
2008 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
  

   
  
  
  

 

Å^Ëi…]_ë^’jÎ÷]<…]†Ïj‰÷]<æ<l]…^ÏÃÖ]<…^Ã‰<êe<ì…^Ú]<» 

  إدارة الدراسات الاقتصادية والمالية

í{{{{{éÖ^¹]<ì†{{{{{ñ] 



II

 
  :ملخص تنفيذي

  
  

         ѧادي المرتفعѧو الاقتصѧدلات النمѧبط بمعѧزامن وارتѧذي تѧر الѧو الأمѧي       شهد القطاع العقاري في إمارة دبي توسعا آبيرا خلال السنوات الأخيرة، وهѧادية فѧطة الاقتصѧم الأنشѧت معظѧي طالѧة، والت

  .السكنية وترتب على هذا التوسع الكبير في القطاع العقاري تصاعدا قياسيا في أسعار العقارات، تبعه ونتج عنه تصاعدا مماثلا في إيجارات الوحدات. لإمارةا

  :ينيويحتل القطاع العقاري أهمية خاصة في اقتصاد الإمارة وذلك  لسببين رئيس
 

 .لعقاري في الإمارةالأهمية النسبية الكبيرة للقطاع ا :الأول 
 

قتصѧادية مثѧل الاسѧتهلاك، والاسѧتثمار،     التطورات في القطاع العقѧاري لهѧا تأثيراتهѧا المباشѧرة علѧى الاقتصѧاد القѧومي الكلѧي، وذلѧك مѧن خѧلال تأثيرهѧا علѧى الكثيѧر مѧن  المتغيѧرات الا                 :الثاني 

مѧا حѧدث، ومѧا يحѧدث فѧي القطѧاع العقѧاري فѧي الإمѧارة يعѧد أمѧرا ضѧروريا لتجنيѧب اقتصѧاد  الإمѧارة أي تطѧورات                  ولهذا فѧإن تحليѧل  . والمستوى العام للأسعار، وآذلك  على القطاع المصرفي

  .معاآسة في هذا القطاع قد يكون لها تأثيراتها على اقتصاد الإمارة آكل 

 
  )  دولة الإمارات العربية المتحدة(أسباب ارتفاع أسعار العقارات في دبي  •

  
 انب الطلبالعوامل التي تتعلق بج

 
 النمو الكبير في عدد سكان الإمارة -

  الزيادة الكبيرة في حجم السيولة النقدية -

 التوسع في منح التمويل العقاري وانخفاض تكلفة التمويل -

   تزايد الإقبال على شراء العقارات بغرض الاستثمار السريع والمضاربة -

 السماح بالتملك الحر -
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  العرض العوامل التي تتعلق بجانب 
  

  لاستجابة العرض من العقارات للتغيرات في ظروف السوق ةطول الفترة الزمنية اللازم -

  ارتفاع تكاليف البناء والتشييد -

  الاختلاف بين هيكل الطلب وهيكل العرض في سوق العقارات  -

  يم الوحدات المنتجةيمبالغة بعض المطورين في تق -

  

  صاد الإمارة آثار ارتفاع أسعار العقارات على اقت •

  

  ارتفاع أسعار العقارات ومعدل التضخم  -1

 يؤثر ارتفاع أسعار العقارات على معدل التضخم من خلال عدد من القنوات \ الآليات أهمها :

-         ѧكل واضѧنعكس بشѧذي يѧر الѧة، الأمѧكنية المختلفѧدات السѧة   يؤدي ارتفاع  أسعار العقارات على نحو مباشر إلى ارتفاع قيمة إيجارات الوحѧة المعيشѧى تكلفѧذا    . ح علѧم هѧد حجѧويزي

  . التأثير لارتفاع قيمة الإيجارات على ارتفاع تكلفة المعيشة بزيادة الوزن النسبي لبند الإيجار في إجمالي إنفاق الأسرة

   

      ѧو غيѧى نحѧخمية علѧغوط التضѧة الضѧر، إذ أن ا  رويضاف إلى ما تقدم أن ارتفاع أسعار العقارات يؤدي أيضا إلى تغذيѧحاب        مباشѧى أصѧغوطا علѧق ضѧارات يخلѧة الإيجѧاع قيمѧرتف

  .  Cost- push inflation )( ومن ثم تزيد الأسعار مجددا مدفوعة بارتفاع تكاليف الإنتاج  ،الأمر الذي يعني زيادة تكاليف الإنتاج ،الأعمال لزيادة الرواتب والأجور

  

 ،فѧي المسѧتقبل، ومѧن ثѧم     حѧول اتجѧاه أسѧعار السѧلع والخѧدمات      ) أفراد ومؤسسات أعمال(الوحدات الاقتصادية  تمثل أسعار العقارات احد المؤشرات الأساسية في تكوين توقعات -

 مطالبѧة بزيѧادة الأجѧور لتواآѧب الارتفѧاع     فان ارتفاع أسعار العقارات يؤدي إلى تعزيز توقعات ارتفاع أسعار السلع والخدمات الأخرى في المستقبل بما فيها الإيجارات، فتتزايѧد ال 

  ". اثر التوقعات" ويعرف هذا بــ ، في أسعار السلع والخدمات، وهو الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع تكاليف الإنتاج، ومن ثم المزيد من ارتفاع الأسعار) المتوقع(



IV

 
 ارتفاع أسعار العقارات وحجم الإنفاق الاستثماري  -2

  
  :خلال آليتين أساسيتين تؤثر أسعار العقارات على حجم الإنفاق الاستثماري الخاص من 

، ولمѧا آѧان   يؤدي ارتفاع أسعار العقارات إلى زيادة ربحية المؤسسات الاقتصادية العاملة في القطاع، مما يشجع على زيادة الاستثمار في القطاع ذاته  ):آلية مباشرة ( الأولى 

فѧإن زيѧادة الاسѧتثمارات فѧي القطѧاع العقѧاري تѧؤدي إلѧى زيѧادة إجمѧالي الإنفѧاق الاسѧتثماري              الإنفاق الاستثماري في القطاع العقاري هو جزء من الإنفاق الاستثماري الخѧاص، 

  .الخاص 

  

  .وتتمثل في تأثير زيادة الاستثمارات في القطاع العقاري على الاستثمارات في القطاعات الاقتصادية الأخرى):  آلية غير مباشرة ( الثانية 

  

   مصرفيارتفاع أسعار العقارات والقطاع ال -3

  

البنوك وشرآات (المصرفي  يرتبط القطاع العقاري بالقطاع المصرفي ارتباطا وثيقا، وذلك من خلال العلاقة بين المتعاملين في سوق العقارات من جهة، ووحدات القطاع

وتتحدد طبيعة هذه العلاقة بين القطاع . ى ا لمراآز المالية لهاتلك العلاقة التي تؤثر بشكل واضح على متانة وجودة محفظة أصول البنوك، ومن ثم عل. من جهة أخرى) التمويل 

  : المصرفي وقطاع العقارات بعوامل ثلاث رئيسية هي

 .للأفرادحجم والأهمية النسبية للقروض العقارية أو القروض الممنوحة بضمان عقاري   -

 .القطاع العقاري حجم والأهمية النسبية للتسهيلات الائتمانية الممنوحة للشرآات العاملة في   -

 .تطورات أسعار العقارات  -
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حجѧم التسѧهيلات الائتمانيѧة     ويوضح تطور حجم القروض العقارية أو الممنوحة برهن عقاري مѧن البنѧوك خѧلال السѧنوات الأخيѧرة زيѧادة الѧوزن النسѧبي لهѧذه القѧروض مѧن إجمѧالي            

فѧي نهايѧة سѧبتمبر    % 8ليصل إلى ما يقѧرب مѧن    2004من إجمالي حجم الائتمان الممنوح في نهاية عام % 4 فقد زاد الوزن النسبي للقروض العقارية من نحو. الممنوحة من البنوك

  %.18فع إلى وإذا ما اخذ في الاعتبار التسهيلات الائتمانية الأخرى، والمقدمة إلى الشرآات العاملة في قطاع التشييد والبناء، فان هذه النسبة ترت. 2007

  

  ارات وحجم الإنفاق الاستهلاآي ارتفاع أسعار العق -4

، و لأن زيادة قيمة ثروة الفرد تؤدي إلى زيادة الإنفѧاق الاسѧتهلاآي، فѧإن ارتفѧاع أسѧعار العقѧارات يѧؤدي        )الأفراد(أهم أشكال الثروة بالنسبة للقطاع العائلي  دتمثل الثروة العقارية اح

وهنا يجدر التنبيه إلى انه ليس من الضروري أن يقѧوم صѧاحب العقѧار ببيعѧه     . ة في الموارد المتاحة للإنفاق الاستهلاآيإلى زيادة حجم الإنفاق الاستهلاآي، وذلك بما يوفره من زياد

  .القروض/ انفبمجرد ارتفاع قيمة ثروة الفرد العقارية يمكن دائما الحصول على المزيد من الائتم. حتى تتحقق الفائدة من ارتفاع الأسعار أو حتى تتحقق الزيادة في الاستهلاك

  

  ارتفاع  أسعار العقارات والموازنة العامة للإمارة  -5

  :تينيتتأثر الموازنة العامة بالتطورات في القطاع العقاري من خلال آليتين رئيس

 .الحكومية  الإيراداتأثر التطورات في القطاع العقاري على  -

  أثر التطورات في القطاع العقاري على الإنفاق الحكومي -

فѧان الأهميѧة النسѧبية    ، اط العقѧاري  اج الكبير الذي شهده القطاع العقاري خلال السنوات الأخيرة، ومازال يشهده، والذي أدى إلي  زيادة الإيرادات الحكومية المرتبطة بالنشѧ ورغم الرو

