
ي فقاعة عق
 
ارية هل تدخل مصر ف

؟تهدد الاقتصاد 

المركز المصري للدراسات الاقتصادية



ي للمركز     اتيج  التوجه الاستر



لى تحقيق تنمية مستدامة ع•
أسس سليمة من خلال 

ادية الجمع بي   الكفاءة الاقتص
والعدالة الاجتماعية 



الندوةالهدف من 

؟ما هو مفهوم الفقاعة بشكل عام

دراسة تفصيلية الصي   –التجارب الدولية 

؟هل هناك داعي للقلق

ما هي أهم الأسئلة المطروحة للنقاش؟

المحتويات



ري الاستثمار العقااستقراء مشكلة 
ديهاكيفية تفاقبل حدوثها وبحث  

الهدف من الندوة

ثهاوليس اكتشاف المشكلة بعد حدو 
كيفية حلهاثم بحث  



الفقاعة بشكل عام؟ما هو مفهوم 

ارتفاع اسعار 

الأصول لتتجاوز 

ي قيمتها الحقيقي
 
ة ف

السوق بشكل 

مستمر

ي   تعتر المتعامل
مما يؤدي إلى 
انكماش حاد إلى 
ة أن تصل الى نقط
السقوط الحر

انفجار الفقاعة و 
ي   على التأثت  السلب 
ي 
 
هذا المتعاملي   ف

السوق و الأسواق
المرتبطة بها

ي التأثت  الس لب 
اد على الاقتص
الكلىي 



الدول محل المقارنة–التجارب الدولية 

الصي   اليابانالولايات المتحدة

مرتبط بسوق المال
(يختلف عن الحالة المصرية)

أسبانيا

 بالأزمة العالمية 
ً
تأثرا

ي  ي الاتحاد الأوروب 
 
ووجودها ف

مشابهة للحالة المصرية
ي كافة الأوجه

 
ف

ي مصر يعتالنظام •
 
مد المالي ف

تمانالائعلى النقد و ليس على 

ما يحمي مصر حبر الآن 

لا يوجد سوق •
ةللأسهم العقاري



الصي   -المشكلة سباب أ

اقتصاديةاجتماعية و أسباب . 1

للحكومةخاطئة سياسات . 3

ها العالمية و الأزمة . 2 الاقتصادعلى تأثت 

ي معتقدات . 4
 
ي )القطاع خاطئة للمستثمرين ف

ي و غسكب 
(ت  سكب 



الصي   -المشكلة سباب أ

اقتصاديةاجتماعية و أسباب . 1

ي •
ي للمواطن الصين  الطلب على لرغبته للزواج زادت منبالإضافة محدودية الفرص للاستثمار الخارج 
ي العقار بشكل عام

ي وجاذبية الاستثمار ف 
العقار السكن 

ي القطاعبأسعار ندرة وجود العقار المؤجر •
منخفضة للفقراء زاد من الاستثمار ف 

ي مشاري    ع ذات عائد عالي وسري    ع و مخاطر منخفضة •
(مار العقاريالاستث)ميل الأثرياء إل الاستثمار ف 



الصي   -المشكلة سباب أ

ها العالمية و الأزمة . 2 الاقتصادعلى تأثت 

خلق تصورت الحكومة الصينية أن أفضل الطرق لزيادة الطلب المحلىي و 2008لمواجهة الازمة العالمية •
ي و تقديم الحوافز لتشجيع البناء الوظائف هو إعادة إحياء سوق الإسكان الحصر 

ي الأسواق الصينيتريليون ضخت الدولة أربعة •
ةيوان بعد الازمة مما زاد من العرض النقدي ف 

• 
ً
ي " معدة الاقتصاد"ارتفاع أسعار العقار جعلت القطاع عمليا

 Stomach of the Chinese)الصين 
economy) ي

ي العرض النقديالن 
تهضم الزيادة ف 

 عن وضعف جاذبية الصادرات نتيجة لذلك وجهة المستثمرين بعي2008تضخم العملة الصينية بعد •
ً
دا

