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أزمة دبي العالمية

أزمة دبي العالمية
الراهن:أولاً الوضع الوضع الراهن: أولا 

: السبب المباشر  -أ
ة ث ة ذ ف فق ة ة شѧѧرآة دبѧѧي العالميѧѧة الشѧѧرآة الكبѧѧرى والعمѧѧود الفقѧѧري لتنفيѧѧذ الإسѧѧتراتيجية الاسѧѧتثماریة لبنѧѧاء دبѧѧي ة

الجدیѧѧѧѧدة أصѧѧѧѧبحت عѧѧѧѧاجزة عѧѧѧѧن سѧѧѧѧداد دیونهѧѧѧѧا المسѧѧѧѧتحقة عليهѧѧѧѧا فѧѧѧѧي موعѧѧѧѧدها المحѧѧѧѧدد ففѧѧѧѧي      
ه 305م طلبت الشرآة من الدائنين تأجيل دفع المسѧتحقات الماليѧة عليهѧا وأولهѧا2009/نوفمبر/25 ه ع م

م وذلѧك لمѧدة   2009دیسѧمبر   14بليون دولار مسѧتحقة علѧى شѧرآة نخيѧل التابعѧة لهѧا تسѧتحق فѧي         
.م ليتسنى للشرآة إعادة هيكلة وضعها المالي2010مایو  10ستة أشهر حتى 

:  حجم الدین   -ب

منظѧراً لعѧدم دقѧѧة الإفصѧاح المѧѧالي وتѧوفر البيانѧات الماليѧѧة فѧإن هنѧѧاك أرقامѧاً مختلفѧة عѧѧن حجѧم الѧѧدین           ي ح م
.ولكنها جميعاً متقاربة 
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ا ال د ن د
أزمة دبي العالمية

: دین دبي العام   .ج
بليون دولار أمریكي وهناك تقدیرات مختلفة أآثر من ذلك  100یقدر بحوالي 

شرآة العالمية"دین "دبي دبي العالميةدین شرآة
بليون دولار أمریكي 60یبلغ 
بليون دولار أمریكي 26:منه 

التابعة لشرآة دبي العالمية ليمتلسدین شرآة النخيل وشرآة 

م2009/دیسمبر/14یستحق منه على شرآة نخيل في 

بليون دولار أمریكي 3.5

وهي دفعة مستحقة لحاملي صكوك إسلامية

:حكومة دبي والقروض السيادیة  . د 
العالميѧѧة دبѧѧي شѧѧرآة قѧѧروض أن أعلنѧѧت دبѧѧي هѧѧي–حكومѧѧة ، لهѧѧا المملوآѧѧة الشѧѧرآات وجميѧѧع ي ي  ب ر  روض  ن  ي   ب ي و  ه   و  ر  ع  ي وج

.قروض تجاریة وليست سيادیة وأن حكومة دبي لا تضمن هذه القروض
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أزمة دبي العالمية

: الانقاذوإمكانيةأبوظبيحكومة.هـ
وأنهѧا سѧوف تتصѧرف حسѧب     .. أعلنت أنهѧا لѧن تقѧوم بتغطيѧة الѧدین علѧى شѧرآة دبѧي العالميѧة          أبوظبيحكومة 

آز ال البنك وأعلن ف والظ صلحة ال اتقتضيات ا االأ فيه ا ب ات ا الأ وك بن ع ي لج يولة لل ه دع دعمه للسѧيولة لجميѧع بنѧوك الأمѧارات بمѧا فيهѧا       الأماراتيمقتضيات المصلحة والظرف وأعلن البنك المرآزي
.فروع البنوك الأجنبية

والعالمية:و الخليجية الفعل :ردة ي:و يجي و ل  :ر 
أحѧѧدثت المفاجѧѧأة والتوقيѧѧت فѧѧي الخبѧѧر وتخلѧѧي حكومѧѧة دبѧѧي عѧѧن ضѧѧمان قѧѧروض الشѧѧرآة ردة فعѧѧل قویѧѧة لѧѧدى    
الأسواق العالمية والخليجيѧة ولكѧن عѧادت الأسѧواق بعѧدها إلѧى الهѧدوء نظѧراً لصѧغر حجѧم اقتصѧاد دبѧي وحجѧم              