الأمر الذي أبقѧى علѧى وزنهѧا النسѧبي الضѧئيل، إذ لѧم يتجѧاوز        ، لا زيادة طفيفة لهذه الإيرادات من بين الإيرادات الحكومية غير البترولية، أو من إجمالي الإيرادات الحكومية، لم تشهد إ

 الإجماليѧة مѧن الإيѧرادات الحكوميѧة    % 2ولѧم يتجѧاوز    ،من الإيرادات الحكوميѧة غيѧر البتروليѧة   ) 2006-2002(خلال الفترة % 3.2متوسط نسبة الإيرادات المرتبطة بالنشاط العقاري 

  .خلال نفس الفترة

فقد تطلب هѧذا  .  ى الإنفاق الحكوميثير المحدود لارتفاع أسعار العقارات والتوسع في القطاع العقاري على الإيرادات الحكومية، فان آثار هذا الرواج العقاري آان آبيرا علو رغم التأ

 .والأمن والدفاع المدني  للتجمعات العمرانية الجديدة  ،الاتصالاتو ،والكهرباء ،خدمات المياه ،والتوسع زيادة الإنفاق على خدمات البنية التحتية، والتي تشمل توصيل الطرق
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  التوصيات  •

  

من جهѧة،  " غير الحقيقي " يد الطلــــــب تتطلب السيطرة على ارتفاع أسعار العقارات العمل على الحد من الفجوة بين الطلب على العقارات والعرض منها، وذلك من خلال الحد من تزا

  :  يتماشى آما وآيفا مع الطلب على العقارات من جهة أخرى وذلك من خلال ما يليو دفع جانب العرض ل

 :كن تحقيق ذلك من خلال ما يليالحد من الطلب على العقارات بغرض المضاربة حيث يعد هذا النوع من الطلب هو السبب الرئيسي للارتفاع المبالغ فيه لأسعار العقارات ويم  •

 .ن يحتفظ مشتري العقار به لفترة لا تقل عن سنةفرض تشريعات تقتضي ضرورة أ -

 .فرض رسم على المكاسب الرأسمالية الناتجة عن ارتفاع قيمة العقار -

 .وضع ضوابط ومعايير للحصول على التمويل العقاري مثل حد أقصى لنسبة التمويل وحد أقصى للوحدات التي يمكن تمويلها  •

ويتم هذا من خلال تشريعات ملزمة أو تخفيض الرسѧوم علѧى   ، سبي اآبر للوحدات السكنية الاقتصادية، والتي يزداد الطلب الحقيقي عليهادفع المطورين العقاريين إلى إعطاء وزن ن  •

 .أو رفع الرسوم على الوحدات السكنية الفاخرة، وحدات الإسكان المتوسطة

 المشѧاآل التѧي    تسعى لعѧلاج ومع التطورات الاقتصادية، سوق، إلا أن السياسات الاقتصادية ينبغي أن تتماشى الإمارة نظام الاقتصاد الحر الذي يقوم على تفاعل قوى ال/ تتبع الدولة   •

تم تضѧخم، لا يجѧب أن يѧ   وفي ظل هذا الارتفاع القياسي في أسعار العقارات و قيمة الإيجارات، وما يحمله من مخاطر تضخمية قد تدفع الإمارة إلى الوقوع في فѧخ ال . الاقتصاد تواجه

إعѧادة التѧوازن إلѧى السѧوق،      استبعاد خيار دخول الحكومة سوق العقارات على نحو مدروس ومحسوب بهدف زيادة العرض من الوحدات السكنية التي يزداد الطلب عليها، وبغѧرض 

ار الارتفѧاع الجنѧوني فѧي قيمѧة الإيجѧارات، ومѧن ثѧم ارتفѧاع تكلفѧة          إذ أن اسѧتمر ، ولكѧن عنѧد مسѧتويات مقبولѧة    ، على أن تمثل احد أشكال الاستثمار الحكومي التي تدر عائدا اقتصѧاديا  

 . الإنتاج والمستوى العام للأسعار ستطول آثاره السلبية جميع القطاعات الاقتصادية

  

وترجѧع  . ل وعѧدد المعѧاملات فѧي السѧوق العقѧاري     وعلاوة على ما تقدم يجب إيجاد الآلية التي يمكن من خلالها نشر بيانات ومؤشرات دورية ومنتظمة عن أسعار العقѧارات وحجѧم التѧداو   

بتطѧورات السѧوق تجنبѧا    ) وخاصة المشترين(مراقبة وضبط السوق، آما تساهم في زيادة وعي المتعاملين في السوق  علىأنها تدعم قدرة السلطات المختصة  إلىأهمية نشر هذه البيانات 

.عѧѧѧѧѧѧѧѧدم إلمѧѧѧѧѧѧѧѧام المشѧѧѧѧѧѧѧѧترين بالمعلومѧѧѧѧѧѧѧѧات الكافيѧѧѧѧѧѧѧѧة عѧѧѧѧѧѧѧѧن مسѧѧѧѧѧѧѧѧتويات الأسѧѧѧѧѧѧѧѧعار فѧѧѧѧѧѧѧѧي السѧѧѧѧѧѧѧѧوق للمبالغѧѧѧѧѧѧѧѧة فѧѧѧѧѧѧѧѧي أسѧѧѧѧѧѧѧѧعار العقѧѧѧѧѧѧѧѧارات مѧѧѧѧѧѧѧѧن قبѧѧѧѧѧѧѧѧل البѧѧѧѧѧѧѧѧائعين اسѧѧѧѧѧѧѧѧتنادا إلѧѧѧѧѧѧѧѧى
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 مقدمة .1
  

والتѧي طالѧت معظѧم     ،وارتѧبط بمعѧدلات النمѧو الاقتصѧادي المرتفعѧة      ذي تزامنالوهو الأمر  ،بي توسعا آبيرا خلال السنوات الأخيرةد شهد القطاع العقاري في إمارة

  . الأنشطة الاقتصادية في الإمارة

هѧذا  فѧى  و .تبعѧه ونѧتج عنѧه تصѧاعدا ممѧاثلا فѧي إيجѧارات الوحѧدات السѧكنية          ،أسѧعار العقѧارات   يالقطاع العقاري تصاعدا قياسيا فѧ  على هذا التوسع الكبير في وترتب

 مليѧون  7.3ل إلѧى  ليصѧ  ،2005مليѧون درهѧم عѧام     6.4إلѧى   2004مليѧون درهѧم عѧام     4.3أن متوسط سعر شراء العقار قفѧز مѧن    إلى تشير بعض التقديرات ،الصدد

وقѧѧد انعكѧѧس هѧѧذا الارتفѧѧاع فѧѧي أسѧѧعار العقѧѧارات بѧѧدوره علѧѧى قيمѧѧة الإيجѧѧارات ليصѧѧل معѧѧدل زيѧѧادة  .خѧѧلال عѧѧامين% 70معѧѧدل زيѧѧادة يبلѧѧغ  محققѧѧا ،2006درهѧѧم عѧѧام 

لات الزيѧѧادة الحقيقيѧѧة فѧѧي قيمѧѧة علѧѧى الѧѧرغم مѧѧن أن بعѧѧض المحللѧѧين يѧѧرون أن معѧѧد، 2005عѧѧام % 15مقارنѧѧة بمعѧѧدل زيѧѧادة بلѧѧغ  ،2007عѧѧام % 30الإيجѧѧارات إلѧѧى 

   .الصعودي لقيمة الإيجارات هن هذه الأرقام تعطي مؤشرا عاما على الاتجاإف ،الإيجارات قد تفوق الأرقام السابقة
  

  :ويحتل القطاع العقاري أهمية خاصة في اقتصاد الإمارة وذلك  لسببين رئيسين
  

مѧن النѧاتج   % 25يسѧاهم قطѧاع التشѧييد  والبنѧاء والعقѧارات بمѧا يقѧرب مѧن          ،فوفقا لآخر البيانات المتوفرة، الإمارة الأهمية النسبية الكبيرة للقطاع العقاري في :الأول 

ن الѧرقم  إوإذا مѧا اخѧذ فѧي الاعتبѧار القطاعѧات الاقتصѧادية الأخѧرى الداعمѧة والمرتبطѧة بقطѧاع العقѧارات فѧ             ،)2006مرآز دبي للإحصѧاء  (المحلي الإجمالي للإمارة 

  . شكسيرتفع بلا

وذلѧك مѧن خѧلال تأثيرهѧا علѧى الكثيѧر مѧن  المتغيѧرات الاقتصѧادية مثѧل            ،التطورات في القطاع العقاري لها تأثيراتها المباشѧرة علѧى الاقتصѧاد القѧومي الكلѧي      :الثاني 

ن تحليѧل  إولهѧذا فѧ   .)2007ت المتحѧدة الأمريكيѧة   أزمة الرهن العقاري في الولايѧا (وآذلك  على القطاع المصرفي  ،والمستوى العام للأسعار ،والاستثمار ،الاستهلاك
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اتهѧا علѧى   وما يحدث في القطاع العقاري في الإمارة يعد أمرا ضروريا لتجنيѧب اقتصѧاد  الإمѧارة أي تطѧورات معاآسѧة فѧي هѧذا القطѧاع قѧد يكѧون لهѧا تأثير            ،ما حدث

