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حققت دبي خلال عقدين من الزمن �إنجازات �ضخمة تحولت من 

بلدة بحرية تجارية �صغيرة الى مدينة عالمية ذات بنية تحتية 

متطورة جدا، و �أ�صبحت مركزا ماليا �إقليميا وعالميا وحا�ضنة 

�أ�سا�سية للاعمال تجذب الم�ستثمرين من جميع الاقطاب . وكذلك 

ا�ضحت هذه الامارة واحة �سياحية ت�ستقطب �سنويا اكثر من �ستة 

ملايين �سائح وت�ستقبل في مطارها اكثر من 20 مليون م�سافر. 

تمكنت دبي من احتلال موقع جغرافي �أ�سا�سي يربط اقت�صاديا 

ب�أوروبا  عالميا  الثانية  الاقت�صادية  القوة  �أ�صبحت  التي  �آ�سيا 

النفطي  المخزون  ثلثي  من  اكثر  يملك  الذي  الاو�سط  وبال�شرق 

تحقيق  الاخيرة  الع�شرة  ال�سنوات  في  دبي  �إ�ستطاعت  العالمي. 

قيا�سية  �سنوية  نمو  معدلات  م�سجلة  مهمة  اقت�صادية  طفرة 

�أجنبية هائلة والى يد  �إ�ستثمارات  تقارب 11.5% م�ستندة الى 

البالغ  �سكانها  عدد  من   %80 نحو  تمثل  كثيفة  �أجنبية  عاملة 

نحو 1.6 مليون ن�سمة. وكذلك نجحت في تطوير قطاع خدماتها 

في �شكل لافت اذ يمثل حاليا نحو 75% من اقت�صادها منها اكثر 

من 30% لقطاعها العقاري. 

حين   2009 العام  بداية  في  بالظهور  دبي  �أزمة  بوادر  بد�أت 

�إ�ضطرت �إمارة �أبو ظبي تقديم م�ساعدات مالية لدبي بنحو ع�شر 

نحو  وبفائدة  داهمة  مالية  م�ستحقات  لمواجهة  دولار  مليارات 

6%. وقد ظهرت م�ؤخرا الازمة الى العلن حين طلبت دبي ت�أجيل 

مجموعة  على  مترتبة  دولار  مليار   26 بقيمة  دين  م�ستحقات 

“ دبي العالمية “ المدينة بنحو 60 مليار دولار والتي تمتلك 
العقاريتين  وال�شركتين  العالمية«   دبي  »موانئ  المقابل  في 

منها 3.5  ي�ستحق  ا�شهر  �ستة  و»ليمتلت�س«، خلال  »نخيل«  

مليار دولار ك�صكوك ا�سلامية ل�شركة نخيل في 14 كانون الاول 

.2009

�أما �أ�سباب هذه الازمة فهي عديدة نذكر منها:

1- النموذج الاقت�صادي في دبي المبني على الا�ستدانة المفرطة 

داخليا  الطموحة  والا�ستثمارات  التو�سعية  وال�سيا�سات 

هذا  طبق  لقد  الاقت�صادي.  بجدواها  والم�شكوك  وخارجيا 

اذ يمثل  النموذج في بلد لا يمتلك موارد طبيعية �ضخمة 

قطاع النفط في دبي اقل من 5 % من الاقت�صاد و لا يتمتع 

ب�صمات لن يمحوها الحل�أزمـة دبـي:
د. غازي عبد الله وزني

بنظام �ضرائبي مت�شدد يوفر له ايرادات هائلة و لا يحظى 

بقطاع اقت�صادي حقيقي قوي اذ يمثل قطاع ال�صناعة ن�سبة 

هذا  يعتمد   .  %0.8 والزراعة  المحلي  الناتج  من   %  13

النموذج على مداخيل ال�شركات التابعة لها.

