1،011 2،411 1،411 صفر

 
32،211 
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 2المضمونة من الحكومة
  

0،222 110 212 243 211 3،212 

 
2،212 

مجموع ديون الحكومة بما في ذلك   
 الضمانات

  
0،422 33،201 0،023 0،221 3،111 4،121 

 
24،130 

 
 

لديون سندات وقروض من : من مجموع ا
 البنوك

  
0،432 211 204 3،111 2،201 3،111 

 
00،221 

 
 

 .؛ وسلطات دبي؛ وتقديرات خبراء الصندوقBloomberg؛ وZawya؛ وDealogicات قاعدة بيان :المصادر
لدائنة، باستثناء السيادي 0 لثنائية والحسابات ا  .غير شاملة القروض المصرفية ا
لدين 3 لنظر عن إقامة حائزي ا  .بغض ا

لثنائية 2 القروض المشتركة والقروض ا  .تشمل 
ي  4  .الوطني بالإماراتالإقراض للأطراف ذات الصلة ببنك دب
شركة دبي ، وسوق دبي المالي، و شركة دبي لصناعات الطيرانتشمل هيئة كهرباء ومياه دبي، ومركز دبي المالي الدولي، و   1

مار القابضة   .وغيرهاللاستث
ها أقل من  2 لتي تبلغ الملكية الحكومية ب الصلة بحكومة دبي ا  ،Emaar, DIB, CBD)% 11الشركات ذات 

  

لحكومةبص2      .فة رئيسية ديون شركة دبي للاستثمار القابضة، وهيئة كهرباء ومياه دبي، إلى جانب ديون ا
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 التي سيحل أجل استحقاقها والثنائية السندات والقروض المشتركة: أبو ظبي: 3الجدول 
 (بملايين الدولارات الأمريكية)

                    
لدين 3103يونيو  21في   المجموع   ما بعدها 3102 3101 3104 3102   نوع ا

                    
                   حكومة أبو ظبي

 
 2،111   0،111 صفر صفر 0،111 صفر   سندات

 
 2،222   0،121 221 211 211 222   قروض

 
 0،311   211 011 011 011 011 ضمانات

 
 2،122   2،221 141 121 3،121 142   المجموع

 
                  

                   0مجلس أبو ظبي للاستثمار

 
 2،131   0،213 0،331 0،212 0،222 221   سندات

 
 3،232   صفر 110 صفر صفر 3،142   قروض

 
 2،411   0،213 3،012 0،212 0،222 3،400   المجموع

 
                  

                   3يهيئة مياه وكهرباء أبو ظب

 
 1،322   4،002 0،111 صفر 0،311 0،211   سندات

 
 04،122   01،142 0،020 0،110 0،012 0،022   قروض

 
 33،141   04،022 3،020 0،110 3،212 2،002   المجموع

 
                  

تحاد للطيران                    الا

 
 فرص   صفر صفر صفر صفر صفر   سندات

 
 2،202   0،220 242 222 231 204   قروض

 
 2،202   0،220 242 222 231 204   المجموع

 
                  

                   2شركة الاستثمارات البترولية الدولية

 
 02،214   1،223 2،103 0،111 صفر 411   سندات

 
 02،223   0،122 231 3،124 4،121 2،432   قروض

 
 23،222   2،211 4،422 2،124 4،121 2،132   موعالمج

 
                  

                   2شركة مبادلة للتنمية

 
 2،104   0،131 242 صفر 0،342 صفر   سندات

 
 2،222   2،102 221 0،122 411 0،231   قروض

 
 01،342   1،141 0،002 0،122 0،220 0،231   المجموع

 
                  

                   شركة التطوير والاستثمار السياحي

 
 3،111   صفر صفر صفر 3،111 صفر   سندات

 
 211   صفر صفر صفر 11 211   قروض

 
 3،211   صفر صفر صفر 3،111 211   المجموع

 
                  

                   4شركات أخرى مملوكة لحكومة أبو ظبي

 
 صفر   صفر صفر صفر صفر فرص   سندات

 
 4،110   222 422 410 241 0،221   قروض

 
 4،110   222 422 410 241 0،221   المجموع

 
                  