  .اقتصاد الإمارة آكل 
  

فيتناول أهم الآثѧار الاقتصѧادية لهѧذا     الجزء الثالثأما  ،أهم العوامل التي أدت إلى ارتفاع أسعار العقارات الثاني الجزءيتناول : وتنقسم هذه الدراسة إلى أربعة أجزاء 

  .وأخيرا تقدم الدراسة بعض التوصيات التي تستهدف تحقيق الاستقرار في هذا القطاع وتجنب  أي تطورات معاآسة ،الارتفاع
  

  )  المتحدةدولة الإمارات العربية (ي ت في دبأسباب ارتفاع أسعار العقارا. 2 
  

وفѧي ضѧوء هѧذا المبѧدأ الاقتصѧادي البسѧيط يمكѧن تقسѧيم          .بتفاعѧل قѧوى الطلѧب والعѧرض فѧي سѧوق العقѧارات        ،مثل أي سلعة أو خدمѧة أخѧرى   ،أسعار العقارات دتتحد

  . تعلق بجانب العرضوأسباب أخرى ت ،أسباب ارتفاع أسعار العقارات إلى أسباب تتعلق بجانب الطلب على العقارات
  

 العوامل التي تتعلق بجانب الطلب  1.2 
  : هناك العديد من الأسباب التي أدت ومازالت تؤدي إلى زيادة الطلب على العقارات أهمها

 النمو الكبير في عدد سكان الإمارة )1

ويرجѧع هѧذا النمѧو فѧي عѧدد      .2006و  2000بѧين عѧامي    %64ة عدد سѧكان الإمѧارة بمعѧدل يزيѧد عѧن      عن زياد الصادرة عن مرآز دبي للإحصاء تتشير البيانا

  وتوسع معظم القطاعات  ،الإمارة اهمو الاقتصادي المرتفعة التي شهدتالسكان بصورة رئيسية إلى زيادة الطلب على العمالة الوافدة نتيجة لمعدلات الن
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وقѧد أدت هѧذه الزيѧادة فѧي أعѧداد       .العربيѧة المتحѧدة  عمالѧة فѧي دولѧة الإمѧارات     مѧن إجمѧالي ال  % 40ويذآر أن حجم العمالة في إمѧارة دبѧي يقتѧرب مѧن      .الاقتصادية

  :العمالة الوافدة إلى زيادة الطلب على العقارات من خلال 

للإقامѧѧة أو (وذلѧѧك لارتفѧѧاع عوائѧѧد الإيجѧѧارات نتيجѧѧة لزيѧѧادة الطلѧѧب علѧѧى تѧѧأجير الوحѧѧدات السѧѧكنية   ،لѧѧب المѧѧواطنين علѧѧى العقѧѧاراتزيѧѧادة ط -

 ) ماللممارسة الأع

 . الطلب الناشئ عن رغبة جزء من العمالة الوافدة في امتلاك وحدات سكنية في مناطق التملك الحر بسبب ارتفاع قيمة الإيجارات -
  

 الزيادة الكبيرة في حجم السيولة النقدية )2

بѧل فѧي معظѧم دول الخلѧيج      ، ي دولѧة الإمѧارات فقѧط   لѧيس فѧ   ،أدى ارتفاع أسѧعار البتѧرول فѧي الأسѧواق العالميѧة إلѧى ارتفѧاع آبيѧر فѧي  حصѧيلة عائѧدات البتѧرول             

 .وتم استثمار جزء من هذه السيولة في الاستثمار العقاري ،الأمر الذي أدى إلى زيادة واضحة في حجم السيولة ،العربي

ه ـѧ ـدي بمفهومــѧ ـم العѧرض النق ـأن حجѧ  إلѧى  ولتوضيح التطورات في هѧذا الصѧدد تشѧير البيانѧات الصѧادرة عѧن البنѧك المرآѧزي لدولѧة الإمѧارات العربيѧة المتحѧدة            

 – 2006ديسѧمبر  (وبلغ معدل النمو خلال التسعة أشهر الأخيرة فقѧط   ،قد تضاعف مرتين ونصف 2007وحتى سبتمبر  2003الفترة من  خلال)   M2(الواسع 

  .%  26نحو ) 2007سبتمبر 
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(M2)  اراتѧة الامѧتطور السيولة المحلية بدول
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  .مصرف دولة الإمارات المرآزي: المصدر 

  

 قاري وانخفاض تكلفة التمويلالتوسع في منح التمويل الع )3

يبلѧغ  ( وذلك مѧن خѧلال عѧرض تمويѧل شѧبه آامѧل لشѧراء العقѧارات          ،توسعت البنوك وشرآات التمويل العاملة في الإمارة توسعا آبيرا في منح التمويل العقاري 

حد آبيѧر الانخفѧاض النسѧبي  لأسѧعار الفائѧدة التѧي        ساهم في ذلك إلىو ،مما أدى إلى سهولة الحصول على التمويل )من قيمة العقار%  97في بعض المؤسسات 

يعنѧي عѧدم وجѧود تكلفѧة      اسѧالبة، ممѧ  تراجعت أسعار الفائدة الحقيقيѧة بѧل وصѧلت إلѧى أرقѧام       ،وفي ظل المعدلات المرتفعة للتضخم .تتقاضها البنوك مقابل التمويل

ومѧن ثѧم سѧاعد ذلѧك علѧى       ،الأمѧر الѧذي أدى إلѧى انخفѧاض تكلفѧة القѧروض العقاريѧة        وهѧو  ،تآآل القيمة الحقيقية للقرض ويعني أيضاحقيقية للقروض العقارية بل 

 .العقارات دخول طبقة من المستثمرين لم تكن لتستثمر أو تقوم بشراء العقارات دونما توافر هذا التمويل مما أدى في النهاية إلى تغذية الطلب على 

  الإماراتبدولة ) M2( العرض النقدي): 1(شكل رقم
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ة للقѧرض العقѧاري أن المشѧتري سѧواء آѧان مѧدفوعا بالرغبѧة فѧي الامѧتلاك أو الاسѧتثمار           يѧ ود تكلفة حقيقيلاحظ أن من أهم الآثار السلبية لانخفاض بل عدم وج و

استغلال هذا الأمر من خѧلال المبالغѧة فѧي    ببالطبع قام آثير من المطورين (عبر عن القيمة الحقيقية لها مبالغ فيها للعقارات لا ت أصبح أآثر استعدادا لقبول أسعار

  .الأمر الذي يساهم بصورة غير مباشرة في اشتعال أسعار العقارات) اتأسعار بيع العقار
  

تطور حجم القروض برهن عقارى فى دولة الامارات
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  .مصرف دولة الإمارات المرآزي: المصدر

  

حيѧث تضѧاعف إجمѧالي رصѧيد القѧروض القائمѧة بѧرهن عقѧاري          ،)الرهѧون العقاريѧة  (و توضح بيانات البنك المرآزي القفزة الهائلة في حجم القѧروض العقاريѧة   

  .مليار درهم  50.8 نحومليار درهم إلى   10.6نحو مرتفعة من  ، 2007إلى سبتمبر  2003فترة من  نهاية عام خمسة أضعاف خلال ال
  

 الإماراتدولة  فيالقروض العقارية ): 2(شكل
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هو احد ثمار ربط سѧعر الѧدرهم    ،رغم الضغوط التضخمية التي يشهدها الاقتصاد ،وتجدر الإشارة إلى انخفاض أسعار الفائدة في دولة الإمارات العربية المتحدة

 ،والذي يحتم ضرورة أن تتماشى مستويات أسعار الفائدة فѧي دولѧة الإمѧارات العربيѧة المتحѧدة مѧع مثيلاتهѧا فѧي الولايѧات المتحѧدة الأمريكيѧة            ،ييكبالدولار الأمر

  .الرآود التي يعيشها الاقتصاد الأمريكي  حالةوالتي قامت بتخفيضات متتالية في أسعار الفائدة لتتجاوز 

   

 قارات بغرض الاستثمار السريع والمضاربة تزايد الإقبال على شراء الع )4

ومѧن ثѧم تضѧاؤل العائѧد     ،وارتفѧاع معѧدلات التضѧخم    ، وسѧهولة الحصѧول علѧى تمويѧل عقѧاري       ،تتكاتف العديد من العوامل مثѧل النمѧو الكبيѧر فѧي السѧيولة النقديѧة      

حѧول النمѧو الاقتصѧادي فѧي الѧدول       المتفائلѧة وآѧذلك التوقعѧات    ،الحقيقيѧة  تѧدهور أسѧعار الفائѧدة   و ، وخاصة الأصѧول الماليѧة   ، الحقيقي من أوجه الاستثمار البديلة 

وفضѧѧلا عѧѧن الآثѧѧار السѧѧلبية المعروفѧѧة لعمليѧѧات   .فѧѧي دفѧѧع الكثيѧѧرين إلѧѧى شѧѧراء العقѧѧارات بغѧѧرض المضѧѧاربة    لتسѧѧاهم ،عمومѧѧا والإمѧѧارة علѧѧى وجѧѧه الخصѧѧوص  

من تمويل عمليѧات المضѧاربة يѧتم مѧن خѧلال البنѧوك       وذلك نظرا لان نسبة لا يستهان بها  ،ارةن هذه الآثار السلبية تزداد خطورة في الإمإف ،عامالمضاربة بوجه 

 .الإمارةوشرآات التمويل العاملة في 
   

 السماح بالتملك الحر  )5

 وذلѧك ،قѧارات فѧي الإمѧارة    للعقارات في بعض المناطق في الإمارة مع منح تسهيلات تتعلق بالإقامة إلѧى خلѧق طلѧب إضѧافي علѧى الع      أدى السماح بتملك الأجانب