ف ة ة ة لأ أ ة الدین مقارنة بحجم الدیون للمؤسسات المالية الكبرى التي تѧأثرت مѧن تѧداعيات الأزمѧة الماليѧة العالميѧة فعلѧى        ة
طلبѧѧت الحمایѧѧة تحѧѧت قѧѧانون الإفѧѧلاس فѧѧي الولایѧѧات  بѧѧراذرز عنѧѧدما سѧѧبيل المثѧѧال آѧѧان حجѧѧم الѧѧدین علѧѧى ليمѧѧان  

.دولاربليون600المتحدة هو يونو رب و

:المباحثات مع الدائنين . ز
تقوم شѧرآة دبѧي العالميѧة الآن بمباحثѧات مѧع الѧدائنين وخصوصѧاً حملѧة الصѧكوك ذات الاسѧتحقاق فѧي یѧوم             

لإقناعهم بقبول جدولѧة الѧدیون المسѧتحقة علѧى شѧرآة نخيѧل وشѧرآة ليمѧتلس         م 2009/دیسمبر/14الاثنين 
.دیسمبر  14المستحقة السداد في بليون  3.5بليون دولار أمریكي ومنها  26العقاریة والبالغة 
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أزمة دبي العالمية

:الهيكلة العامة لدیون دبي العالمية.ح

تنوي دبي العالمية أیضاً ، الدخول في نقاش مع الدائنين خѧلال المهلѧة التѧي طلبتهѧا وهѧي السѧتة       
وسوف یشمل ذلك بيѧع بعѧض   . الأشهر، من أجل إعادة هيكلة الوضع المالي لشرآة دبي العالمية

الأصول للشرآات التابعة لدبي العالمية أو التخلي عѧن بعѧض المشѧاریع مѧن أجѧل تѧوفير السѧيولة        
الدین لسداد ین.اللازمة ا ا لاز  .ا

:هل تستطيع شرآة دبي العالمية الاقتراض من السوق المالي . ط

من الصعب على شرآة دبي العالمية قرع أبواب البنѧوك والمؤسسѧات الماليѧة مѧن أجѧل الحصѧول       
على قروض جدیدة أو إصدار سندات جدیدة في الوقت الراهن، ما لم یكن هناك ضامن ملѧئ جѧداً   

حكومة مѧدیونيتها..أبوظبيمثل حجѧم بسѧبب الضѧمان على القدرة لها یبق لم دبي حكومة فحتى و بيل  ه     ..بو ي یو جم  بب  ن ب ى  ر  ه  م یبق  بي  و  ى 
%. 100حيѧث تتعѧدى نسѧبة الѧدین إلѧى النѧاتج الإجمѧالي العѧام         . الكبيرة نسبة إلى حجم اقتصادها

ویزیѧѧѧد مѧѧѧن صѧѧѧعوبة حصѧѧѧول دبѧѧѧي الحكومѧѧѧة أو دبѧѧѧي الشѧѧѧرآة علѧѧѧى ائتمѧѧѧان مصѧѧѧرفي المخاطѧѧѧـر 
ة ال ال د آة ش ن د د ن د ة ك تخل ا ه أثا الت ك والشكـوك التـي أثارهـا تخلـي حكومة دبي عن دعم دیون شرآة دبي العالميةالشك
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أزمة دبي العالمية

، ویزیѧѧد مѧѧن تعقيѧѧد الأمѧѧور أیضѧѧاً ضѧѧعف     بѧѧهوضѧѧمانها، وهѧѧو افتѧѧراض آѧѧان الѧѧدائنون یعتقѧѧدون    
مѧѧن %  100القѧѧانون فѧѧي دبѧѧي وعѧѧدم وضѧѧوحه فيمѧѧا یتعلѧѧق بعمليѧѧات الإفѧѧلاس لشѧѧرآات مملوآѧѧة  

ذة ة ق أ ً أ وآيف أیضاً یمكن التعامل مѧع أحكѧام قضѧائية ضѧد هѧذه الشѧرآات صѧادرة مѧن محѧاآم          ..الحكومة
وهل یمكن وضع اليد على عقارات وأراضي لا تѧزال مملوآѧة للدولѧة ، رغѧم أنهѧا أصѧول       . أجنبية

.عقاریة لهذه الشرآات الحكومية ي و ر ه ری

:من أین ستأتي دبي بالمال  -ي 

ة ل لةل ل ل ة ل ل لة ق ل ل أ ل تحتاج إلى أموال ، لمقابلة التزاماتها لخدمة الدین وسداده آما تحتاج إلى سيولة –دبي العالمية
نقدیة لإآمال مشاریعها المتوقعة، ودفع المصاریف المستحقة للمقاولين وآذلك رواتѧب موظفيهѧا   

