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  رپيشگفتا
د توليد  درص20گذاري ملي و  درصد از سرمايه40 تا 30بخش مسكن با داشتن سهمي بين 

اساس مطالعات مختلف انجام رب. هاي مهم اقتصادي كشور استناخالص داخلي يكي از بخش

سين پ بخش داراي رابطه 56 بخش اقتصادي داراي رابطه پيشين و با 78 اين بخش با ،شده

  . اقتصادي است

ت و نماگرهاي دهد كه حجم فعاليهاي اقتصادي اين بخش نشان ميحولات شاخصهمچنين ت

چون رشد اقتصاد ملي، حجم پول و اراي ارتباط تنگاتنگي با متغيرهايي همموجود در اين بخش د

  . است.... ها، نرخ بهره، تحولات بازار سرمايه و شبه پول در گردش، مازاد تراز پرداخت

- اين كالا يكي از مهم:كن داراي يك خصوصيت منحصر به فرد استدر كنار اين اهميت، مس

يد چنين خصلتي به همراه تاثيرپذيري شد. ترين اقلام در سبد دارائي و كالاي مصرفي خانوار است

دي و حجم معاملات موجب شده كه پديده ييت در بخش تولفعاليت در اين بخش اعم از فعال

. ، تبديل به يكي از خصوصيات ساختاري اين بخش گرددبه صورتي شديدهم نوسانات ادواري آن

بروز اين پديده موجب آن شده كه معضلات ساختاري و نهادين بسياري در اين بخش به صورت 

  . پايدار بروز كند

نفسه داراي تواند فيداشت كه اين بخش و تحرك در آن ميدر كنار اين نكته بايد توجه 

بر اين اساس متغيرهاي اقتصادي اين .  عمل كنديد اقتصادماهيتي پيشرو و يا به صورت پسمان

قدينگي هرگونه تغييري در حجم ن. ا متغيرهاي كلان اقتصادي استببخش داراي ارتباط متقابل 

- ند و خود اين تحول ميتواند به عنوان مثال تغييرات زيادي را در قيمت زمين و مسكن ايجاد كمي



 هتوان گفت كبه اين ترتيب مي. قتصاد ملي گردددر رشد انفسه موجب كندي يا تسريع تواند في

هاي اين بخش را تحت تاثير تواند شاخصها در سطح اقتصاد كلان ميگيريبسياري از تصميم

تواند تاثيرات مثبت و يا اقع تغييرات متغيرهاي اين بخش ميقرار دهد همچنين در بسياري از مو

  . برجا گذاردمنفي زيادي بر متغيرهاي اقتصاد كلان 

-سكن ميگذاري در اقتصاد كلان و بخش مچنين اهميتي است كه هرگونه سياستبنابر 

  .عادلي اقتصاد نگردداي انجام پذيرد كه مخل شرايط تبايستي به گونه

توان با استفاده از الگوي نوسانات ادواري مورد كه ميدر همين ارتباط يكي از مسائلي 

 در .هاي مختلف بر تغييرات توليد و قيمت مسكن استر اعمال سياستبررسي قرار داد، تحليل تاثي

مسئله مهم تعيين هاي متعدد مطرح شده در طرح جامع مسكن، ال حاضر با توجه به ارائه برنامهح

ها و اقدامات و تطابق آن با وضعيت رونق و ركود در بازار هاي زماني اجراي اين برنامهدوره

- تواند از طريق مكانيزمها، در زمان آغاز رونق مي بسياري از برنامهي است كه اجرايبديه. است

. خود، اثربخشي اجراي سياست را خنثي كندهها، خودبقيمتي و تشديد روند فزاينده قيمتهاي 

تواند به خودي هاي پيشنهادي طرح جامع، ميهمچنين در مواقع ركود، اجراي بسياري از سياست

توان با استفاده از الگوي نوسانات بازار تمامي اين اثرات را مي. ركود گرددخود موجب كاهش 

تحقيق حاضر نيز بر آن است ارتباط نوسانات اقتصاد كلان و . مورد سنجش كمي و كيفي قرار داد

   .بخش مسكن را شناسايي كند

  :بر اساس مطالب فوق اين تحقيق در پي شناخت مسائل زير است

 تعادلي و بازخوردي بين متغيرهاي بخش مسن و طراحي الگوي علت و معلولي و -1

  متغيرهاي اقتصاد كلان
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مطالعات نظري و : چهار بخشبخش اول شامل . گذشته و طراحي و برآورد الگو ارائه خواهد شد