فѧي القطѧاع    روتكمѧن خطѧورة قيѧام الأجانѧب بالاسѧتثما     ، والذي أضاف إلى زيادة الطلب من قبل المواطنين والوافدين زيادة أخѧرى   ،من قبل المستثمرين الأجانب

    .مر الذي قد يعرض هذا القطاع إلى آثير من التقلبات العقاري إلى شدة حساسية هذا النوع من الاستثمار إلى أية تطورات اقتصادية أو سياسية غير مواتية الأ
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  العوامل التي تتعلق بجانب العرض  2.2
  

   :  ساهم عدد من العوامل المتعلقة بجانب العرض في ارتفاع أسعار العقارات وأهمها

  
  لاستجابة العرض من العقارات للتغيرات في ظروف السوق ةطول الفترة الزمنية اللازم )1

، فѧلا يمكѧن زيѧادة المعѧروض مѧن العقѧارات فوريѧا         ،عقارات بضرورة انقضѧاء فتѧرة زمنيѧة طويلѧة نسѧبيا حتѧى يسѧتجيب العѧرض لتغيѧرات السѧوق          يتميز قطاع ال

ي فѧان  ويرجع ذلك بشكل أساسي إلى طول الفترة الزمنية التي تستغرقها عمليات تجهيز الأراضѧي والبنѧاء والتشѧييد والتشѧطيب وبالتѧال      .استجابة لارتفاع الأسعار

  .أي زيادة في الطلب على العقارات من شانها أن تؤدي إلى ارتفاع أسعار العقارات في الأجل القصير

  
  ارتفاع تكاليف البناء والتشييد )2

ولا فѧي   ،رة دبي فقѧط ليس في إما ،مع ازدهار نشاط البناء والتشييدو  .العمالةوتكاليف  ،ومواد البناء ،مثل تكاليف العقارات بصورة أساسية في تكلفة الأراضيتت

الأمѧر الѧذي انعكѧس فѧي ارتفѧاع        ،زاد الطلѧب زيѧادة آبيѧرة علѧى العناصѧر الѧثلاث الأساسѧية اللازمѧة لبنѧاء العقѧارات           ،بل في دول الخليج عمومѧا  ،دولة الإمارات

  .الأسعار على نحو غير مسبوق 
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الأراضѧي   عمليѧات بيѧع  زيادة ملحوظة خلال السѧنوات الأخيѧرة فѧي آѧل مѧن عѧدد        ودوج توضح البيانات الصادرة عن دائرة الأراضي والأملاك ،وفي إمارة دبي

وتضѧاعفت قيمѧة مبيعѧات الأراضѧي      .) 2007-2003( الفتѧرة   لضѧعف خѧلا  ال مѧن  يقѧرب مѧا  ببيع الأراضي  عدد عملياتفقد زاد  .راضيالأوقيمة المبيعات من 

الأمѧر الѧذي أدى إلѧى ارتفѧاع متوسѧط سѧعر القѧدم المربѧع          .زيادة الطلب على الأراضي ،كسضمن ما يع ،ويعكس هذا .عشرة أضعاف نحوخلال نفس الفترة إلى 

ن ـــــѧ ـاميـــخѧلال ع % 500أي أن سعر الأراضي ارتفع في المتوسط  .2005في عام  هوهو خمسة أضعاف مثيل ،2007درهم عام  580في الإمارة ليصل إلى 

   .العقاراتأسعار  وآان من الضروري أن تنعكس هذه الزيادة على .فقط
  

  )1(جدول

  )2006-2002(تطور عمليات بيع الأراضي 

المساحة إجمالي عدد عمليات البيع   
)مليون قدم مربع(   

 القيمة الإجمالية
)مليار درهم(  

2002 1887 51.4 4.46 

2003 2065 101.1 5.89 

2004 2783 66.3 11.79 

2005 2494 131.1 15.73 

2006 2411 59.6 18.63 

2007 4000 82.62 47.53 
  دائرة الاراضى و الأملاك:المصدر                                                         
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متوسط سعر القدم المربع
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  محسوب من واقع بيانات دائرة الاراضى عن اجمالى المساحة المباعة خلال العام واجمالى قيمتها :المصدر

  
ارتفاع متوسط سѧعر طѧن الاسѧمنت بمعѧدل      إلى وتشير بيانات مرآز دبي للإحصاء .همها الاسمنت وحديد التسليحوأ ،وفي ذات الوقت ارتفعت أسعار مواد البناء

درهѧم   2600إلѧى   2005درهѧم عѧام    1979يح في نفس الاتجѧاه ليرتفѧع متوسѧط سѧعر الطѧن مѧن       حديد التسل وسارت أسعار ،2007لى إ 2005بين عامي % 20

  %.30محققا معدل زيادة تجاوز  2007عام 

 تطور متوسط سعر القدم المربع من الأراضي في إمارة دبي ):3(شكل
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زاد الطلѧب علѧى العѧاملين فѧي قطѧاع العقѧارات فارتفعѧت مسѧتويات الأجѧور           ،الإنشѧائية المخططѧة والتѧي يجѧرى تنفيѧذها      المشѧروعات ونتيجة لزيادة حجم  ،أخيرا

 ѧر م والرواتب الأمر الذي لѧيقتص     ѧين والفنيѧى المهندسѧط علѧيطة       ،ينفقѧة البسѧى العمالѧا إلѧد أيضѧن امتѧور     .ولكѧادة الأجѧي زيѧاهم فѧات ا و وسѧدلات   المرتبѧاع معѧرتف

  .ت الأخيرةالتضخم خلال السنوا
  

متوسط اسعار الاسمنت و الحديد 
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  مرآز دبي للإحصاء:المصدر
 

عكس في النهايѧة علѧى أسѧعار    وقد ساهم هذا الارتفاع الكبير في أسعار العناصر الثلاث الأساسية في بناء العقارات إلى زيادة تكاليف البناء والتشييد الأمر الذي ان

  .العقارات

 )2007-2003(تطور أسعار الاسمنت و الحديد ):4(شكل
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  يكل الطلب وهيكل العرض في سوق العقارات الاختلاف بين ه )3

وجѧѧود اخѧѧتلاف واضѧѧح بѧѧين هيكѧѧل الطلѧѧب علѧѧى العقѧѧارات   ،)والإيجѧѧارات(وربمѧѧا قѧѧد تѧѧؤدي إلѧѧى اسѧѧتمرار ارتفѧѧاع أسѧѧعار العقѧѧارات   ،مѧѧن العوامѧѧل التѧѧي سѧѧاهمت

النسبة الأآبر من طلѧب العمالѧة الوافѧدة     (العقارات الطلب على بينما يمثل الطلب على الإسكان الاقتصادي و المتوسط النسبة الأآبر من إجمالي ف .والعرض منها

ويرجع ذلك إلى ارتفѧاع هѧامش الѧربح     .حدات السكنية الفاخرةوتمثل في العقارات والتنجد أن نسبة آبيرة من العرض  ،)على الوحدات السكنية الاقتصاديةتكون 

مѧن الزيѧادة فѧي     ن جѧزء إف ،لعقارات للزيادة في الطلباستجابة العرض من ا بطءو /رض آافأن بالإضافة إلى عدم وجود عي هذا ويعن .الوحداتعلى مثل هذه 

  .الأمر الذي يؤدي إلى المزيد من الارتفاع في قيمة الإيجارات ،إلى إشباع الطلب المتزايد على الإسكان الاقتصادي جهالمعروض من العقارات لا يت

 

  المنتجة يةالسكن يم الوحداتيمبالغة بعض المطورين في تق )4

مѧن زيѧادة الطلѧب     فادةسѧت الاالرغبѧة فѧي    :الأول : يѧدفعهم فѧي ذلѧك عѧاملين أساسѧيين       ، والوحدات السكنية المنتجѧة  ميييقوم بعض المطورين أحيانا بالمبالغة في تق

العقاريѧة تشѧترى بغѧرض إعѧادة البيѧع       \ت السكنية من وجود نسبة لا يستهان بها من مشتري الوحدا الاستفادة :والثاني ،على العقارات لتحقيق المزيد من الأرباح

  .تقبلا لمستوى أعلى من الأسعار  رثأآن هذه الفئة من المشترين ستكون إومن ثم ف ،بعد فترة قصيرة أو المضاربة
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  آثار ارتفاع أسعار العقارات على اقتصاد الإمارة . 3
  

لكون التطورات التي يشهدها هѧذا القطѧاع تѧؤثر علѧى العديѧد مѧن المتغيѧرات الاقتصѧادية مثѧل التضѧخم           وذلك  ،يعد القطاع العقاري احد أهم القطاعات الاقتصادية

ويسѧعى هѧذا الجѧزء مѧن الدراسѧة       .بدرجѧة آبيѧرة  على أداء الاقتصادي الكلѧي  القطاع المصرفي ؤثر ي ،ومن ثم ،المصرفيوالاستثمار والاستهلاك الكلي والقطاع 

  .دبيالاقتصادية لارتفاع أسعار العقارات في إمارة  إلى إلقاء الضوء على أهم الآثار
  
  

  أسعار العقارات ومعدل التضخم  ارتفاع 1.3
  

:الآليات أهمها  \يؤثر ارتفاع أسعار العقارات على معدل التضخم من خلال عدد من القنوات   
 

