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د. �سامر مظهر قنطقجي

رئي�س التحرير

مدى �سلاحية م�ؤ�شر ارتفاع اأ�سعار العقارات 
كاأحد الم�ؤ�شرات المالية للتنب�ؤ المبكر بالأزمات المالية

البِنى  من  الحي�ي  الق�سم  بمثابة  وه�  العقارات  قطاع  منها  قطاعات  مجم�عة  من  القت�ساد  ن  يتك�َّ

 . التحتية لقيام الم�ؤ�س�سات القت�سادية. لكن هذا القطاع قد يتعر�س لت�سخمٍ غير �سحيٍّ

اإن العائد المتعارَف عليه في قطاع العقارات في منطقة ال�سرق الأو�سط ه� بحدود 1٠٪ من قيمة العقار، 

و 5٪ من قيمته الإيجارية في حال تاأجيره. وينخف�س هذا العائد عند ارتفاع اأ�سعار الأرا�سي والعقارات 

ول�س�ق  القطاع.  هذا  في  الم�ستثمرة  الم�ساريع  ر�سملة  فتراتِ  يرفع  مما  ن�سفه  من  اأقل  اإلى  ي�سل  وقد 

العقارات والأرا�سي دورتُها الم��سمية فتتم�ج ا�ستقرارا ورواجا وك�سادا، �ساأنُها �ساأن اأيّ �س�قٍ اآخر، لكن 

حركة ت�سارعها تتنا�سب مع ك�نها �سلع بِنى تحتية، اإ�سافة اإلى ت�سنيفها ك�سلعٍ اإنتاجية اإنما ب�زنٍ ثقيل 

ن�سبة لغيرها من ال�سلع.

لكن لماذا ترتفع اأ�سعار الأرا�سي والعقارات؟

البع�سُ الآخرُ ذلك ب�سبب  باأ�سعار عقاراتهم، ويف�سر  العقارات  البع�سُ الرتفاعَ بتم�سك ملاك  ر  يف�سِّ

�سل�ك القرارات الحك�مية منعا اأو منحاً مما يجعل ال�س�ق تذهب بمنحى رواج اأو ك�ساد بح�سب حركة 

العر�س والطلب التي تُحدثها تلك القرارات. لكنَّ كلَّ ذلك يك�ن في المدى المت��سط ولي�س الط�يل؛ ففي 

ذلك  اأغرى  ا�ستثماره  عائد  زاد  فاإذا  ال�ستثمار،  مكامن  من  مكمَناً  القطاع  هذا  يعتبر  الط�يل  المدى 

اأ�س�اق  لهم نح�  الم�ستثمرينَ لدخ�له، كما اأن انخفا�سه يك�ن �سببا لنف�رهم منه وخروجهم، بل وتح�ِّ

اأخرى اأكثر ربحية.

نح� حالة  ي�سعى الجميع  الم�ستطرقة حيث  بالأواني  اأ�سبه  الأ�س�اق  بين  الم�ستثمرين  تك�ن حركة  لذلك 

رة في المدى الط�يل با�ستثناء فعل بع�س الم�سارِبين، ف�سَرعان ما يع�د الت�ازن وال�ستقرار للاأ�س�اق  م�ستقِّ

اإذا لم يح�سل اأي تلاعبٍ اأو ت�س�يهٍ مق�س�د.

ق�سيرةِ  الم�ساربة  اإلى  يتح�ل�ن  الم�ستثمرين  تجعل  الحقيقي  ال�ستثمار  فر�س  انخفا�س  اأو  انعدام  اإن 

الأجل؛ فاإذا زاد خ�فهم من الظروف المحيطة كاحتمال ن�س�ء حروب اأو انت�سار الأزمات المالية ف�سرعان 

ما ينعك�س ذلك ارتفاعا على بع�س ال�سلع وعلى اأ�سعار ال�سرف، فاإن طال الخ�ف اقت�سادَ دولٍ كبيرة 

رة فاإنّ فر�س ال�ستثمار بالم�ساربة ت�سيق ويك�ن اللج�ء اإلى المعدِن النفي�س اأي الذهبِ ب��سفه ملاذَ  م�ؤثِّ

الثقة الأخير للم�ستثمرين، وتتربع الأرا�سي والعقارات في الترتيب التالي للتعبير عن قلق الم�ستثمرين 

الذين �ساقت بهم الفر�سُ ال�ستثمارية ط�يلةُ وق�سيرةُ الأجل.