تجارب جهاني، نظريات ادواري تجاري و بخش مسكن، شناخت تحولات و مطالعات انجام شده در 

هاي اتخاذ شده در سطح جهاني جهت كنترل نوسانات سطح جهاني و ايران و بررسي سياست

  .ادواري در بخش مسكن است

 بررسي روند تغييرات متغيرهاي اقتصاد كلان و بخش مسكن به همراه : بخش دوم در برگيرنده

و در پايان بخش . هاي عمده اقتصاد كلان و بخش مسكن استگيريها و سمتگيريتحليل جهت

هاي اقتصادي، تبيين آورد الگوي كلان اقتصادي مسكن و ساير بخشطراحي و بر: سوم نيز شامل

نوسانات بخش مسكن در دوران گذشته با استفاده از الگو، تجزيه و تحليل تاثير متغيرهاي اقتصاد 

كلان بر بخش مسكن بر اساس الگو و برآورد الگوي پيش بيني نوسانات ادواري با استفاده از 

همراه تبين تحولات و نوسانات گذشته بخش مسكن با استفاده از روش تجزيه و تحليل طيفي به 

 . الگوي تجزيه و تحليل طيفي است
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 :بخش اول

  مطالعات نظري و تجارب جهاني
 

 



  فصل اول

  نظريات ادواري تجاري و بخش مسكن

   مقدمه 1-1
هــاي مطــرح اقتــصاد كــلان در  در ايــن بخــش ضــمن ارائــه تعريفــي از ادوار تجــاري، نظريــه 

ــه خواهــد شــد  ــاريخي آنهــا ارائ ــه.قالــب ســير ت ــولي و ادوار تجــاري واقعــي دو   نظري پــردازان پ

در ايــن بخــش ضــمن . رونــدشــما ر مــيگــران حــوزه ادوار تجــاري بــه گــروه مهــم از پــژوهش

. ارائــه نظريــان ايــن دو دســته از اقتــصاددانان نقــاط قــوت و ضــعف آنهــا بررســي خواهــد شــد  

گيــري شــكلدر بخــش دوم ايــن فــصل نظريــات مكاتــب مختلــف اقتــصاد كــلان دربــاره چگــونگي 

شـود تـا زمينـه    ها در بخش مـسكن بـه تـاثير از حـوزه اقتـصاد كـلان بررسـي و ارائـه مـي            حباب

لامــز بــراي فــصل دوم و بررســي ارتبــاط بــين بخــش مــسكن و اقتــصاد كــلان و مــرور           

  .  مطالعات مهم مرتبطظ با تحقيق حاضر فراهم شود

  تعريف ادوار تجاري 1-2
ــاده از اد   ــي س ــش تعريف ــر وال ــر نظ ــا ب ــورد بحــث در   بن ــه ادوار م ــن اســت ك ــاري اي وار تج

. هــاي اقتــصادي اســتهــاي مــوازي و بــا دوام در توليــد در اكثــر بخــشبردارنــده قــبض و بــسط

ــد       ــر در تولي ــصادي را انقباضــي فراگي ــود اقت ــصادي رك ــات اقت ــي تحقيق ــر مل ــه، دفت ــراي نمون ب

ــدمات   ــا و خ ــي  (كالاه ــي واقع ــالص مل ــد ناخ ــاپي   )تولي ــصل پي ــد ف ــا چن ــه دو ي ــدوام دارد، ، ك  ت

دهــد، نوســانات در ســطح توليــد كــه تنهــا در يــك بخــش از اقتــصاد رخ مــي. تعريــف كــرده اســت
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در دوره ركــود بيكــاري بيــشتر از مقــدار متوســط اســت . شــودلزومــا دور تجــاري ناميــده نمــي

يابــد، يعنــي بــه عبــارت ديگــر رفتــاي بــر  و در دوره رونــق كمتــر از مقــدار متوســط كــاهش مــي

ــار اد ــن    . وار تجــاري داردخــلاف رفت ــضيح اي ــراي ت ــه ادوار تجــاري كوشــشي اســت ب ــر نظي ه

تواننـد  شـوند، مـي   نكته كه چگونـه برخـي از رويـدادهاي اقتـصادي كـه غالبـا شـوك خوانـده مـي                    