 .الأمѧر الѧذي يѧنعكس بشѧكل واضѧح علѧى تكلفѧة المعيشѧة         ،العقارات على نحو مباشر إلى ارتفاع قيمة إيجارات الوحدات السكنية المختلفةيؤدي ارتفاع  أسعار  ●

لإمѧارات  وفѧي دولѧة ا   .ويزيد حجم هذا التأثير لارتفاع قيمة الإيجارات علѧى ارتفѧاع تكلفѧة المعيشѧة بزيѧادة الѧوزن النسѧبي لبنѧد الإيجѧار فѧي إجمѧالي إنفѧاق الأسѧرة             

لنسѧѧبي إلا أن الѧѧوزن ا ،)الѧѧرقم القياسѧѧي لأسѧѧعار المسѧѧتهلك(مѧѧن إجمѧѧالي إنفѧѧاق الأسѧѧرة % 36قيمѧѧة الإيجѧѧار مѧѧا يقѧѧرب مѧѧن ) تكلفѧѧة المسѧѧكن(مثѧѧل تالعربيѧѧة المتحѧѧدة 

مѧن  % 70 -% 40والإيجارات يتѧراوح بѧين   أن الوزن النسبي لبند تكلفة السكن  إلى غير الرسمية وتشير بعض التقديرات .الحقيقي لهذا البند قد يفوق هذه النسبة

لѧم يكѧن أهѧم عوامѧل ارتفѧاع معѧدل التضѧخم         نأهѧم، إ يمثل احѧد   ،ع قيمة الإيجاراتومن ثم ارتفا ،هذا أن ارتفاع أسعار العقارات ويعني . الإنفاق \إجمالي الدخل 

   .دولة الإمارات العربية المتحدة \في الإمارة 
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إذ أن ارتفѧاع قيمѧة الإيجѧارات يخلѧق ضѧغوطا       ،مباشر رعار العقارات يؤدي أيضا إلى تغذية الضغوط التضخمية على نحو غيويضاف إلى ما تقدم أن ارتفاع أس

  الإنتاج بارتفاع تكاليف مدفوعة  داومن ثم تزيد الأسعار مجد الإنتاج ي زيادة تكاليفدة الرواتب والأجور الأمر الذي يعنعلى أصحاب الأعمال لزيا

)( Cost- push inflation  .  
  

حѧول اتجѧاه أسѧعار السѧلع والخѧدمات فѧي       ) أفѧراد ومؤسسѧات أعمѧال   (تمثل أسعار العقارات احد المؤشرات الأساسية في تكوين توقعѧات الوحѧدات الاقتصѧادية     ●

فتتزايѧد   ،تقبل بمѧا فيهѧا الإيجѧارات   ومن ثم فان ارتفѧاع أسѧعار العقѧارات يѧؤدي إلѧى تعزيѧز توقعѧات ارتفѧاع أسѧعار السѧلع والخѧدمات الأخѧرى فѧي المسѧ               ،المستقبل

ومѧن ثѧم المزيѧد مѧن ارتفѧاع       ،وهو الأمر الذي يؤدي إلѧى ارتفѧاع تكѧاليف الإنتѧاج     ،في أسعار السلع والخدمات) المتوقع(المطالبة بزيادة الأجور لتواآب الارتفاع 

  ". اثر التوقعات"  ــويعرف هذا ب، الأسعار

الارقام القياسية للاسعار بدولѧة الامѧارات  
(2000=100)
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الرقم القياسى العام الرقم القياسى لتكلفة المسكن
  

  يمصرف دولة الإمارات المرآز: المصدر

 )2006- 2002( لتكلفة المسكنتطور  الأرقام القياسية  ):5(شكل

2000=100
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ن معѧدل التضѧخم   ورغم وجود آثير من التحفظات حول البيانات الرسمية الخاصة بالتضخم فان بيانات البنك المرآزي لدولة الإمارات العربية المتحѧدة توضѧح أ  

قيمة الإيجارات في ارتفѧاع   في تكلفة المسكن فاق معدل التضخم العام على  نحو واضح خلال السنوات الخمس الأخيرة الأمر الذي يؤآد الدور الواضح لارتفاع

  .معدل التضخم 

معدلات التضخم بدولة الامارات
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%

معدل التضخم العام معدل التضخم فى تكلفة المسكن
 

  مصرف دولة الإمارات المرآزي: المصدر
  

يѧѧؤدي ارتفѧѧاع أسѧѧعار العقѧѧارات إلѧѧى زيѧѧادة الضѧѧغوط     ،وآمѧѧا سѧѧبق توضѧѧيحه  ،فمѧѧن جانѧѧب" بالدائريѧѧة"وتتسѧѧم  العلاقѧѧة بѧѧين أسѧѧعار العقѧѧارات ومعѧѧدل  التضѧѧخم    

  :ضخم إلى زيادة أسعار العقارات وذلك على النحو التالي وعلى جانب آخر يؤدي ارتفاع معدلات الت .التضخمية

فان ارتفاع الأسعار يؤدي إلى زيادة مستويات الأجѧور والمرتبѧات فѧي معظѧم القطاعѧات الاقتصѧادية ومѧن بينهѧا القطѧاع العقѧاري الأمѧر             ،آما سبق ذآره -

 .راتالذي يؤدي إلى ارتفاع تكاليف الإنتاج والتي ستنعكس بدورها على أسعار العقا

 )2006-2003(بدولة الإمارات تطور معدلات التضخم  ):6(شكل
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وذلѧك لانخفѧاض العائѧد  الحقيقѧي     ) أسهم/ سندات/ودائع البنوك(الأصول المالية  ييؤدي ارتفاع معدلات التضخم إلى إحجام المستثمرين عن الاستثمار ف -

ومѧن ثѧم    ،علѧى العقѧارات  ويعني هذا زيѧادة الطلѧب    .ومن بينها الأصول العقارية ،وفي الوقت ذاته تزداد جاذبية الاستثمار في الأصول الحقيقية ،المتوقع

وآѧذلك   ،ونتيجة لانخفاض أسѧعار الفائѧدة والتحفظѧات حѧول الودائѧع فѧي البنѧوك        ،دولة الإمارات/ في إمارة دبي  تجدر الإشارة إلى أن و .أسعارهازيادة 

  .نة بغيرها من البلدانيزداد تفضيل المستثمرين للاستثمار في الأصول العقارية على نحو واضح مقار ،ضعف الأداء في الأسواق المالية
 

 الاستثماري  الإنفاقالعقارات وحجم  أسعارارتفاع  2.3
  

  :الاستثماري الخاص من خلال آليتين أساسيتين  الإنفاقالعقارات على حجم  أسعارتؤثر 

مما يشجع على زيادة الاسѧتثمار فѧي القطѧاع     ،يؤدي ارتفاع أسعار العقارات إلى زيادة ربحية المؤسسات الاقتصادية العاملة في القطاع  :)آلية مباشرة ( الأولى 

ن زيادة الاسѧتثمارات فѧي القطѧاع العقѧاري تѧؤدي إلѧى زيѧادة        إف ،الخاص يفي القطاع العقاري هو جزء من الإنفاق الاستثمار يولما آان الإنفاق الاستثمار ،ذاته

  .الاستثماري الخاص الإنفاق إجمالي 
  

وهنا يمكѧن التمييѧز    .القطاع العقاري على الاستثمارات في القطاعات الاقتصادية الأخرىي ي تأثير زيادة الاستثمارات فوتتمثل ف  ):غير مباشرة  آلية( الثانية 

  : بين مجموعتين من القطاعات
  

 :  القطاعات الداعمة والمرتبطة بالقطاع العقاري  -

   ѧة لѧرى المغذيѧن           ، ه لاشك أن  انتعاش القطاع العقاري يؤدي إلى انتعاش القطاعات الأخѧات ومѧذه القطاعѧي هѧتثمارات فѧادة الاسѧى زيѧجع علѧذي يشѧر الѧالأم

  .أمثلة هذه القطاعات قطاع مواد البناء والنقل
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 :مرتبطة بالقطاع العقاريالالقطاعات غير  -

أما  ، القطاعات المرتبطة به  فان هذه المجموعة من القطاعات قد تتأثر سلبيا بزيادة الاستثمارات في القطاع العقاري و ،في ظل محدودية الاستثمارات 

 .ثر السلبي يتضاءل هذا الأ أنن من المرجح إف ،الإماراتدولة  في آما هو،آافية وزيادة حجم السيولة  أرصدة توفرفي ظل  
  

 تونتيجة لعدم وجѧود بيانѧا   .الدولة/لاستثماري الخاص في الإمارة اومن ثم يمكن القول أن ارتفاع أسعار العقارات على وجه عام أدى إلى زيادة الإنفاق  

في القطاع العقاري وإجمالي الإنفѧاق الاسѧتثماري    يلا يمكن تتبع التطورات في آل من الإنفاق الاستثمار ،دقيقة عن حجم الاستثمار في  القطاع العقاري

مر الѧذي لا  وهو الأ) 2006-2003(الفترة   إلا أن البيانات المتوفرة والخاصة بالأخير توضح تضاعف حجم الإنفاق الاستثماري الخاص خلال ،الخاص

  .يمكن تفسيره آليا بزيادة حجم الإنفاق الاستثماري في  القطاع العقاري فهناك العديد من العوامل الأخرى التي ساهمت في ذلك

الانفاق الاستثمارى الخاص فى دولѧة الامѧѧارات 
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  وزارة الاقتصاد: المصدر