نتيجة   2008 العام  في  بد�أت  التي  العقارية  الفقاعة   -2

والقرو�ض   ) ال�شراء  عمليات  من   %  70  ( الم�ضاربات 

ال�شركتين  بين  والمناف�سة  م�ضمونة  الغير  الم�صرفية 

بفعل  الفقاعة  وتفاقمت هذه  والاعمار،   العقاريتين نخيل 

الازمة العالمية م�سببة في انخفا�ض قوي لا�سعار العقارات 

يفوق 50 %، وت�أجيل ووقف م�شاريع عقارية تتعدى 300 

مليار دولار.

3- ان�سحاب ا�ستثمارات اجنبية من دبي في العام الحالي تقدر 

بع�شرات المليارات الدولارات ب�سبب الازمة العالمية.

4- خروج ودائع من الم�صارف الاماراتية بقيمة تفوق 50 مليار 

المالية  الا�سواق  في  وخ�سائر  احتياجات  لتغطية  دولار 

في  و�شح  للودائع  ملمو�س  تقل�ص  الى  م�ؤديا  العالمية 

ال�سيولة وم�سببا في �أزمة �إئتمان حادة مما دفع بالم�صرف 

لمدة  الم�صرفية  القرو�ض  �ضمان  الى  الاماراتي  المركزي 

في  دولار  مليار   32 بنحو  �سيولة  و�ضخ  �سنوات  ثلاث 

الم�صارف المحلية.

لقد تفاقمت ازمة دبي م�ؤخرا نتيجة العوامل الاتية:

1- الانكما�ش الاقت�صادي في العام الحالي نتيجة التراجع القوي 

العالمية  للتجارة  الكبير  والانخفا�ض  ال�سياحية  للحركة 

بن�سبة 30 % ف�ضلا عن انخفا�ض العائدات النفطية وتقل�ص 

الحركة الا�ستهلاكية وتراجع ملمو�س للن�شاط العقاري.

2- تخلي دبي عن دعم و�ضمان ديون مجموعة »دبي العالمية«  

�أدى  قد  �سيادية«   �أو »�شبه  الديون تجارية  و�إعتبار هذه 

{{{{{{{{ر�أي

الى زعزعة ثقة الدائنين ودفعهم الى المطالبة بحل �سريع 

لم�ستحقاتهم وم�سببا في �صعوبة دبي اللجوء الى الا�سواق 

ظهرت  وكذلك  للا�ستدانة.  العالمية  والم�صرفية  المالية 

في  ال�سيولة  ب�ضخ  الاماراتي  المركزي  الم�صرف  اجراءات 

كافية  غير  ظبي  �أبو  في  الم��سؤولين  وت�صاريح  الم�صارف 

وغير مطمئنة للا�سواق المالية وللم�ستثمرين وللدائنين.

3- وجود م�ستحقات مالية لدبي توازي 50 مليار دولار يتعين 

مليار   17 منها  القادمة  الثلاث  ال�سنوات  في  �سدادها 

المالية  الدائنين والا�سواق  دولار في العام 2010 قد اقلق 

الاقليمية والعالمية. وهنا تجدر الا�شارة ، الى ن المديونية 

العامة لدبي تبلغ نحو 80 مليار دولار وت�شكل نحو 120 

% من الناتج المحلي البالغ نحو 65 مليار دولار وتتحمل 

مجموعة “ دبي العالمية “ نحو 75 % من هذه المديونية 

ف�إنها  دبي  �أ�صول  �إجمالي  �أما  دولار.  مليار   60 نحو  اي 

موزعة بين ثلاث مجموعات : » مجموعة دبي العالمية«  

و »م�ؤ�س�سة دبي الا�ستثمارية« التي تملك �شركة الامارات 

للطيران ، و»دبي هولدينغ« التي تملك �شركة الات�صالات.

اقليميا  مقلق  ب�شكل  تتفاعل  بد�أت  التي  الازمة  هذه  �إزاء      

لدبي  الم�ساعدات  تقديم  ظبي  ابو  على  يتوجب  وعالميا 

زعزعة  من  وخوفا  الاتحاد  على  حفاظا  ت�أخير  دون  من 

الم�صرفي الاماراتي وا�صابة م�صداقية دبي  الثقة بالقطاع 

ال�سيادية  بالديون  ثقة  �أزمة  الى  تحولها   من  وخ�شية 

ت�صيب غالبية البلدان الخليجية.