تواننــد بــه نوســانات مــوازي و بــادوام هــايي مــيو چگونــه چنــين شــوك هــا را آغــاز كننــدسـيكل 

  .  بيانجامد-وار تجاري است كه ويژگي اد-در توليد ناخالص ملي واقعي

ترتيـــب . انـــدهـــاي اقتـــصاديادوار تجـــاري، تغييـــرات تكـــرار شـــونده در ســـطح فعاليـــت

انــد كــه دهنــد، رونــق، اوج، ركــود و حــضيضرويــدادهايي كــه يــك دوره تجــاري را تــشكيل مــي

  .از نظر طول زمان، شدت و دامنه با يكديگر تفاوت دارند

-هــاي يــك بخــش خــاص از اقتــصاد بــه  در فعاليــتاصــطلاح ادوار تجــاري در مــورد تغييــر

هــاي اقتــصاد شــود؛ بلكــه از آن بــراي تعريــف نوســاناتي كــه در تمــامي بخــش كــار گرفتــه نمــي

ــواع نوســانات   عــلاوه. شــودوجــود دارد، اســتفاده مــي  ــد از ســاير ان ــن، ادوار تجــاري باي ــر اي ب

آيــد بــه رونــدهاي هنگــامي كــه از ادوار تجــاري ســخن بــه ميــان مــي . اقتــصادي متمــايز گــردد

ــي    ــصلي اشــاره نم ــا نوســانات ف ــصادي ي ــل ادوار  . شــودرشــد اقت ــز و وســلي ميچ ــور برن آرت

  : اندتجاري را اينگونه تعريف كرده

ــان  " ــوعي نوس ــاري ن ــت ادوار تج ــصادي    در فعالي ــدهاي اقت ــصادي در واح ــلان اقت ــاي ك ه

ه در پــي آن هــايي اســت كــاســت، يــك دور تجــاري شــامل رونــق در يــك زمــان در تمــام فعاليــت

هـاي اقتـصادي كـاهش يافتـه و سـپس دوبـاره بهبـود حاصـل شـده                   آيـد و فعاليـت    يك ركود مـي   

  . "افتو در پي يك ركود، رونق دور بعدي اتفاق مي



هــا حاصــل نيروهــاي تكثيــر شــونده خــود   ويژگــي متمــايز ادوار تجــاري آن اســت كــه ايــن 

ادي يــا ادوار تجــاري ســهم دارنــد هــاي گونــاگوني در ايجــاد نوســانات اقتــص پديــده. اقتــصاداند

. پــذيري مــاليهــا در ظرفيــت توليــد و نبــود انعطــافانتظــارات، وجــود محــدوديت: كــه عبارتنــد از

بنــابراين، در ادامــه . آوردهــا بــه تنهــايي ادوار تجــاري را بــه وجــود نمــيهــيچ يــك از ايــن پديــده

تند، ابتــدا پيــدايش منظــور درك نيروهــاي مختلفــي كــه بــه وجــود آورنــده ادوار تجــاري هــس بــه

ــي       ــرار م ــورد بررســي ق ــه م ــاري نمون ــك دور تج ــرح و  ي ــلان مط ــصاد ك ــاري در اقت ادوار تج

ــرد ــه . گي ــصاد كــلان نظري ــه در حــوزه اقت ــرا نظري ــولي ادوار تجــاري و و اخي ــاي پ ــاي ادوار ه ه

ــيكل   ــار س ــي، رفت ــاري واقع ــصاد      تج ــرد اقت ــورد عملك ــاوت در م ــر متف ــسب دو نظ ــا را برح ه

هـاي متفـاوتي هـستند نـه تنهـا بـراي رفتـار               ايـن دو نظـر در بردارنـده دلالـت          .كننـد توصيف مـي  

سيكلي توليـد ناخـالص ملـي واعـي بلكـه بـراي رفتـار سـاير مقـادير كـلان اقتـصادي مهـم ماننـد                         

  . 1متغيرهاي كلان پولي، مزد واقعي و نيروي كار

  گرايان و ادوار تجاريپول  1-3
تغييــرات در موجــودي پــول دليــل عمــده نوســانات نظريــات پــولي ادوار تجــاري معتقدنــد كــه 

ــا  بــراي مثــال ركــود و رونــق را مــي . هــاي واقعــي اقتــصاد اســت در فعاليــت ــا كــاهش ي تــوان ب