الصناعة



الصي   -المشكلة سباب أ

للحكومةخاطئة سياسات . 3

ل واحد • ي بامتلاك أكثر من مث  
السماح  للمواطن الصين 

ي •
ي للمواطن الصين  محدودية فرص الاستثمار الخارج 

ي وإعادة توزي    ع ال•
ي الصين  ين  ي النظام الصر 

 من  VATالإصلاحات ف 
ً
لصالح الحكومة المركزية بدلا
ي موازن

ي كمصدر آخر للدخل لسد العجز ف 
ة إل بيع الأراض  تهاالحكومات المحلية دفعت الأخث 

خلق تصورت الحكومة الصينية أن أفضل الطرق لزيادة الطلب المحلىي و 2008لمواجهة الأزمة العالمية •
ي و تقديم الحوافز لتشجيع البناء الوظائف هو إعادة إحياء سوق الاسكان الحصر 

ي معتقدات . 4
 
ي )القطاع خاطئة للمستثمرين ف

ي و غسكب 
(ت  سكب 

• 
ً
ي القطاع العقاري سيتم بأن كل ما العاملي   بالقطاع اعتقد لزيادة الطلب نظرا

بالتأكيديعه يبن  ف 



ملامح الفقاعة

العقارياقتصادية داخل القطاع ملامح . 1

ي على المستوى تأثت  . 2
ي على الاقتصاد الصيب  الكلىي سلب 

ملامح اجتماعية سلبية. 3



ملامح الفقاعة

العقارياقتصادية داخل القطاع ملامح . 1

ي القطاع الع•
ي % 4.2)قاري زيادة الأسعار بشكل كبث  نتيجة للزيادة الغث  منطقية للاستثمارات ف 

1999ف 
ي % 13.2ال 

ي يمثل ( 2011ف 
منه% 70و الاستثمار السكن 

معدل زيادة الطلب < معدل بناء المنازل  •

ي •
ي القطاع الغث  سكن 

“"Ghost townsمما خلق ( التجاري)امتدت الأزمة إل زيادة البناء ف 

•New South China Mall ي العالم نسبة الإشغال فيه لا تزيد عن
%2أكث  مركز تجاري ف 

عام من التنمية حن  يتم استخدام الأماكن الشاغرة فيها25تحتاج  Tianjinمدينة •



ملامح الفقاعة

ي على المستوى تأثت  . 2
ي على الاقتصاد الصيب  الكلىي سلب 

ي على الع• دالة الاجتماعية و أصبحت البيوت مكلفة للغاية بالنسبة للأغلبية مما أدى إل تأثث  سلن 
اختيارات الحياة للأقل ثراءً مما أدى لزيادة الفجوة بي   الأغنياء والفقراء

ي •
ي الطلب على العقار السكن 

ي الاقتصاد)زيادة التكهنات ف 
(ترقب وعدم ثقة ف 

ي ذروة الأزمة%( 30-20)وصول حجم القطاع العقاري إل نسب عملاقة •
من الناتج المحلىي الاجمالي ف 

تدفق الأموال الساخنة من الخارج لقطاع العقارات•

ي القطاع البنكي •
تخوف ف 

انخفاض جاذبية القطاعات الانتاجية بتوجه الاستثمارات للقطاع العقاري بشكل ضخم•

ملامح اجتماعية سلبية. 3



ي اتخذتها الدولة للسيطرة على المشك
 لة السياسات البر

ً
جذريا

ي قطاع الاسكان و الاستثمار سياسات . 1
 
العقاريمحددة ف

ي السياسة تعديلات . 2
 
النقديةف

كات المملوكة توجيهات . 3 للدولةصارمة للشر



ي اتخذتها الدولة للسيطرة على المشك
 لة السياسات البر

ً
جذريا

ي قطاع الاسكان و الاستثمار سياسات . 1
 
العقاريمحددة ف

ي نفس الوقت إبطاء حركة البناء•
اتخاذ سياسات لتقليل أسعار العقار وف 

ي للتطوير العقاري وبناء إسكان اقتصادي•
أعلنت بكي   خطط جادة لزيادة عرض الأراض 

اء العقار • %  35( )عدد العقارات، حجمها، حجم مقدم الدفع)بالإضافة لإجراءات لتحديد المسموح من سرر
ل الاول و  اء المث   ي % 60لشر