 تطور الإنفاق الاستثماري الخاص بدولة الإمارات ):7(شكل
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ة الاقتصѧادية التѧي تشѧهدها الإمѧارة والضѧغوط التضѧخمية الموجѧودة تبѧرز الجانѧب          ن الطفѧر إفѧ  ،التي تحملها دائما زيادة الإنفاق الاستثماري ةورغم الآثار الإيجابي

  .زيد  من التضخم يادة إجمالي الطلب الكلي ومن ثم موذلك أن زيادة الاستثمارات تؤدي إلى ز، السلبي لزيادة الاستثمارات 
  

  ارتفاع أسعار العقارات والقطاع المصرفي  3.3
  

البنѧوك  (ووحدات القطѧاع المصѧرفي    ،سوق العقارات من جهة ين خلال العلاقة بين المتعاملين فوذلك م ،ع المصرفي ارتباطا وثيقايرتبط القطاع العقاري بالقطا

  . ومѧѧن ثѧѧم علѧѧى ا لمراآѧѧز الماليѧѧة لهѧѧا   ،البنѧѧوك أصѧѧولتلѧѧك العلاقѧѧة التѧѧي تѧѧؤثر بشѧѧكل واضѧѧح علѧѧى متانѧѧة وجѧѧودة محفظѧѧة     . أخѧѧرىمѧѧن جهѧѧة ) وشѧѧرآات التمويѧѧل 

  : بعوامل ثلاث رئيسية هي وقطاع العقارات عة هذه العلاقة بين القطاع المصرفيوتتحدد طبي

 .حجم والأهمية النسبية للقروض العقارية أو القروض الممنوحة بضمان عقاري للأفراد  -

 .الممنوحة للشرآات العاملة في القطاع العقاري  والأهمية النسبية للتسهيلات الائتمانيةحجم  -

 .راتالعقا أسعارتطورات  -
   

حيث تؤثر أسعار العقارات بشكل واضح على قѧدرة الأفѧراد و الشѧرآات علѧى الوفѧاء       ،العامل  الأهم من بين هذه العوامل هو أسعار العقارات أن لويمكن القو 

ره على جѧودة المحѧافظ الماليѧة للبنѧوك     وهو الأمر الذي ينعكس بدو ،ومن ثم تؤثر على قدرة البنوك على تحصيل أو استرداد مستحقاتها ،بالتزاماتها تجاه البنوك

  .ومتانة مراآزها المالية 
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نسبة القروض برهون عقارية لاجمالى الائتمان الممنوح مѧن المصѧارف  

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

2004 2005 2006 Sept.2007ٍ

%

  
  مصرف دولة الإمارات المرآزي: المصدر

  
  

حجѧم  يوضح تطѧور حجѧم القѧروض العقاريѧة أو الممنوحѧة بѧرهن عقѧاري مѧن البنѧوك خѧلال السѧنوات الأخيѧرة زيѧادة الѧوزن النسѧبي لهѧذه القѧروض مѧن إجمѧالي                    و

 2004من إجمالي حجم الائتمان الممنوح فѧي نهايѧة عѧام    % 4 من نحو ك، وذلفقد زاد الوزن النسبي للقروض العقارية .وحة من البنوكالتسهيلات الائتمانية الممن

ييد والمقدمѧة إلѧى الشѧرآات العاملѧة فѧي قطѧاع التشѧ        ،وإذا ما اخذ في الاعتبار التسهيلات الائتمانيѧة الأخѧرى   .2007في نهاية سبتمبر  %8إلى ما يقرب من  ليصل

  %.18ن هذه النسبة ترتفع إلى إف ،والبناء

  
  

 نسبة القروض برهون عقارية لاجمالي الائتمان المصرفي):8(شكل
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نسبة القروض برهون عقارية و الائتمان الممنوح للشرآات العاملة فى قطѧاع  
التشييد لاجمالى الائتمان الممنوح من المصارف 
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  مصرف دولة الإمارات المرآزي: المصدر

  

  

الرهѧون العقاريѧة هنѧاك الطلѧب     / فعلѧى جانѧب القѧروض    . مѧن العوامѧل التѧي سѧاهمت فѧي هѧذه الزيѧادة الملحوظѧة للائتمѧان الممنѧوح للقطѧاع العقѧاري             العديدوهناك 

وعلѧى   .ممѧا ينبغѧي للحصѧول علѧى التمويѧل العقѧاري       بѧأآثر  ةالميسѧر وآѧذلك هنѧاك الشѧروط     ،ةالمضارب أواء بغرض الاستثمار على الشر الأفرادالمتزايد من قبل 

الѧذي   الأمѧر والتѧي بѧدأ تنفيѧذها     ،هناك الزيѧادة الكبيѧرة فѧي المشѧروعات المخطѧط القيѧام بهѧا        ،الممنوحة للشرآات العاملة في هذا القطاعجانب التسهيلات الائتمانية 

  .المصرفيةطلب مزيد من التسهيلات يت

نسبة القروض العقارية و الائتمان للشرآات في قطاع التشييد  ):9(شكل
 لإجمالي الائتمان المصرفي
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  الاستهلاآي  الإنفاقالعقارات وحجم  رأسعاارتفاع 4.3
ن ارتفѧاع  إفѧ  ،زيѧادة الإنفѧاق الاسѧتهلاآي    إلѧى ن زيѧادة قيمѧة ثѧروة الفѧرد تѧؤدي      و لأ ،)الأفѧراد (الثѧروة بالنسѧبة للقطѧاع العѧائلي      أشكال أهم داحتمثل الثروة العقارية 

انه لѧيس مѧن    إلىالتنبيه  وهنا يجدر .يالاستهلاآ للإنفاقالمتاحة  واردالموذلك بما يوفره من زيادة في  ،الاستهلاآي نفاقالإزيادة حجم  إلىالعقارات يؤدي  أسعار

الفѧرد العقاريѧة   مجѧرد ارتفѧاع قيمѧة ثѧروة     بف .حتى تتحقق الزيادة فѧي الاسѧتهلاك   أو الأسعاريقوم صاحب العقار ببيعه حتى تتحقق الفائدة من ارتفاع  أنالضروري 

  .القروض/ يمكن دائما الحصول على المزيد من الائتمان
  

  :ن فئتينيالتمييز ب إلىيتم استنادا  أنالعقارات على الإنفاق الاستهلاآي يجب  أسعارفان تحليل اثر ارتفاع  ،مالكي العقاراتمن  المجتمع أفرادآل  ن ليسولأ

  .العقارات أسعاريد من ارتفاع وهي الطبقة التي تستف ،مالكي العقارات :الأولى

  .ومن يقومون باستئجار العقارات لغرض السكن ،ويمكن التمييز في هذه الفئة بين من يسعون لامتلاك عقارات ،تشمل اللذين لا يملكون عقارات: الثانية

  

 ،وحتѧى فѧي ظѧل تѧوافر التمويѧل      ،فمѧع ارتفѧاع أسѧعار العقѧارات    ، ومن الطبيعي أن يتأثر حجم الإنفاق الاستهلاآي للراغبين في امتلاك عقار أو المستأجرين سѧلبيا  

ؤدي إلѧى زيѧادة النسѧبة المخصصѧة مѧن      جرين فѧان ارتفѧاع قيمѧة الإيجѧارات تѧ     أما بالنسبة للمستأ ، نفاق الاستهلاآيتخلق عملية شراء العقار ضغوطا على حجم الإ

  .رى الدخل لبند الإيجار الأمر الذي يتم من خلال ضغط بنود الإنفاق الأخ
  

 الإنفѧاق العقارات علѧى الѧنقص فѧي     لأصحاب يالاستهلاآ الإنفاقيتحدد بمدى غلبة الزيادة في  يالاستهلاآ الإنفاقالنهائي على حجم  الأثروفي ضوء ما تقدم فان 

  .العكس أو المستأجرين أوالاستهلاآي للراغبين في امتلاك عقار 
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محققѧا زيѧادة قѧدرها     ،2006مليѧار درهѧم عѧام     275ستهلاآي الخاص في دولة الإمارات العربيѧة المتحѧدة بلѧغ    وتوضح بيانات وزارة الاقتصاد أن حجم الإنفاق الا

لا يمكن إرجاع هذا النمو فѧي الإنفѧاق الاسѧتهلاآي الخѧاص      ،الإمارة / إلا انه في ظل التطورات الاقتصادية التي تشهدها الدولة ،   2003عن مستوى عام % 74

الزيѧادة  : فهنѧاك ا لعديѧد مѧن العوامѧل التѧي تقѧف وراء هѧذا النمѧو فѧي الإنفѧاق الاسѧتهلاآي أهمهѧا            ، وة العقاريѧة فقѧط أو أي عامѧل آخѧر بمفѧرده      إلى ارتفاع قيمة الثѧر 

  .ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي وزيادة مستويات الدخول وآذلك ارتفاع معدلات التضخم ، الواضحة في عدد السكان 
  
  

الاستهلاك الخاص فѧى دولѧة الامѧѧارات  
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  دوزارة الاقتصا:المصدر

  

 )2006-2003(الإمارات الخاص فى دولة  تهلاآيالاس الإنفاقتطور  ):10(شكل
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   للإمارةالعامة  والموازنةالعقارات  أسعارارتفاع   5.3
  :رئيستين آليتينالموازنة العامة بالتطورات في القطاع العقاري من خلال  تتأثر

 .الحكومية  الايراداتالعقاري على  القطاعثر التطورات في أ -
 .الحكومي  الإنفاقثر التطورات في القطاع العقاري على أ -