ــول توضــيح داد  ــزايش در حجــم پ ــول هــم ناشــي از سياســت  . اف ــرات در حجــم و رشــد پ -تغيي

 حالـت ركـود،     بـرا مثـال در    . هاي پولي يـا تغييـرات ايجـاده شـده در مقـررات نظـام بـانكي باشـد                  

دهـد كـه ايـن امـر باعـث كمبـود مـوقتي پـول و                 ابتدا كاهش رشد پول، نـرخ بهـره را افـزايش مـي            

                                                            
  : براي مطالعه بيشتر در اين زمينه رجوع كنيد به.  1

Milton, Friedman, "and A. Schwartz , "A Monetary History of The U.S 1870-1960, Princeton 
University Press, 1963.  
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-گــذاري و خريــد كالاهــاي بــادوام را كــاهش مــيافــزايش نــرخ بهــره ســرمايه. گــردداعتبــار مــي

-هـا بـا كـاهش توليـد و اخـراج كـارگران خـود بـه ايـن واقعـه واكـنش نـشان مـي                پس بنگـاه  . دهد

روي كـار بيكـار شـده هـم بايـد مخـارج خـود را كـاهش دهـد و ايـن كـاهش باعـث افـت                             ني ـ. دهند

تــرين ضــعف عمــده. شــودشــديد تقاضــا خواهــد شــد كــه بــه مــرور بــه كــل اقتــصاد منتقــل مــي 

 كــه شــديدترين بحــران بعــد از    1974-1975نظريــه پــولي، نــاتواني آن در توضــيح بحــران     

گيـري نظريـه   ين ضـعف منجـر بـه شـكل    رود، بـوده اسـت و هم ـ     جنگ جهـاني دوم بـه شـمار مـي         

گرايـان تنهـا شـوك پـولي را         در پايـان بايـد گفتـه شـود كـه پـول            . ادوار تجاري واقعي شده اسـت     

   . 1دانندمنبع اصلي ايجاد نوسانات مي

  2 معتقدين به ادوار تجاري حقيقي 1-4

اين .  شدندهاي تجاري ايجادهاي مربوط به سيكلپس از انتشار كتاب نظريه عمومي كينز، مدل

در  3صورت حقيقيها همگي بر تعامل مربوط به مكانيسم ضريب فزاينده تمركز داشتند و بهمدل

شدند، چراكه از نظر آنها نوسانات رخ داده در اقتصاد تنها ناشي از تغييرات  نظر گرفته مي

داده در خگذاري بوده و نقش تغييرات رثبات سرمايه ويژه تغييرات مخارج بيتقاضاي حقيقي، به

هاي مرتبط با بخش ها پديدههاي زيربنايي اين مدلتئوري. شد حجم پولي نيز ناچيز شمرده مي

دانست كه خود منجر به بروز نقاط عطف مشاهده شده در ادوار  عرضه را موجد قيدهايي مي

                                                            
براي . نيز عنوان كرده و آن را با تخمين شاخص و الگوهاي تحليل عامل پويا به شكل تجربي آزمون نموده است) 1977(اين مساله را لوكاس .  1

  :مطالعه بيشتر در اين زمنه رجوع كنيد به
Blanchard, Oliver and Watson, M.W, “Are Business Cycles All Alike?”, The American Business 
Cycle? Continuity and Change”, Edited by R.J.Gordon , The University of Chicago Press, 1986, 
pp 123- 147.   
2 . Real Business Cyclists(RBCs)  
3.  Real Models 



اي دهه با اين حال نقطه تمركز آنها بر ضريب فزاينده قرار داشت و اين رويه تا ابتد. تجاري بود

هاي كينزي و پولي جاي  مدل70پس از اين دوران و فرارسيدن دهه .  مورد قبول همگان بود1960

  : هاي پولي به حقيقي تحت تاثير دو عامل بوده استانتقال از مدل. هاي حقيقي دادندخود را به مدل

تري در  ميلادي قدرت بيش1970هاي عرضه متناظر با دو بحران قيمتي نفت در دهه شوك -1

هاي سمت تقاضاي هاي مشاهده شده داشتند و به اين ترتيب منجر به شكست مدلتوجيه چرخه

 . 1ها و بيكاري شدندرويه قيمتكينزي در توجيه افزايش بي

نشان داده بود كه عوامل بسيار مهمي در سمت عرضه وجود دارد  2كارهاي نلسون و پلاسر -2