ل الثان  اء المث   (لشر



ي اتخذتها الدولة للسيطرة على المشك
 لة السياسات البر

ً
جذريا

ي السياسة تعديلات . 2
 
النقديةف

ي سياسة نقدية انكماشية ووضع قيود على القروض للمطورين والرهن العقاري: 2007•
تبن 

ي الطلب بالإضافة إل إجراءات إ: 2010-2011•
دارية و حوافز مزيد من الانكماشية للتقليل من التكهنات ف 

 من التمليك
ً
ي بأسعار مدعمة و إسكان اقتصادي و تشجيع الإيجار بدلا

لتوفث  الاراض 

ي الصعود حن  •
ي وأجهزة الدولة 2016حدة الازمة جعلت الأسعار تستمر ف 

مما جعل البنك المركزي الصين 
تضغط الحكومات المحلية لمحاولة السيطرة على الازمة



ي اتخذتها الدولة للسيطرة على المشك
 لة السياسات البر

ً
جذريا

كات المملوكة توجيهات . 3 للدولةصارمة للشر

كات المملوكة للدولة الع• املة صدرت أوامر مشددة للشر
ي زيادة ال

ي مجال يساهم ف 
ي القطاع العقاري ف 

مضاربة ف 
 
ً
ي السوق بالخروج من السوق فورا

ف 



الندوةالهدف من 

؟ما هو مفهوم الفقاعة بشكل عام

دراسة تفصيلية الصي   –التجارب الدولية 

؟هل هناك داعي للقلق

ما هي أهم الأسئلة المطروحة للنقاش؟

المحتويات



نعـــــــــــم

هل هناك داعي للقلق؟

زيادة مساهمة •
القطاع العقاري
ي الناتج 

 
ف

الإجمالىي 
والاستثمارات 
والتشغيل



نعـــــــــــم

هل هناك داعي للقلق؟

زيادة مساهمة •
القطاع العقاري
ي الناتج 

 
ف

الإجمالىي 
والاستثمارات 
والتشغيل



زيادة الطلب على الوحدات . 1
ة الصغت 

اء بسبنقود عدم توفر . 2 ب للشر
الاقتصاديةالظروف 

دخول الحكومة كلاعب رئيسي . 3
ي القطاع كمطور عقاري

 
ف

ي ديناميكية السوق العقاري
 
تغيت  ف



نتائج التغيت  الظاهرة

زيادة العرض. 1

ارتفاع أسعار الوحدات . 2

ي إعادة . 3
 
ي الستباطؤ ف

 
وق البيع ف

الثانوي

فقطعمليات بيع أولية . 4



عناصر السوق العقاري

سياسات
حكومية منظمة 

الإسكان + للقطاع 
الاجتماعي 

الحكومة  

البنوك

العملاء
المطورون 
والأهالىي 

زيادة العرض . 1

العاصمة الإدارية•
منتجع الجلالة•
مدينة العلمي   •

الجديدة
...ألخ•



ارتفاع أسعار الوحدات . 2

المرحلة الاولىي -العاصمة الادارية 
رحمنسيدي عبد ال-منتجع مراسي بالساحل الشمالىي (ريزيدانسكابيتال)D1المجاورة 

إجمالي السعر مث   الت* سعر المث  
سعر المث  
الأساسي 

التمث   
مساحة 
(2م)الوحدة 

1,788,750 11925 11250 1.06 150

2,008,125 11812.5 11250 1.05 170

1,653,750 11812.5 11250 1.05 140

1,761,300 11587.5 11250 1.03 152

2,004,638 11587.5 11250 1.03 173

1,535,625 11812.5 11250 1.05 130



م موقع متميز بحي 180شقة 

راقي واجهة بحري مدخل رخام  

2عرف 3تشطيب سوبر لوكس 

قطع3حمام مطبخ ريسبشن 

XXXX السعر
للبيع يا 

!!محسنين

XXX طب السعر

XX طب السعر

لا لا كتير أوي مفيش 

شويةإنزل... فلوس

مفيش برضولا لا كتير 

شويةإنزل... فلوس

...