 11،211   22،123 01،242 1،122 02،121 02،122     مجموع الشركات المملوكة لحكومة أبو ظبي

                    
 22،213   22،111 00،012 1،212 01،222 31،122     مجموع ديون أبو ظبي
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حيث ملكية الحكومة )الشركات المملوكة لحكومة أبو ظبي 
                   5%(51أقل من 

 4،031   111 0،212 صفر 0،311 0،130   سندات  

 2،322   212 0،331 3،320 2،224 صفر   قروض  

 00،224   112 3،111 3،320 4،244 0،130   المجموع  

                    
المجموع، شاملًا الشركات ذات الصلة بالحكومة بملكية 

 014،222   21،212 02،221 01،121 31،122 30،011     أقلية

                    
 43.2   01.2 1.2 4.1 1.4 1.2     من إجمالي الناتج المحلي لإمارة أبو ظبي% 

                    
                   :بنود للتذكرة

 2،411   0،213 3،012 0،213 0،222 3،403     سندات وقروض من البنوك: من مجموع الديون

 .؛ وسلطات أبو ظبي؛ وتقديرات خبراء الصندوقBloomberg؛ وZawya؛ وDealogicقاعدة بيانات  :المصادر          
لوطنييشمل بنك أبو ظبي  0 ظبي الوطني، بنك الاتحاد ا أبو   .التجاري، بنك 
 .مليون دولار دون حق الرجوع على المقترض لصالح مشروع إنتاج الماء والكهرباء المستقل 2.2ودين قدره " TAQA"تشمل شركة طاقة  3
 .شاملة شركة الإمارات للألمنيوم، وشركة دولفين للطاقة 2
أبو ظبي، والشركةتشمل  4  الوطني للمعارض يأبو ظبالقابضة العامة، ومركز  شركة موانئ 
لوطنية، شركة %11كيانات مملوكة من الحكومة بنسبة أقل من  1 لخليج الأول، شركة الأسمنت ا لدار، بنك ا أبو ظبي الإسلامي" صروح"؛ تتضمن ا رية، مصرف   .العقا
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 تقييم سعر الصرف -نيالملحق الثا

 تعطي التقديرات المستقاة من المنهجيات المعتادة لتقييم سعر الصرف نتائج مختلطة بالنسبة للدرهم الإماراتي
 
فبعد . واصل سعر الصرف الحقيقي انخفاضه -0

، بدأ سعر 3111بلوغه أقصى ارتفاع له في عام 
الصرف الفعلي الحقيقي المرجح تجاريا  في الانخفاض، 

على أساس سنوي  %4خفض المؤشر بنسبة إذ ان
كما انخفض سعر الصرف . 3103ديسمبر مقارن 

الفعلي الاسمي انخفاضا  طفيفا  في الفترة نفسها، وذلك 
  (.0الشكل البياني ) تمشيا  مع الدولار الأمريكي

 
ويشير منهج سعر الصرف التوازني إلى تقييم  -3

ر من مصدري السلع الأساسية، يمكن لتقلبات أسعار هذه السلع أن تفسر وبالنسبة للكثي. معتدل للدرهم بأقل من قيمته
وبالمقارنة بالزيادة (. Cashin, Cespedes and Sahay, 2004راجع دراسة )التغيرات التي طرأت على أسعار الصرف 

، ظل 3112في أسعار النفط، لاسيما منذ عام 
سعر الصرف الفعلي الحقيقي في الإمارات ثابتا  

. ما، مما يدل على تقييم العملة بأقل من قيمتهانوعا  
وبناء  على نموذج للعلاقة على المدى الطويل بين 
سعر الصرف الفعلي الحقيقي وسعر النفط الحقيقي، 
التي كانت أضعف بالنسبة للإمارات عنها في بلدان 
مجلس التعاون الخليجي الأخرى، أشارت التقديرات 