والك�ساد في �س�ق الأرا�سي والعقارات ل يحدث فجاأة؛ بل يبداأ بالتباط�ؤ، ثم قد ينتهي الحال اإلى الك�ساد 

اأخطر  ففي  ال�س�ق.  بهذه  البن�كُ  عبثت  اإذا  خا�سة  العقارات،  اأ�سعار  في  ال�ستقرار  عدم  ا�ستمر  اإذا 

اأزمتَين ماليتَين في القت�ساد اأي اأزمةِ الك�ساد العالمي 1929 والأزمةِ المالية العالمية 2٠٠٨، كانت اأ�سعار 

العقار منطلقَ الفقاعة وب�ابةَ الخلل والختلال وال�سببَ الأو�سح في الكارثة. وبعد اأن حلّتِ الكارثة تعافى 

�س�ق العقارات في اأوروبا وال�ليات المتحدة دون اأن تتراجع الأ�سعارُ بعدها خلال اأكثَر من ٨٠ عاماً رغم 

تذبذب معدّلت النم�.



واتهامُ البن�ك عائدٌ لل�سيا�سات النقدية؛ فارتفاع اأ�سعار العقارات لم�ست�يات قيا�سيّة تزامنَ مع �سيا�سات 

اإليها بع�س الحك�مات  الإقرا�س المت�ساهلة الأمرُ الذي قاد اإلى الك�ساد، و�سيا�سةُ الت�ساهل هذه تلجاأ 

عندما تف�سل في و�سع �سيا�سات اإ�سكانٍ �سحيحةٍ ومنا�سبةٍ. وهذا ح�سل فعلا في بع�س اأ�س�اق الخليج 

فانت�سرت القرو�س العقارية بف�ائدَ مرتفعة مما اأن�ساأ طلباً على العقار ال�سكنيّ، ثم �سرعان ما اأدى اإلى 

م�ساربات وا�سعة �سمِلت حتى العقاراتِ المره�نة للبن�ك؛ فارتفعت الأ�سعار وزادت المخاطر الئتمانية.

مالية  لأزماتٍ  القت�ساد  �س  تعرُّ احتمال  من  للتحذير  م�ستمرة  كاأداةٍ  ت�ستخدم  المالية  الم�ؤ�سرات  اإن 

على  القرار  متخذي  تعين  التي  الرئي�سة  القت�سادية  المتغيرات  بع�س  مراقبة  خلال  من  وق�عها  قبل 

اتخاذ اإجراءات وتدابيَر وقائية قد تحدُّ اأو تمنع وق�ع الأزمات. ومن تلك الم�ؤ�سرات: معدل نم� الناتج 

الئتمان  نم�  ومعدل  الت�سخم،  ومعدل  الحقيقي،  الفائدة  و�سعر  الحقيقي،  ال�سرف  و�سعر  المحلي، 

المحلي، ون�سبة النقد المعرو�س M2 اإلى الحتياطيات، واأ�سعار الأ�سهم وال�سندات، ي�ساف لذلك بع�س 

الم�ؤ�سرات الم�سرفية من ملاءةٍ و�سُي�لة وع�سر وعائد.

تمَّ  التي  القطاعات  على  الطلب  فيزيد  الئتمان،  منح  عن  القي�د  رفع  اإلى  يق�د  المالّي  التحرير  اإن 

تحريرها كالعقارات مثلا، وكذلك تفعل زيادة ن�سبة المعرو�س النقدي بمفه�مه ال�ا�سع M2. ويعتبر 

البن�ك على منح قرو�س عالية  التي ظهرت عام 2٠٠7 ه� تهافت  العقاري  الرهن  اأزمة  اأ�سباب  من 

البن�ك  ثم  المتحدة  ال�ليات  في  العقارات  قِطاع  دة  مهدِّ الثلج  ككرة  تكبر  الأزمة  بداأت  ثم  المخاطر، 

ل تهديدا للاقت�ساد المالّي العالَميّ. والأ�س�اق المالية العالمية لت�سكِّ

اإن ارتفاع الأ�سعار غير الم�س�غ م�ؤدّاه رفع م�ؤ�سر اأ�سعار بيع ال�سقق ال�سكنية والعقارات عم�ما، ويترافق 

ذلك بارتفاع الإيجارات اأي�سا. وياأتي العن�ان المقترح بغية اإ�سافة م�ؤ�سر ارتفاع اأ�سعار العقارات ليك�ن 

اأحدَ الم�ؤ�سرات المالية للتنّب�ؤ المبكر بالأزمات الماليّة.
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