مخزن للقيمة

ي السوق الثانوي. 3
 
ي إعادة البيع ف

 
تباطؤ ف



مقدم وقسط % 5ادفع 
ي على 

ر
شهر 84الباف

راء بزهشقتكامتلكو 
عنواسألالمعادي 
19321اتصلهديتك

بعد أول 
شيك

عمليات بيع أولية فقط. 4



ل من قبتيست  الإجراءات . 1
يهمبالغ فالمطورين بشكل 

تصغت  الوحدات. 2
ي . 3

 
التعامل حرص واضح ف

قبل البنوكمن 

معهاوالتعامل المشكلةمحاولات مواجهة 



%10ادفع مقدم بس% 15ادفع مقدم 
سني   6وقسط على 

%8طب ادفع مقدم 
سني   8وقسط على 

%5طب ادفع مقدم 
سني   10وقسط على 

مقدم ماتدفعشطب 
سني   10وقسط على 

مقدم ماتدفعشطب 
سنة20وقسط على 

!وأول قسط بعد سنة

ءبزهرا شقتكامتلك
علىوالمقطمالمعادي

عنواسألشهر84
19321اتصلهديتك

Own your Chalet Now, 

Aqua Park & Crystal 

Lagoons. Down 

Payment 8% installment 

up to 8 Years. Call us 

for more Details 16000

معفندميا الخث  صباح
تك كةمنأسماءحصر  سرر

ABCا عندنإحنا ..للعقارات
ي وحدات

ةالجديدالعاصمةف 
ألخ...بتسهيلات

تكحصر  معفندميا الخث  مساء
كةمنأسماء XYZسرر

أعرضحابةكنت..للعقارات
تكعلى بحر عالشاليهاتحصر 
ي 
ألخ...الرحمنعبد سيديف 

تيست  الإجراءات بشكل مبالغ فيه. 1



تصغت  الوحدات. 2

... يا حوريةماتخافيش
!!أنا ساند الباب برجلىي 



تعامل حريص من البنوك. 3



نعـــــــــــم

هل هناك داعي للقلق؟

زيادة مساهمة •
القطاع العقاري
ي الناتج 

 
ف

الإجمالىي 
والاستثمارات 
والتشغيل



عناصر السوق العقاري

سياسات
حكومية منظمة 

الإسكان + للقطاع 
الاجتماعي 

الحكومة  

البنوك

العملاء
المطورون 
والأهالىي 

العرض زيادة 

العاصمة الإدارية•
منتجع الجلالة•
مدينة العلمي   •

الجديدة
...ألخ•



ةهيئقررتالجديدةالألفيةمطلعمع•
ي الأر بعضبيعالعمرانيةالمجتمعات

اض 
بالمزاد

ي أسعار ارتفعت•
عما أضعافثلاثةالأراض 

2004مزادقبلعليهكانت

ي •
كاتالسماحتم2007عامف  للشر

ي العقاراتبتملكالأجنبية
للازمةاوالأراض 

ة نشاطهالمباسرر

ي أسعار تضخمإل2007مزادأدى•
أراض 

أكتوبر منوالسادسالجديدةالقاهرة
.%130إلوصلتبنسبة

بداية المشكلة



عجز المدن الجديدة عن تحقيق مستهدفاتها

سنة قرار الإنشاء المدينة 
العدد المستهدف

اءعند الإنشبالألف 
قا العدد الفعلىي وف
للتعداد بالألف

السكان كنسبة من 
المستهدف

%199567551676الشيخ زايد 

%197750021844العاشر من رمضان
%19785009419مايو15

%1978150017812السادات
%197960003496أكتوبر 6

%1979750446برج العرب الجديدة
%19802005025دمياط الجديدة
%19821205344الصالحية الجديدة