في ديسمبر % 03إلى أن هذا الانخفاض بلغ نحو 
  (.0، الجدول 3الشكل البياني ) 3103
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ليل باستخدام المنهجيات المعتمدة من المجموعة الاستشارية المعنية نتائج التح - 0الجدول 
 سعار الصرفأبقضايا 

جمالي الناتج المحلي)%   (من إ

  

زن  منهج التوا
الاقتصادي 

 0الكلي

 منهج استمرارية
الأوضاع 
 3الخارجية

منهج سعر 
الصرف 
الحقيقي 
 2التوازني

 ... 2.4 2.4 (3101توقعات )رصيد الحساب الجاري 
لجاري  ... 02.2 2.1 المستوى المعياري للحساب ا
مستوى المعياري  ... 2.3- 1.4 الانحراف من ال

أو أقل من القيمة   00.1- 02.2 1.1- )%(تقدير سعر الصرف بأعلى 
 .تقديرات وتوقعات خبراء الصندوق: المصدر 
 .Beidas-Strom and Cashin (2011)دراسة في  3المواصفات  0
المخصصات يتبع قاعدة 3 لنصيب الحقيقي والثابت للفرد من    .ا
زني 2 التوا  .منهج سعر الصرف 
ر( للصادرات) 1.20-و ( للواردات) 1.23باستخدام حالات المرونة بمقدار  4 عادة التصدي هيدروكربونات وا   مع إجراء ضبط لل
  

 

ويشير منهج التوازن  -2
الاقتصادي الكلي إلى أن 

تظل متسقة بصفة العملة 
عامة مع أساسيات 

وعلى النقيض من . الاقتصاد
منهج سعر الصرف التوازني، 
الذي يقارن بشكل مباشر بين 
سعر الصرف الفعلي الحقيقي 
 ومحدداته، فإن منهج التوازن
الاقتصادي الكلي يقارن بين 
رصيد الحساب الجاري 
المتوقع وعدد من محددات 

وتقديرات الأصول الأجنبية . الاقتصاد الكلي للحساب الجاري، بما في ذلك الرصيد المالي غير النفطي، وثروة الهيدروكربونات
، مقارنة 3101لي الناتج المحلي في عام من إجما% 2هذا المنهج مستوى معياريا  للحساب الجاري قدره ويعطي . المتراكمة

، مما يشير إلى أن الحساب الجاري مناسب، مع الأخذ في الاعتبار الأرصدة %2.4بفائض متوقع في الحساب الجاري يبلغ 
 (.0الجدول )المالية المتوقعة وأساسيات الاقتصاد الأخرى 

 
ويتمثل  .صحيح المركز الخارجي على المدى الطويلكما يشير منهج استمرارية الأوضاع الخارجية إلى الحاجة إلى ت -4

النفط ( ثروة)أن يكون صافي القيمة الحالية لجميع دخل  مسار استمرارية الحساب الجاري يتطلب أساس هذا المنهج في أن
بعاد است، مع والدخل المالي أو الاستثماري في المستقبل مساويا  لصافي القيمة الحالية للواردات من السلع والخدمات

ويمثل المستوى المعياري للحساب الجاري مستوى الحساب الجاري الذي من شأنه أن يدعم العدالة . الصادرات غير النفطية
. بين الأجيال، مع الأخذ في الاعتبار قابلية احتياطيات النفط للنضوب، عن طريق مراكمة الأصول الأجنبية بوتيرة مناسبة

ويشير هذا المنهج إلى أن فوائض 
منخفضة للغاية حساب الجاري ال
 عزىوحيث يُ (. 2الشكل البياني )

هذا الاختلال بشكل كبير إلى 
القطاع منه إلى الحكومة أكثر 

وهو ما يتضح من )الخاص 
اختلال الأرصدة المالية مقارنة 
بالمستويات المتسقة مع فرضية 
الدخل الثابت، راجع النص 

، فإنه يجب إجراء عملية (الأساسي
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 .  طريق ضبط أوضاع المالية العامة بدلا  من تخفيض سعر الصرف التصحيح عن
 
 

 