إذا ...، وأمѧѧام تضѧѧاؤل قѧѧدرتها علѧѧى الاسѧѧتدانة آمѧѧا آѧѧان الحѧѧال عليѧѧه سѧѧابقاً فإنѧѧه لا مجѧѧال أمامهѧѧا ى م
بيѧѧع جѧѧزء مѧѧن أصѧѧولها  ) 1(اسѧѧتبعدنا إمكانيѧѧة الفزعѧѧة مѧѧن أفѧѧراد العائلѧѧة المالكѧѧة والشѧѧيوخ ، إلا   

الحѧѧد مѧѧن مصѧѧروفاتها غيѧѧر المبѧѧررة وهѧѧذه ) 3(إلغѧѧاء بعѧѧض مشѧѧاریعها ) 2(الخارجيѧѧة والمحليѧѧة 
الماليةتاتالعمليات الهيكلة عملية صلب ف .في صلب عملية الهيكلة الماليةتاتيالعمليات
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أزمة دبي العالمية

ةً لأ ة لأ
:حلم آبير وإمكانات محدودة-أ

الأسباب الجوهریة للأزمة: ثانياً
م

في اتخاذ القرارات التجاریة، فوالده اتخذ قرار جѧرئ ببنѧاء   جریئة الشيخ محمد بن راشد بن مكتوم سليل عائلة 
.جبل علي والمنطقة الحرة في وقت آانت تحوم حول نجاعة القرار شكوك آثيرة

الحلѧم   بنѧى . تسارعت آماله وآبرت طموحاته، حتى تخطت القدرات والإمكانات الاقتصادیة والمالية لإمѧارة دبѧي  
حلѧم بجعѧل دبѧي المرآѧز الѧدولي العѧالمي بѧين لنѧدن         ... على قاعدة شيد ولا تأبه بالطلب فالطلѧب یخلقѧه العѧرض    

، حلم بأن تضاهي دبي أآبر منتجعات العالم وفنادقѧه ومناطقѧه السѧياحية ، حلѧم بجعѧل دبѧي المكѧان        آنجوهونج
.حلم باستثمارات أجنبية في معظم دول العالم. الذي یأوي إليه مشاهير العالم للسكن والاستقرار 

ط ل ة غ ة ث ق ة لطة :سلطة مرآزیة وقرارات استثماریة تحكمها رغبة الحاآم وطموحه-ب

–م لتكѧون الѧذراع الرئيسѧي والعمѧود الفقѧري لبنѧاء       2006آونت إمارة دبي ، شѧرآة دبѧي العالميѧة فѧي مѧارس      
ً ثً ة ة ةف لأ الأجنبيـةوتعددت شرآاتها في المجالات العقاریة والخدمية والاستثمارات .خليجياً ودولياً–دبي الجدیدة
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ة ة ة

أزمة دبي العالمية

موظѧف یعملѧون فѧي     50,000والموانئ والمنتجعات السياحية ، وقد وصل عѧدد مѧوظفي شѧرآة دبѧي العالميѧة إلѧى
آان لكل شرآة مجلس إدارة ، وآان آل شئ یعود في النهایة إلى الخطوط العامة والعریضة . مدینة في العالم 100

فѧي  والتѧوازن  ، لѧم تكѧن هنѧاك آليѧة للحفѧظ”مدینة عالميѧة“التي یرسمها الحاآم مجسداً حلمه الكبير في بناء دبي بي ب ي بير ج م ه یر يي يی ن زنم و يو
لѧم تكѧن هنѧاك سѧلطة غيѧر سѧلطة الأميѧر قѧادرة علѧى النقѧد           . القرارات الاستثماریة التي تتخذها آل شѧرآة علѧى حѧده   

لم یكن في البناء المؤسسѧي لحكومѧة دبѧي، المالكѧة لهѧذه الشѧرآات ، مѧن        . الفاعل والقدرة على وقف الاندفاع الحاد
ة ال ال ا ات د ق ه ن قا ة ل للد ة آ ل ال آات الش ك ال ن د لل ا ال ال ق د ق مراجѧѧع ومقѧѧيم یرصѧѧد ویقѧѧيم الحجѧѧم العѧѧام للѧѧدین الحكѧѧومي والشѧѧرآات المملوآѧѧة للدولѧѧة یقارنѧѧه بقѧѧدراتها الماليѧѧة          ا