   
  .دبيلأثر ارتفاع أسعار العقارات على آل من الإيرادات الحكومية والإنفاق الحكومي في إمارة  يلي تحليلوفيما 

  

  الحكومية  الإيرادات: أولا
  

ل مثѧل رسѧوم تسѧجي    ،الحكوميѧة المرتبطѧة بالنشѧاط العقѧاري     الإيѧرادات العقارات والازدهار المالي الذي يشѧهده القطѧاع يѧؤثر ايجابيѧا علѧى       أسعارارتفاع  أنلاشك 

مѧدى النمѧو    أولهمѧا  ،أساسѧين العامѧة بعѧاملين    علѧى الموازنѧة   الأثѧر ويتحѧدد هѧذا    .تراخيص البناء وغيرهѧا  إصداروآذلك رسوم  ،والعقارات الأراضيوبيع وشراء 

  .الحكومية الإيرادات إجماليالمرتبطة بالنشاط العقاري في  للإيراداتوالثاني الوزن النسبي  ،الذي يشهده القطاع
  

، بالنشاط العقѧاري   المرتبطة الحكومية الإيراداتزيادة   إلي أدىوالذي  ،ومازال يشهده ،الأخيرةاج الكبير الذي شهده القطاع العقاري خلال السنوات ورغم الرو

 أبقѧى مѧر الѧذي   الأ، زيѧادة طفيفѧة    لاإلѧم تشѧهد    ،الحكوميѧة  الإيرادات إجماليمن  أو ،الحكومية غير البترولية الإيرادات بين من الإيراداتالنسبية لهذه  الأهميةفان 

من الإيѧرادات الحكوميѧة الغيѧر    ) 2006-2002(خلال الفترة % 3.2المرتبطة بالنشاط العقاري  الإيراداتلم يتجاوز متوسط نسبة  إذ ،على وزنها النسبي الضئيل

  .خلال نفس الفترة الإجمالية من الإيرادات الحكومية % 2ولم يتجاوز  ،البترولية
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الاهمية النسبية للايرادات المرتبطة بالنشاط العقارى داخل الايرادات العامة لامارة دبى
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نسبة الايرادات المرتبطة بالنشاط العقارى/الايرادات غير البترولية
نسبة الايرادات المرتبطة بالنشاط العقارى/ اجمالى الايرادات 

  
  دائرة المالية بحكومة دبيمحسوبة من واقع بيانات  :صدرالم

  
عѧدم   إلѧى ويرجѧع هѧذا بصѧورة رئيسѧية      .الحكوميѧة  الإيѧرادات هذا الرواج في القطاع العقاري لم يساهم على نحѧو ملحѧوظ فѧي زيѧادة      أنويعني هذا ضمن ما يعني 

  .الإمارةوجود ضرائب عقارية في 
  

 الأهمية النسبية للإيرادات المرتبطة بالنشاط العقاري في الإيرادات العامة لإمارة دبي):11(شكل



24

  الحكومي  الإنفاق: ثانيا
  

فѧان آثѧار هѧذا الѧرواج العقѧاري آѧان آبيѧرا علѧى الإنفѧاق           ،ات والتوسѧع فѧي القطѧاع العقѧاري علѧى الإيѧرادات الحكوميѧة       العقѧار  أسعارالمحدود لارتفاع  رالتأثيرغم 

والاتصѧالات والأمѧن    خѧدمات الميѧاه والكهربѧاء    ،والطѧرق  توصѧيل والتي تشمل  ،تطلب هذا التوسع زيادة الإنفاق على خدمات البنية التحتية ،من ناحيةف .الحكومي

  .هذا الأمر بشكل واضح ) البنية التحتية(الإنفاق الحكومي الاستثماري وربما تعكس البيانات الخاصة ب.  للتجمعات العمرانية الجديدة، والدفاع المدني 

زاد الطلѧب علѧى الخѧدمات الحكوميѧة      ،الجديѧدة  ومن ناحية أخرى ونتيجة لزيادة عدد سѧكان الإمѧارة والѧذي شѧغل جѧزء مѧنهم هѧذه العقѧارات والتجمعѧات العمرانيѧة          

وقد أدى هذا على نحو عѧام إلѧى زيѧادة إجمѧالي     ،فير القدر الكافي من هذه الخدمات الأخرى الصحية والتعليم وغيرها الأمر الذي تطلب زيادة الإنفاق الحكومي لتو

  .مية الموجودة بالفعل الإنفاق الحكومي ومن ثم زيادة الطلب المحلي الاجمالي وتغذية الضغوط التضخ
  

  )من يقود من؟: إمكانات النمو المستقبلية(القطاع العقاري واقتصاد الإمارة .4
وجѧه  وب .وربمѧا المسѧتقبلي للاقتصѧاد    ،أنشطة اقتصادية رائدة أو  قائѧدة تحѧدد مسѧار النمѧو الحѧالي     / قطاعات  -في أي اقتصاد  - تكون هناك أنليس من المستغرب 

 ،العلاقات الاقتصѧادية الدوليѧة   ومع تشابك .تنافسية/به الاقتصاد من مزايا نسبيةوما يتمتع  ،بالإستراتيجية الاقتصادية للمجتمع" ائدةقطاعات القال" عام تتحدد هذه 

  : وأهمها ةالأساسياختيار قطاعات التي تتوافر بها بعض الشروط  إلىوفي هذا الصدد تسعى الدول ، تلعب دورا في هذا الشأن  هذه العلاقات أصبحت

 .في القطاع  تنافسية/ يتمتع الاقتصاد بميزة نسبية  أن -

 .التوسع المستقبلية  إمكانات/نمو تتوافر لهذا القطاع ديناميكية ال أن -

 .للمجتمع الطبيعيةالثروات  داستنفا إلىيودي التوسع في هذه القطاعات  ألا -

  .ما سبق الاعتبارات الخاصة بحماية البيئة إلىويضاف 
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أن هѧذا القطѧاع يعمѧل بمثابѧة القطѧاع القائѧد        يتضѧح  ،للقطاع العقاري بين مصادر الناتج المحلي الإجمѧالي والوزن النسبي  الإمارةهيكل اقتصاد  إلىظر النبو

  : وربما غير المبرر في أسعار العقارات ،والخطورة هنا تتعدى مجرد الارتفاع الكبير .الطويل والقصير المديينوهنا تكمن الخطورة على 
  

  مخاطر الأجل الطويل 
    

   :أهمهالقطاع العقاري على المدى الطويل لهناك العديد من المخاطر التي يخلقها الوضع الراهن 
  

فѧان الاعتمѧاد الكبيѧر علѧى هѧذا القطѧاع يجعѧل الاقتصѧاد رهѧن التطѧورات التѧي             ،ومن ثم ،أن هذا القطاع يتسم بالتقلبات الدورية إلى الدولية التجاربتشير  •

فبدلا من أن يتبع هѧذا القطѧاع التطѧورات الاقتصѧادية يصѧبح  الاقتصѧاد تابعѧا للقطѧاع          ،ومن ثم ،ستقرار الاقتصاديالاالأمر الذي يؤدي إلى عدم  ،هدهايش

 .العقاري

فهنѧاك دائمѧا    .سѧتمرارية النمѧو  وذلѧك لان هѧذا القطѧاع لا يتسѧم بالديناميكيѧة وا      ،القطاع العقѧاري  الطويل علىلا يمكن أن يعتمد النمو الاقتصادي في الأجل  •

الطاقѧة  ، وبعضѧها اقتصѧادي   ) مساحة الأرض الصالحة للبناء والحدود السياسѧية  (قيود على نمو هذا القطاع بعضها تفرضها الحقائق الطبيعية والسياسية 

 .الاستيعابية للاقتصاد وضرورة توافر الأفراد والأعمال التي تخلق الطلب على هذا القطاع 

ومѧن ثѧم يجѧب     ،الأخѧرى  الإنتاجيѧة  للأنشѧطة فان قطاع العقارات يعد أحد  القطاعات الداعمة  ،الطلب على العقارات لغرض الاستخدام الخاص بعيدا عن  •

 .الإنتاجية التي تخلق الطلب على العقارات الأنشطةمن  الإمكانة متنوعة بقدر عدتكون هناك قا أن
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   مخاطر الأجل القصير 
  

لѧيس فقѧط فѧي قطѧاع البنѧاء       ،و تزايѧد الاسѧتثمارات   ،من خلال آثاره  الايجابية على الاقتصاد اقتصاديعقاري في تحقيق رواج يساهم نمو القطاع ال •

ولكن الخطورة تكمن في الآثار السلبية التي يمكѧن أن يعѧاني منهѧا الاقتصѧاد إذا مѧا       ،والتشييد ولكن في القطاعات الأخرى المرتبطة به والداعمة له

 .  وما يمكن أن يتبع ذلك من تراجع في مستويات الإنفاق الاستثماري والاستهلاآي  ،ر العقاراتانخفضت أسعا
 

هѧذه المعѧدلات إلا فѧي    وربمѧا لѧم تحѧدث     ،ا الإمѧارة مѧن قبѧل   ارتفعت أسعار العقارات في الإمارة خلال السنوات الأخيرة بمعدلات قياسية لѧم تشѧهده   •

وخاصѧة فѧي ظѧل     ،ية و البديهيات الاقتصѧادية والماليѧة أن هѧذا التصѧاعد لا يمكѧن أن يسѧتمر إلѧى الأبѧد        وتوضح التجارب الدول. عدد قليل من الدول