%198264113020العبور
وق %19955008717الشر
%1982650315بدر

%200075081أسيوط الجديدة
%200049002976القاهرة الجديدة
%20001301.51قنا الجديدة
%1986638152المنيا الجديدة

.بالجمهوريةالسكنيةالوحداتإجمالي من%25والخاليةالمغلقةالوحداتتمثل•

المخططةالتوسعات
بالرغم من ضعف 
الاشغال الحالىي 

أسوان الجديدة
طيبة الجديدة



ي  أثر إيجاب 
على المدى الطويل

ب) (العقار يأكل ويشر

ي  أثر سلب 
ث  يزيد من الأزمة على المدى القص)

ي السوق
 
الثانويبسبب زيادة البيع ف

يبة العقاري ةالصر 



نعـــــــــــم

هل هناك داعي للقلق؟

زيادة مساهمة •
القطاع العقاري
ي الناتج 

 
ف

الإجمالىي 
والاستثمارات 
والتشغيل



نسبة من الناتج المحلىي الإجمالىي 

المحلىي الإجمالىي نسبة من الناتج
2016-2017

5.7% التشييد والبناء

10.5% العقاريةالأنشطة 

16.2% الاجمالىي 



موللنالاعتماد على الأنشطة العقارية والتشييد والبناء كمصدر أساسي 

القطاع 
معدل النمو خلال 

ة  -2002/2003)الفتر
2010/2011)

معدل النمو  الإسمي 
ة    خلال الفتر

(2010/2011-
2016/2017)

ي 
معدل النمو الحقيقر

2015/2016خلال 
ي 
معدل النمو الحقيقر

2016/2017خلال 

الزراعة والغابات
والصيد

198%110%3%3%

%2-%5%68%361الاستخراجات

الصناعات 
التحويلية 

199%164%1%4%

التشييد
والبناء

259%225%11%10%

الأنشطة
العقارية

134%952%5%5%



فرص وليد تالاعتماد على الأنشطة العقارية والتشييد والبناء كمصدر أساسي ل
العمل

القطاع 
ي للاستث مارات التوزيــــع النسب 

الكلية المنفذة خلال 
2016/2017

نصيب القطاع من فرص 
العمل المتولدة خلال 

2016/2017

17.5الاستخراجات

العامةالمرافق 
(صرف صجي -مياه  -كهرباء )

16.7

التشييد والبناء والأنشطة 
العقارية

14.947%

%9.511الصناعات التحويلية 

4.3الزراعة والغابات والصيد



نعـــــــــــم

هل هناك داعي للقلق؟



الصي   –المشكلة سباب أ

للحكومةسياسات خاطئة اقتصاديةأسباب اجتماعية و 

ها العالمية و الأزمة  الاقتصادعلى تأثت 

رين معتقدات خاطئة للمستثم
ي 
 
ي )القطاع ف

ي و غت  سسكب 
(كب 

ي •
ي للمواطن الصين  لزواج زادت من لرغبته لبالاضافةمحدودية الفرص للاستثمار الخارج 

ي العقار بشكل عام
 
ي وجاذبية الاستثمار ف

الطلب على العقار السكن 
ي القطباسعار ندرة وجود العقار المؤجر •

 
اعمنخفضة للفقراء زاد من الاستثمار ف

ي مشاري    ع ذات عائد عالي وسري    ع و مخاطر منخف•
 
ضة ميل الأثرياء إل الاستثمار ف

(الاستثمار العقاري)