.واحتمالات المخاطر المستقبلية 

بالدینج یل :الت :التمویل بالدین-ج

بينمѧا  . وليس لدیها أي موارد طبيعيѧة أخѧرى    أبوظبيالموارد المالية للأمارة محدودة ، فهي لا تملك نفطاً آجارتها 
لاذ ال و ه الكبي دین وال دین فال ع الواق ض أ إل بط یه أن الحل لهذا آان وإن اً عظي والحل اً آبي وح الط آان الطموح آبيرا والحلم عظيما، وإن آان لهذا الحلم أن یهѧبط إلѧى أرض الواقѧع فالѧدین والѧدین الكبيѧر هѧو المѧلاذ         آان

وهذا ما حدث تضاعف حجم الاستدانة الداخلية والخارجية حتى بلغت دیون دبѧي العالميѧة   . ولكنه هو المشكلة أیضا
بليون دولار أمریكي، وهذا رقم آبير مقارنة بأصول الشرآة التѧي تقѧيم حسѧب وضѧع السѧوق الحѧالي بحѧوالي         60
لقد زاد حجم الدین وزادت قيمة خدمته عن إیرادات الشرآة التѧي تضѧاءلت مѧن    .  تسييلهابليون دولار إذا أمكن 50

. جراء الأزمة العالمية وهروب الأموال خارج دبي، وانخفاض عدد المستثمرین والسياح
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لأ ة ة

أزمة دبي العالمية

لقد طغى حجѧم الѧدین علѧى معادلѧة التѧوازن التѧي یجѧب المحافظـѧـة عليهѧا بѧين الأصѧول والѧدین وقѧدرة التѧدفقات               
ومن جهة أخرى آان للبنوك دور في تضخم حجѧم الѧدیون ،   . النقدیة للشرآة على مواجهة خدمة الدین وسداده

یونحيث تدافعت البنوك المحلية والأجنبية على تلبية رغبات الشѧرآات المختلفѧة لѧدبي القابضѧة للمزیѧد مѧن الѧدیون         ن زی ب بي ر ب ر بي ى بي ج و ي و ب ي
اعتقاداً من هذه البنوك أن وراء هذه الشرآات حكومة دبѧي التѧي سѧوف لѧن تسѧمح لشѧرآاتها بѧالإفلاس ، ومѧن         

البنѧوك لѧم تقѧم بواجبهѧا فѧي البحѧث والسѧؤال والتѧدقيق عѧن          . التي لن تسمح لدبي بѧالإفلاس  أبوظبيوراء دبي، 
ض فت ال اد ال ان الض هذا قة ق .مدى حقيقة هذا الضمان السيادي المفترضد

:انخفاض معدل الشفافية وتقدیم البيانات اللازمة  -د

لم تكن شرآة دبي العالمية بشرآاتها المختلفة على مستوى جيد من الإفصاح ولم یكن الѧدائنون یجѧرؤون علѧى    
آانѧت المعلومѧات عامѧة وغيѧر تفصѧيلية      .. طلب التقاریر المالية والمحاسبية المؤآدة من قبل محاسبين قانونيين

ید ت ا تعط فلن ئلت لو أنها ف وتع تقبلها البنوك يادیةوآانت الدیون هذه بأن ها نف البنوك وأقنعت وأقنعت البنوك نفسها بأن هذه الدیون سѧيادیة  .وآانت البنوك تقبلها ، وتعرف أنها لو سئلت فلن تعطي ما ترید
.أو شبه سيادیة

العقاریةه الفقاعةالمشاریع :وبناء :وبناء الفقاعة –المشاریع العقاریة-هـ

.غلب على نموذج دبي الاستثمار والتطویر في المجالات العقاریة في الداخل والخارج
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أزمة دبي العالمية

ليسѧت مѧن    إعمѧار ، هѧي مѧن أهѧم الأذرع المعنيѧة بѧالتطویر العقѧاري فѧي دبѧي، وشѧرآة           ليمѧتلس شرآة نخيل ، وشرآة 
.ضمن شرآات دبي العالمية ولكنها أیضاً في مجال التطویر والاستثمار العقاري، وهي مملوآة جزئياً للدولة