 .توليد طي زمان، موثرتر بوده استهاي پولي در توجيه مسير كه از شوك

مكتب « با مكتب جديدي روبرو گرديد كه تحت عنوان 1980      به اين ترتيب اقتصاد در دهه 

اين مكتب از . رفتشمار ميهاي جديد به و به نحوي مكمل مكتب كلاسيك» ادوار حقيقي تجاري

اي در اين مكتب نيز از شيوه. شد خوانده مي3هايي بود كه تحت عنوان مكتب غيرپوليجمله مكتب

شد و در آن علاوه بر اعتقاد به صحت فرضيه انتظارات ها استفاده ميكلاسيك در تحليل چرخه

-گيري به نيز بهره 5 كلان–هاي خرد در رابطه با مدل 4)يا غير جهاني(عقلايي، از اطلاعات محلي 

ساز ظهور ديدگاه هاي جديد زمينه، ديدگاه كلاسيك1980به بيان ديگر طي دهه  .6آمدعمل مي

                                                            
- 1975اتواني آن در توضيح بحران ترين ضعف نظريه پولي، ن، عمده1970علاوه بر ناتواني نظريه كينزي در تشريح بحران دهه .  1

گيري نظريه ادوار رود، بوده است و همين ضعف منجر به شكل كه شديدترين بحران بعد از جنگ جهاني دوم به شمار مي1974
  . تجاري واقعي شده است

2.  Nelson and Plosser (1982) 
3. Nonmonetary School 
4. Local or Nonglodal Information 
5. Micro – Macro Models 
6. Phelps, Edmund S. (Seen Schools of Macroeconomic Thought).1stPublished.1992.Page83 
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هاي جديد در اين ديدگاه كه از همان روش كلاسيك. ديگري تحت عنوان ادوار تجاري حقيقي گرديد

نمود نظريه جديدي را در مورد علت هاي خرد، استفاده ميهاي كلان با بنيانسازي يعني مدلمدل

 نوسانات تجاري، يعني رونق و ركود در مطابق اين ديدگاه وقوع. بروز نوسانات تجاري ارائه داد

گر وجود عدم تعادل نبوده و صرفا وجه بيانروند توليد واقعي اقتصادهاي متكي به بازار، به هيچ

هاي گوناگوني بوده است كه به اقتصاد وارد واكنش طبيعي و عقلايي خانوارها و بنگاها به شوك

هاي مربوط به تغييرات تكنولوژي بوده  ه، شوكترين شوك از نظر طرفداران اين ديدگاگشته و مهم

- بنابراين، از نظر اين ديدگاه اصولا عدم تعادلي در بازار وجود نداشت كه نياز به نظريه. است

جاي شان بههايپردازان اين ديدگاه براي آزمون تجربي نظريهنظريه. پردازي مستقلي داشته باشد

 را پيشنهاد دادند كه در آن روش، 1بنديروش درجههاي متداول اقتصاد سنجي استفاده از روش

هاي زماني براساس آنها ايجاد مقادير پارامترها از مطالعات قبلي و شواهد موجود اخذ و سري

  .شودمي

 نيز خواند، 2توان به طريقي نئوكلاسيكيهاي مرتبط با معتقدين به اين مكتب را مي    تئوري

چنين تصميمات ارگران در رابطه با تعداد ساعات كاري و همهاي خود انتخاب كچراكه در تحليل

- هاي تكنولوژي، هزينه توليد، نرخ اما در نهايت از نظر آنها شوك. سازندمصرفي را نيز وارد مي

                                                            
1. Calibration 

هاي ها از جمله مكاتبي است كه به بخش تقاضا و مسأله مطلوبيت اهميت زيادي داده و برخوردار از ايدهمكتب نئوكلاسيك. .3
كند و مطلوبيت كه هزينه توليد عرضه كالا را تعيين ميمبني بر اين(توان به ايده ارزش مبادله  ميباشد كه از آن جملهجالبي مي

- مبني بر نزولي بودن شيب منحني تقاضا بنابر نزولي بودن مطلوبيت(، نظريه اقتصاد )كندنهايي ارزش مبادله يا قيمت را تعيين مي

، )تواند به عنوان معيار عيني ارزش كالا محسوب شودكه قيمت كالاها نميينمبني بر ا(، نظريه هزينه فرصت مناسب )هاي نهايي
  . ، و ديگر نظريات اشاره نمود)مندي كالاهاي حال براي تصرف در مقايسه با كالاهاي آينده از بهرهمبني بر لزوم بهره(نظريه بهره 