ل واحد السماح  • ي بامتلاك اكثر من مث  
للمواطن الصين 

ي •
ي للمواطن الصين  محدودية فرص الاستثمار الخارج 

ي و اعادة توزي    ع•
ي الصين  ين  ي النظام الصر 

 
 VATالالاصلاحات ف

ت لصالح الحكومة المركزية بدلا من الحكومات المحلية جعل
ي 
 
ي كمصدر اخر للدخل لسد العجز ف

ة ال بيع الاراض  الاخث 
موازنتها

تصورت الحكومة الصينية ان 2008الازمة العالمية لمواجهة •
ادة افضل الطرق لزيادة الطلب المحلىي و خلق الوظائف هو اع

ي و تقديم الحوافز لتشجيعسوق احياء  البناءالاسكان الحصر 

كل ما نظرا لزيادة الطلب اعتقد العاملي   بالقطاع ان•
ي القطاع العقاري سيتم بيعه 

 
اكيدبالتيبن  ف

تصورت الحكومة الصينية ان افضل الطرق لزيادة 2008لمواجهة الازمة العالمية •
ي و تقديم ا لحوافز الطلب المحلىي و خلق الوظائف هو اعادة احياء سوق الاسكان الحصر 

لتشجيع البناء
ي الاسواضخت •

 
ق الدولة  اربعة مليون يوان بعد الازمة مما زاد من العرض النقدي ف

الصينية
ي " معدة الاقتصاد"ارتفاع اسعار العقار جعلت القطاع عمليا •

 Stomach of the)الصين 
Chinese economy) ي العرض

 
ي تهضم الزيادة ف

النقديالن 
و ضعف جاذبية الصادرات نتيجة لذلك وجهة 2008تضخم العملة  الصينية بعد •

الصناعةالمستثمرين بعيدا عن 



نعـــــــــــم

هل هناك داعي للقلق؟

زيادة مساهمة •
القطاع العقاري
ي الناتج 

 
ف

الإجمالىي 
والاستثمارات 
والتشغيل



ي 
مشكلة الأراض 



منظومة إدارة 
ي 
 
ي ف

الأراض 
مصر

تفتت الاطار 
المؤسسي 

يعي  اطار تشر
معقد ومتقادم 

ومتعارض

تعدد المفاهيم 
وتصنيفات غت  
واقعية وغت  

متسقة

غياب الرؤية 
القومية 
الواضحة 

ومخطط قومي 
شامل وملزم

الافتقار لقاعدة 
بيانات متكاملة 
ومحدثة ونظام 
إهدار وعدم كفاءة تسجيل معقد

ي 
استخدام الأراض 

بيئة أعمال طاردة 

للإستثمار

املة تعتر التنمية الش

المستدامة

ي الدولة
منظومة غت  كفء لإدارة واستخدام أراض 



ما هي حقيقة طبيعة الطلب؟•

هي فقاعة أم بالونه عقارية؟ هل •

ي أدت ال تفاقم المشكلة سواء كانت من داخل القطاع او من خارجه؟•
ما هي الأسباب الن 

ي المنتجعات •
ي ف 
ي الساحل الشمالي )كيف يؤثر ارتفاع الأسعار الجنون 

ن الفقاعة؟على تكوي( خاصا ف 

ي تتخذها الدولة للتعامل مع المشكلةما •
وهل هي كافية؟؟هي السياسات الن 

ي القطاع ال تغيث  ديناميكية القطاع•
؟هل أدى دخول الدولة كمساهم ف 

توصيف المشكلة–المهمة الأسئلة 



التصدير العقاري احد الحلول؟هل •

من التسعينات؟هل هناك دروس مستفادة •

يبة العقارية تحد من تضخم الفقاعة أم تحفزه؟• هل الصر 

ي التمويل العقاري؟•
ما هي التعديلات المطلوبة ف 

ي و تحديده للعقارات و استخدامها حاليا يحل المشكلة•
؟هل وجود السجل العين 

ما هي السياسات الحكومية المطلوبة بشكل فوري للتعامل مع أعراض المشكلة؟•

المطلوبة للتعامل مع جذور المشكلة؟ما هي السياسات الحكومية •

حات الحلول–المهمة الأسئلة  مقتر



 
ً
وشكرا