بالقطاع حل ا م ا وآخره رة آثي ة التاریخي دروس وال السریع، وط والهب السریع بالصعود ه ل مشهود العقاري القطاع العقاري مشѧهود لѧه بالصѧعود السѧریع والهبѧوط السѧریع، والѧدروس التاریخيѧة آثيѧرة وآخرهѧا مѧا حѧل بالقطѧاع              القطاع
من صكوك الرهن العقاري ومشتقاته التي أدت إلѧى انفجѧار الأزمѧة     بهالسكني بالولایات المتحدة وما ارتبط –العقاري 

.المالية الكبرى في الولایات المتحدة ثم في العالم

علѧѧى مسѧѧتوى المطѧѧورین الآخѧѧرین وعلѧѧى مسѧѧتوى شѧѧرآة دبѧѧي        (Leverage)إن قصѧѧة الاسѧѧتدانة والرفѧѧع المѧѧالي    
الكبير للسيولة والائتمان في هذا القطاع العقاري أدى إلѧى ارتفѧاع الأسѧعار     الإنسيابالعالمية معروفة ومشهورة ، هذا 

الحقيقيين ین تثم بالم ولي یين العقا بين بالمضا وق ال اق إغ وإل باح الأ زیادة وإل شاهق .بشكل شاهق وإلى زیادة الأرباح وإلى إغراق السوق بالمضاربين العقاریين وليس بالمستثمرین الحقيقيينبشكل

من هنا بدأت الفقاعة العقاریة في التكوین والمتمثلة في ارتفاع أسعار العقارات مرات عدیѧدة عѧن سѧعرها فѧي السѧوق      
فالمضارب یشتري اليوم وهدفه البيع سریعاً لمشترٍ آخر ، والمشتري الجدید إلى مشترٍ آخر ، وفي آѧل حلقѧة   ..العادیة يی و ر رٍ ى إ ی ج ري و ر رٍ ری بيع و يوم ري ی رب

یتحقق ربح من جراء ارتفاع السѧعر وهكѧذا حتѧى وصѧلت الأسѧعار إلѧى القمѧة لأصѧول عقاریѧة لا تبلѧغ قيمتهѧا الحقيقيѧة             
وفي أول هزة مالية انحدرت الأسعار سریعاً آما ارتفعت سریعاً ، حتى وصل انخفاضها فѧي  . نصف السعر أو جزء منه

ا ال2009الع دل2010ف%50إل ع نخفض ت أن ا له ع ق ا%30ت العق د ق ف ال اليѧوم فѧي سѧѧوق دبѧي العقѧѧاري    .%30یتوقѧع لهѧѧا أن تѧنخفض بمعѧѧدل 2010وفѧي%50م إلѧى حѧѧوالي2009العѧام
.یوجد عرض وبأسعار منخفضة ولا یوجد مشترٍ
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أزمة دبي العالمية

ةً ة أ أ
الأثر على البنوك السعودیة -أ

أثر أزمة دبي المالية على الاقتصاد السعودي:ثالثاً

o  ضعيف: نخيل –دیون الشرآات الإماراتية بما ذلك صكوك

o  غير واضح: دیون الشرآات السعودیة العاملة في دبي

الأثر على الشرآات الإماراتية العاملة في السعودیة -ب
:ليمتليس شرآة  

o  یمكن أن یتأثر: مشروع وصل شمال الریاض

o في بدایاته: مشروع بحيرات الخبر

o  في بدایاته: مشروع بوابة جدة

: إعمارشرآة  -ج
o  رآة      عبدااللهمشروع تطویر مدینة الملكѧع شѧحة ووضѧر واضѧالاقتصادیة معالم وضعه الاقتصادي غي

.في مأمن من الطوفان إعمارلا یزال خارج مشكلة دبي العالمية ، ولكن هل تظل شرآة  إعمار
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دد ال قا ال للقطاع ل الت
أزمة دبي العالمية

:التمویل للقطاع العقاري السعودي-د

سيكون هنالك بعض التحفظ من قبل البنوك السعودیة إضافة إلى التحفظ الموجود حالياً 

:الصكوك الإسلامية  -هـ

أزمѧѧة . هѧѧي إحѧѧدى الأدوات التѧѧي بѧѧدأت تشѧѧق طریقهѧѧا للتمویѧѧل فѧѧي ظѧѧل انخفѧѧاض الإقѧѧراض البنكѧѧي للشѧѧرآات     
صكوك شرآة النخيل سوف یكون لها أثر سلبي على تطور هذه الأداة التمویلية وسوقها علѧى الأقѧل فѧي الأمѧد     