  »240-235فته از صفحات برگر . 1375. چاپ دوم . تفضلي، فريدون، تاريخ عقايد اقتصادي« : منبع



- تنها عواملي هستند كه سبب ايجاد نوسانات توليد مي 1هاي مالياتي، سليقه فردي و رابطه مبادله

هاي مربوط به سمت تقاضا، هاي پولي و ساير شوككه چرا شوكدر ضمن در توجيه اين. باشند

هاي گذرا و ماندگار اقتصادي بهره گيري كرده ارتباطي با بخش عرضه ندارد، از تفكيك سيكل

  . 3اين مسأله در قسمت بعد به تفصيل عنوان گشته است .2اند

   4 هاي تصادفيها در مقابل گامسيكل  1-4-1

هاي تجاري ظهور كرد، به چگونگي جداسازي  كه پس از توجه به چرخه      يكي از مشكلاتي

حل پيشنهادي اين بود كه روند اقتصادي را از طريق در اين رابطه راه. گشتروند از سيكل بر مي

توجيه آنان در . ها برآورد كرده بود، برآورد نماينددر مكتب نئوكلاسيك 5مدل رشدي كه سولو 

د كه توليد ناخالص ملي متغيري با ثبات بوده و تنها طي زمان در حول باره بدين طريق بواين

هاي مشاهده شده ناشي  روندي ثابت، برخوردار از نوساناتي جزئي و گذرا است، لذا تمامي شوك

هاي جديد ها، پوليون و كلاسيك توسط كينزين1980اين گفته تا اوايل دهه . از بخش تقاضا است

- آن6.گرفتندهاي شوك تقاضا، انحراف از روند را تماما موقت در نظر ميپذيرفته شده بود و مدل

برد اين بود كه امكان توجيه بسياري از حركات مشاهده هاي حقيقي به آن پيچه كه مكتب سيكل

                                                            
1. Terms of Trade 
2 .Panas, Epaminodas  K George Vamnoukas, and Vassition Gargalas. Furthur Evidence on Sim,s 
Argument concerning Monetary Policy and Shocks. 2002 

و ) 1995(، ايچن بام )1995( به كارهاي كاگلي ونيسون توانيدبراي آگاهي از انتقادات وارده بر نظريه ادوار تجاري حقيقي، مي.  3
  . رجوع كنيد) 1993(واتسون 

4. Cycles Versus Random Walks 
5. Solow (1956) 

. در اين ميان كينزينها اثر آن را شديد تر در نظر مي گرفتند و معتقد به انجام اصلاحات در رابطه با آن از سـوي دولـت بودنـد                             . 3
كه در قبل نيز اشاره گرديد، پوليون و كلاسيك هاي جديد مخالف سياست فعال تثبيت بودند، چون نيروهاي بـازار                    البته همانگونه   

 .خود تثبيت كننده بودند
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وجود داشت، اين مسأله در قالب  1پذير شده در توليد ملي حقيقي از سوي نوسانات بازگشت

  :سترابطه زير قابل بازگويي ا

)3 (                                      zbYgY ttt
++=

−11  

دهد كه اين رابطه نشان مي.  شوك تصادفي استzt پارامترهاي رابطه بوده و b وgكه در آن 

روند حركت توليد مطابق با نرخي ثابت بوده و تنها در نتيجه بروز شوكي تصادفي به آن، دچار 

طول شوكي به توليد وارد گردد، حتي اگر اين شوك تنها يك دوره بهحال اگر . گرددتغيير مي

هاي بعدي نيز بيانجامد، به لحاظ بستگي سطح توليد به سطح دوره قبلي خود، تأثير آن به دوره

باشد، پس تأثير آن طي   ميb < 1هاي قبلي اعتقاد داشتند كه كه مدل دليل اينيابد، اما بهانتقال مي

اين مسأله با ظهور . گشتيافت و پس ا ز مدتي توليد به روند قبلي خود باز ميزمان كاهش مي

-  را برابر  با واحد در نظر ميbهاي سيكل حقيقي دچار تغيير گرديد، چرا كه در اين مدل ها مدل

  : گرفتند، لذا رابطه به صورت زير مبدل مي گرديد

)4 (                             zYgY ttt
++=

−11  

  

 و 1-1هاي توان در شكلاين مطالب را مي. بنابراين تأثير شوك وارده همواره باقي خواهد ماند