 

�أما �سبل المعالجة والخيارات المتاحة لهذه الازمة فهي الآتية:

جدولة  اعادة  على  الدين  �سندات  وحملة  الدائنون  موافقة   -1

الدين �ضمن �شروط جديدة تتعلق بالفوائد والاجال. يجب  

ان ن�شير هنا، الى ان مجموع القرو�ض الم�صرفية الاميركية 

الم�صارف  تتحمل  دولار  مليار   123 نحو  تبلغ  والاوروبية 

مليار   50 نحو  البالغة  الكبرى  الح�صة  منها  البريطانية 

دولار. في المقابل ف�إن ت�أثير �أزمة دبي على القطاع المالي 

الاوروبي والاميركي فهو �ضعيف ومحدود.

والم�ستثمرين  المالية  الا�سواق  لطم�أنة  �أبو ظبي  �إمارة  تدخل   -2

لم�ساعدة  مالي  دعم  بتقديم  تقت�ضي  �شفافة  خطوات  عبر 

مع  دولار  مليار  الع�شرة  تفوق  العالمية«  »دبي  مجموعة 

الا�شارة الى ان �أبو ظبي تملك �صناديق �سيادية تتعدى 450 

مليار دولار وتعتبر ثالث م�صّدر للنفط عالميا وتمتلك ثاني 

والغاز  النفطية  مداخيلها  ان  عن  ف�ضلا  عربي  اقت�صاد  اكبر 

�سنويا يتجاوز 100 مليار دولار.

3- �إ�ضطرار دبي بيع ا�صولها الجيدة ب�أ�سعار مخف�ضة و�إ�ضطرارها 

اي�ضا الى �إعادة هيكلة العديد من م�شاريع �شركتيها العقاريتين 

»نخيل«  و »ليمتلت�س العالمية« ف�ضلا عن �ضرورة خف�ض 

م�صاريفها الت�شغيلية واعتماد �سيا�سة دمج ال�شركات. ترف�ض 

حاليا دبي التخلي عن ا�صولها الجيدة مراهنة على تح�سن 

الا�سعار في المرحلة المقبلة وعلى تزايد مداخيلها.

ديون  لمعالجة  دبي  لدى  جدية  نية  وجود  عدم  حال  في   -4

مجموعة »دبي العالمية« مع الدائنين قد ي�صيب م�صداقيتها  

وينعك�س �سلبا على و�ضعها المالي والاقت�صادي و ي�ؤثر على 

ت�صنيفاته  في  خف�ضا  م�ؤخراً  �شهد  الذي  الم�صرفي  قطاعها 

الائتمانية و�سي�ؤدي اي�ضا الى تراجع في ت�سهيلاته الائتمانية 

و�إرتفاع في تكلفة الاقترا�ض. وكذلك يتخوف من امتداد هذه 

الخليجية  البلدان  على  ال�سلبية  ت�أثيراتها  و�إنت�شار  الازمة 

الاخرى.

الحل ولن تفقدها دورها  �أزمة دبي غير كارثية وغير م�ستع�صية 

وموقعها في المنطقة ب�سبب الميزات التفا�ضلية القوية التي كونتها 

في ال�سنوات الاخيرة . ولكن هذه الازمة �ستترك ب�صماتها و�أثارها 

على مفهوم »الديون ال�سيادية« و»الديون �شبه ال�سيادية«، وعلى 

النموذج  على  �ست�ؤثر  كما  والمالية،  الاقت�صادية  الاو�ضاع  تطور 

�أما �سبل  الاقت�صادي المعتمد لي�صبح اكثر توا�ضعا واكثر واقعية. 

عن  الاحجام  ظبي  �أبو  قدرة  عدم  ب�سبب  متوفرة  فهي  المعالجة 

n .الم�ساعدة وعدم قدرة الدائنين رف�ض هيكلة الديون