. القصير حتى یتضح موقف شرآة نخيل بالنسبة لحملة الصكوك المحليين والأجانب

:إقراض الشرآات المملوآة للحكومة جزئياً 

سوف تطالب البنوك بالإیضاح مقѧدماً عѧن مѧدى التѧزام الحكومѧة فѧي منطقѧة الخلѧيج وغيرهѧا بضѧمان القѧرض            
المقدم إلى الشرآات المملوآة للحكومة آلياً أو جزئياً ، وستكون تكلفة الدین للشرآات الحكومية مرتفعة نظراً 

ونظراً لتѧوفر حجѧم احتياطѧات آبيѧرة     . لارتفاع حجم المخاطر خصوصاً في الزمن القریب من مشكلة دیون دبي
دیونهѧا، سѧداد علѧى الدولة قدرة حول تحوم قد التي الشكوك فإن ، آبير بترولي احتياطي ووجود المملكة ه    لدى یو ى   و  ر  ول  وم  ي   و  إن  بير   ي  رو ي ب ي ى  ووجو 

مثѧل اليونѧان ، وغيرهѧا ، لѧن یكѧون لهѧا وجѧود فѧي ظѧل الظѧروف الحاليѧة            –بفعل زیادة حجم المدیونية العامة 
.الراهنة للمملكة
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لأ ة لأ أث

أزمة دبي العالمية

أثر الأزمة على سوق الأسهم-ز
یبدو أن الأثر محدود فقد انخفض سوق الأسهم السعودي عند بدایة عمله بعد إعلان دبي القابضة عن تأجيل 

بنسبة المستحق الدین 1سداد أخرى1% مرة الصعود وعاود ، وانخفض الصعود عاود رثم أث أن ویبدو ویبدو أن أثѧر  .ثم عاود الصعود وانخفض ، وعاود الصعود مرة أخرى %1.1سداد الدین المستحق بنسبة
حسѧѧب إحصѧѧاءات   %1.1الأزمѧѧة عليѧѧه ضѧѧعيفاً ، فحجѧѧم تѧѧداول الخليجيѧѧين فѧѧي السѧѧوق السѧѧعودي لا یتعѧѧدى       

.2009سبتمبر 

ف :السعودیون في سوق دبي-ح
لا شѧѧك أن المسѧѧتثمرین السѧѧعودیين فѧѧي سѧѧوق دبѧѧي قѧѧد تكبѧѧدوا خسѧѧارة مѧѧن انخفѧѧاض الأسѧѧهم آغيѧѧرهم مѧѧن           

منخفض سعر بمستوى فعلاً الأسهم بيع یتم حتى اسمية الخسائر تظل ولكن السوق هذا في .المساهمين في هذا السوق ولكن تظل الخسائر اسمية حتى یتم بيع الأسهم فعلا بمستوى سعر منخفضالمساهمين

:دخول أموال سعودیة إلى دبي  -ط
استثماراتهم ل لتموی ة الإماراتي وك البن ن م واستدانوا استثمروا الذین السعودیين والأفراد للشرآات بالنسبة للشرآات والأفراد السعودیين الذین استثمروا واسѧتدانوا مѧن البنѧوك الإماراتيѧة لتمویѧل اسѧتثماراتهم       بالنسبة

هѧؤلاء المسѧتثمرین    تسѧييل وقد یѧؤدي ذلѧك إلѧى    . العقاریة في دبي فقد تكبدوا خسائر آغيرهم من المستثمرین
آمѧا یمكѧن أن   . أصول لهم في السعودیة أو في سوق الأسهم السعودي لمواجهة التزامѧاتهم الماليѧة فѧي دبѧي     

إلѧى العقѧارات أسѧعار انخفѧاض بعѧد العقاریѧة الاسѧتثماریة الفѧرص لاسѧتغلال السѧعودیة الأمѧوال بعѧض تتحرك بعѧض الأمѧوال السѧعودیة لاسѧتغلال الفѧرص الاسѧتثماریة العقاریѧة بعѧد انخفѧاض أسѧعار العقѧارات إلѧى             تتحرك
.المستوى الأدنى 
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ً
o احتكار سلطة القرار وعدم إفساح المجال للنقد والتحليل تؤدي إلى آوارث مالية.