ومѧѧن يسѧѧعون لتحقيѧѧق أربѧѧاح سѧѧريعة مѧѧن الاسѧѧتثمار فѧѧي الأصѧѧول  وجѧѧود جѧѧزء لا يسѧѧتهان بѧѧه مѧѧن المتعѧѧاملين فѧѧي سѧѧوق العقѧѧارات مѧѧن المضѧѧاربين  

ليس هنѧاك مجѧال    هالمضاربون أن/ المستثمرون / إلى مرحلة يرى فيها المتعاملون  يصلس سوق العقاراتحيث أن وهنا تكمن الخطورة  ،العقارية

وهنا سيسارع المضاربون والمستثمرون بغرض الربح السريع ببيع أصولهم العقارية لجنѧي أقصѧى مѧا يمكѧن مѧن       ،لمزيد من الارتفاع في الأسعار

ي هذه الحالة يعتمد المدى الزمني وحجѧم الانخفѧاض فѧي أسѧعار العقѧارات علѧى العديѧد        وف .وقد تتوالى موجات البيع فتنهار أسعار العقارات ،أرباح

وبѧالطبع لا يمكѧن    .الوزن النسبي للمضاربين في السوق، مدى الانخفاض في الأسعار الذي ينشأ عن الموجة الأولى من البيع : من العوامل أهمها 

 . العوامل النفسية هنا لدى المتعاملين في السوق لإغفا

سѧوق العقѧارات لا    يأو حدوث حرآة تصحيح فѧ  ومن ثم فان انخفاض أسعار العقارات، يمرض السوق الاستثماري العقاري أحيانا ولكن لا يموت •

الأسهم إلѧى أرقѧام قياسѧية ثѧم دخѧل السѧوق       حيث وصلت أسعار  ،وربما يستشهد على ذلك بما حدث في الأسواق  المالية للإمارة ،يمثل خطرا آبيرا

 . ومن ثم فلا مجال لهذا القدر من القلق ،وما زال اقتصاد الإمارة مزدهر الآن،ة لم يتعافى منها إلى في آبو
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بمѧا فيهѧا    ،آما أن هذا القطاع في الإمارة يختلف عن غيѧره مѧن القطاعѧات    ،الحقيقة أن حالة القطاع العقاري في الإمارة تختلف عن غيره من البلاد

   :التاليةب وذلك للأسبا الأسواق المالية،

بشѧكل أساسѧي علѧى مѧѧدى الانخفѧاض فѧي أسѧѧعار       تعتمѧѧدولكѧن الآثѧار الاقتصѧѧادية لهѧذا المѧرض      ،يمѧوت يمѧرض سѧوق العقѧارات ولكѧѧن لا     -

آما أن في آثير من الاقتصاديات في العالم هناك دائمѧا قطاعѧات اقتصѧادية أخѧرى يسѧتند إليهѧا الاقتصѧاد إذا مѧا مѧرض القطѧاع            .العقارات

 .غير متوافرة بالقدر الكافي في دبي) الأخرى( القطاعاتالعقاري  وهذه 

 

 ،زيادة الحجم والوزن النسѧبي للائتمѧان الممنѧوح للمتعѧاملين فѧي القطѧاع العقѧاري       توضح البيانات التي تم عرضها في هذه  الدراسة سابقا  -

خصѧي لشѧراء العقѧارات فѧي ظѧل أسѧعار مبѧالغ        البنوك آثيرا فѧي مѧنح التمويѧل الش    ومازالت، تساهلت إذ ،وربما هنا يكمن الخطر الحقيقي

الأمѧر الѧذي يمثѧل تهديѧدا حقيقيѧا      ، ومن ثم فان انخفاض أسعار العقارات سيؤثر بشكل واضح على المراآز المالية للإفѧراد والبنѧوك   ،فيها 

ا من نشѧاط إنتѧاجي لا يتعامѧل    فم ،مارةوالاقتصادية في الإ ةلان ما يحدث للقطاع المصرفي يؤثر على  جميع الأنشطة الإنتاجي ،للاقتصاد

 .مع القطاع المصرفي
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  التوصيات . 5
  

فالوزن النسѧبي الكبيѧر لقطѧاع    ، وتغذية الضغوط التضخمية الإيجاراتمن دواعي القلق الخاصة بارتفاع قيمة  أآثرما هو  الإمارةالعقارات في  أسعاريثير ارتفاع 

تقليل الاعتماد على هѧذا القطѧاع    تهدف إلىاقتصادية  إستراتيجية وجود ضرورة إلىيشير  الإجماليتج المحلي في النابه المرتبطة  الأخرىالعقارات و القطاعات 

مѧѧارة مѧѧن مزايѧѧا ومѧѧن ثѧѧم فانѧѧه ينبغѧѧي البѧѧدء فѧѧي مشѧѧروع دراسѧѧة اقتصѧѧادية تحليليѧѧة تسѧѧتهدف تحديѧѧد مѧѧا يملكѧѧه اقتصѧѧاد الإ  ،مѧѧارةوخلѧѧق تنѧѧوع حقيقѧѧي فѧѧي اقتصѧѧاد الإ

والعمѧل علѧى خلѧق مزايѧا      ، وذلѧك فѧي ضѧوء التطѧورات الاقتصѧادية الدوليѧة والإقليميѧة        ،كية متجددة تحقق النمو الاقتصادي المستمر للإمارةدينامي) تنافسية(نسبية

  .قتصادية والتوجهات الإستراتيجيةنسبية من خلال السياسات الا
  

ب ـــــѧ ـوذلك من خلال الحѧد مѧن تزايѧد الطل    ،لب على العقارات والعرض منهاتتطلب السيطرة على ارتفاع أسعار العقارات العمل على الحد من الفجوة بين الط و

  :  من جهة أخرى وذلك من خلال ما يلي دفع جانب العرض ليتماشى آما وآيفا مع الطلب على العقارات من جهة، و "غير الحقيقي " 
 

السѧبب الرئيسѧي للارتفѧاع المبѧالغ فيѧه لأسѧعار العقѧارات ويمكѧن         الحد من الطلب على العقارات بغرض المضѧاربة حيѧث يعѧد هѧذا النѧوع مѧن الطلѧب هѧو          •

 :تحقيق ذلك من خلال ما يلي

 .العقار به لفترة لا تقل عن سنة ريعات تقتضي ضرورة أن يحتفظ مشتريفرض تش -

 .العقارفرض رسم على المكاسب الرأسمالية الناتجة عن ارتفاع قيمة  -
  

 .عقاري مثل حد أقصى لنسبة التمويل وحد أقصى للوحدات التي يمكن تمويلهاوضع ضوابط ومعايير للحصول على التمويل ال  •
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ويѧتم هѧذا مѧن خѧلال تشѧريعات      ، والتѧي يѧزداد الطلѧب الحقيقѧي عليهѧا      ،دفع المطورين العقاريين إلى إعطاء وزن نسبي اآبر للوحدات السكنية الاقتصادية •

 .ع الرسوم على الوحدات السكنية الفاخرةأو رف، ملزمة أو تخفيض الرسوم على وحدات الإسكان المتوسطة
 

 مѧع و تعمѧل علѧى مواجهѧة    تتماشѧى   أن ينبغѧي السياسѧات الاقتصѧادية    أن إلا ،الإمارة نظام الاقتصاد الحر الذي يقوم على تفاعل قوى السوق/ تتبع الدولة  •

ومѧا يحملѧه مѧن مخѧاطر تضѧخمية قѧد تѧدفع         ،الإيجѧارات قيمѧة   العقѧارات و  أسѧعار وفي ظل هذا الارتفѧاع القياسѧي فѧي     .الاقتصاد يعانى منهاالمشاآل التي 

يتم استبعاد خيار دخول الحكومة سوق العقارات على نحو مدروس ومحسوب بهدف زيادة العرض مѧن   أنيجب  لا ،الوقوع في فخ التضخم إلى الإمارة

الاسѧتثمار الحكѧومي التѧي تѧدر عائѧѧدا      أشѧѧكالاحѧد  هѧذا  مثѧل  ي أنعلѧى   ،السѧѧوق إلѧى التѧوازن   وبغѧرض إعѧادة   ،الوحѧدات السѧكنية التѧي يѧزداد الطلѧب عليهѧѧا     

ومѧن ثѧم ارتفѧاع تكلفѧة الإنتѧاج والمسѧتوى العѧام للأسѧعار          ،استمرار الارتفاع الجنوني فѧي قيمѧة الإيجѧارات    أن إذ، ولكن عند مستويات مقبولة، اديا اقتص

 . ستطول آثاره السلبية جميع القطاعات الاقتصادية

  

العقѧѧارات وحجѧѧم التѧѧداول وعѧѧدد  أسѧѧعاريجѧѧب إيجѧѧاد الآليѧѧة التѧѧي يمكѧѧن مѧѧن خلالهѧѧا نشѧѧر بيانѧѧات ومؤشѧѧرات دوريѧѧة ومنتظمѧѧة عѧѧن  وعѧѧلاوة علѧѧى مѧѧا تقѧѧدم 

آمѧا تسѧاهم فѧي زيѧادة      ،وترجع أهمية نشر هذه البيانات في أنها تدعم قدرة السلطات المختصة من مراقبة وضѧبط السѧوق   .المعاملات في السوق العقاري

بتطورات السوق تجنبا للمبالغة في أسعار العقارات مѧن قبѧل البѧائعين اسѧتنادا إلѧى عѧدم إلمѧام المشѧترين         ) وخاصة المشترين(السوق وعي المتعاملين في 

 . بالمعلومات الكافية عن مستويات الأسعار في السوق
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