الدروس المستفادة:رابعاً 
ي ر و ى إ ي ؤ ي و ج ح إ م و ر ر ر

o  ةѧѧة الماسѧѧد الحاجѧѧدعم عنѧѧة بالѧѧام الدولѧѧية قيѧѧت فرضѧѧة تحѧѧرآات حكوميѧѧاریع شѧѧتدانة لمشѧѧي الاسѧѧادة فѧѧالزی
، فالبنوك المحليѧة والخارجيѧة بالتحدیѧد سѧتطلب إیضѧاحا وموقفѧاً       علاتهلسداد الدین لم یعد أمراً یؤخذ على 

ة ة .محدداً من الدولة التي تملك شرآات تستدین من السوق بخصوص ضمان الدولة لهذه القروضً

o  روضѧرغم أن دبي قد أغرقت وشوهت ما حققته من تطور بدیون آبيرة ، وباستثمارات عقاریة ممولة بق
ادیة الاقتص ة التنمي ف ة وجریئ ة قوی ة دیناميكي ة المنطق ف اعت أش ، دب أن إلا ل الأج يرة قصѧѧѧيرة الأجѧѧѧل إلا أن دبѧѧѧي ، أشѧѧѧاعت فѧѧѧي المنطقѧѧѧة دیناميكيѧѧѧة قویѧѧѧة وجریئѧѧѧة فѧѧѧي التنميѧѧѧة الاقتصѧѧѧادیة        قص

.وإن هي أخفقت في التنظيم المالي لهذه الملحمة الاستثماریة . والاجتماعية

o           يرѧى سѧراً علѧراً آبيѧكل خطѧد تشѧذب قѧة للتذبѧة والقابلѧالات العقاریѧالاستثمارات الأجنبية خصوصاً في المج
التنمية خصوصاً إذا آانت هناك أیضاً دیون لبنوك أجنبية یمكن أن تضع یدها على هذه الأصول بقرار مѧن  
محكمة أجنبية آما حدث في بيع أحد الفنادق التابعة لشرآة دبѧي العالميѧة فѧي نيویѧورك فѧي المѧزاد العلنѧي        

قضائ حكم بموجب أیام عدة .قبل عدة أیام بموجب حكم قضائيقبل
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أزمة دبي العالمية

o    تثماریةѧѧتراتيجيتها الاسѧѧة إسѧѧد هيكلѧѧدبي أن تعيѧѧن لѧѧداً ، ویمكѧѧم جѧѧة مهѧѧة القطاعيѧѧة التنميѧѧي عمليѧѧوازن فѧѧالت
اع القط عل ر الكبي ا اعتماده من دلاً ب والصغيرة المتوسطة والصناعات والخدمات ارة التج عل معتمدة علѧى التجѧارة والخѧدمات والصѧناعات المتوسѧطة والصѧغيرة بѧدلا مѧن اعتمادهѧا الكبيѧر علѧى القطѧاع             معتمدة

.العقاري

o            ارѧى الانهيѧدار إلѧاف الانحѧى إیقѧه أدى إلѧث أنѧن حيѧاً مѧة أیضѧان نعمѧىالدین على دبي وإن آان نقمة إلا أنه آ ى ي ى
لقѧد أدى ذلѧك إلѧى    . الكامل بقѧرع جѧرس الخطѧر ووقѧوف الѧدائنين فѧي وجѧه تѧدهور الوضѧع المѧالي للشѧرآة            

مراجعة هيكل المال والأعمال لشرآة دبي القابضة والѧذي لѧم یѧتح التنظѧيم المؤسسѧي فѧي حكومѧة دبѧي إلѧى          
المرآزیة لطة ال قبل من القرار عل يطرة ال بفعل عنتحقيقه عجزت ما الحر وق ال نظا یحقق وهنا وهنا یحقق نظام السوق الحر ما عجزت عѧن  .تحقيقه بفعل السيطرة على القرار من قبل السلطة المرآزیة

.تحقيقه الأطر الإداریة والمؤسسية الفاقدة لحریة النقد والمساءلة 

oدیر   أبوظبيقد تتجه المشاریع والشرآات إلىѧأو قطر أو البحرین أو الریاض، ولكن دبي لو استطاعت أن ت ى إ یيیع ي ی ی
بنجاح عملية إعادة الهيكلة فإنها سابقة لهذه المدن فѧي مجѧالات عѧدة، تحتѧاج هѧذه المѧدن إلѧى زمѧن للحѧاق          

.بدبي
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