 .نشان داد 1-2

 

  

                                                            
1. Reversible 

Y

t Y

Y 

tY 



  

  

  

  

تواند هاي جديد نمياز آنجايي كه تغييرات دائمي ايجاد شده در توليد ملي در دنياي كلاسيك

گردد كه ، مشخص مي)به لحاظ وجود قضيه خنثايي پول(هاي پولي باشد نشأت گرفته از شوك

-هاي پولي چه بههاي حقيقي باشند و سياستبايست شوكثباتي مينيروهاي اصلي موجد بي

  .1بيني نشده خنثي هستندصورت پيششده و چه بهبيني صورت پيش

                                                            
ت هاي مختلف و در اقتصادهاي مختلف با هم تفاونشانه و دلايل بروز آنها د زمان. البته تمامي ادوار تجاري شبيه به هم نيستند.  1

  . دارد، اما جزء مشترك پر قدرتي كه در تمامي طول تاريخ ادوار تجاري وجود داشته است، نوسان بر گرد روندهاي رشد است

 .ها اثر ميرا دارند مسير توليد در حالتي كه شوك2-1نمودار . دائمي دارندها اثر مسير توليد در حالتي كه شوك1-1نمودار 
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  1نظريه ادوار تجاري واقعي  1-4-2

ــه ــد نظر2هــاي ادوار تجــاري واقعــي نظري ــه، مانن ــرخ رشــد واقعــي   ي ــد ن ــر رون ــولي، ب هــاي پ

ــه   ــه ب ــصاد ك ــولي   اقت ــل غيرپ ــيله عوام ــات    (وس ــوژيكي، ترجيح ــداعات تكنول ــت، اب ــد جمعي رش

اگــر كمبــود يــا مــازاد در بــازار . شــود، تاكيــد دارنــدتعيــين مــي) هــاكننــدگان و جــز ايــنمــصرف

هـا اقتـصاد    ديلايـن تع ـ  . شـوند طـور مـستمر تعـديل مـي       هـا بـه   وجود داشته باشد، مزدها و قيمـت      

پــردازان ادوار تجــاري واقعــي، از ديــد نظريــه. دارنــدرا نزديــك بــه رونــد رشــد خــود نگــاه مــي 

هرگونــه كنــدي برخــي از مزدهــا و قيمــت هــا در تعــديل چنــدان اهميــت نــدارد كــه اقتــصاد را از  

هــاي واقعــي اقتــصاد بنــابراين نظــر، نوســانات فعاليــت. نزديــك مانــدن بــه رونــد رشــد بــاز دارد

هـا،  در ايـن نظريـه    . كننـده رونـد رشـد اسـت       ي از تغيير در عوامـل غيرپـولي اسـت كـه تعيـين             ناش

ــا ثــروت واقعــي اقتــصاد را  هــاي واقعــي، بهــرهادوار تجــاري هنگــامي كــه شــوك  وري واقعــي ي

تواننــد اشــكال مختلفــي داشــته باشــند، هــاي واقعــي مــيشــوك. كننــددهنــد، بــروز مــيتغييــر مــي

ــه  1970فــت در دهــه چــون اخــتلال در عرضــه نهــم ، تغييــر در تقاضــا از يــك بخــش اقتــصاد ب

در ) هـــاخـــرد تراشـــه(بخـــش ديگـــر، يـــا تغييـــرات تكنولـــوژيكي ماننـــد توســـعه ميكروچيـــپ 

                                                            
انباشت بيش از حد مركز . ها و نوسانات اقتصاد كلان بينش خاص خود را داندرويكردهاي ماركسيستي نيز براي توضيح بحران.  1

 از حد نسبي و مطلق سرمايه ، انباشت بيش از حد به عنوان توليد ناكافي ارزش اضافي، انباشت بيش. ثقل اين رويكرد است
- شناختي در حيطه اين رويكرد تحليل قرار ميطور بررسي مسائل سياسي و روشانباشت اضافي ناشي از عدم تحقق سود و همين

  :ر در اين زمينه رجوع كنيد بهبرا انجام مطالعات بيشت. گيرد كه در اين تحقيق مجال پرداختن به آن نيست
Yves Henin, Pierre, "Macrodynamics: Fluctuations and Growth: Routledge and Kegan Paul, 
1986, pp 353-371.  
    

البته لازم است به اين نكته هم اشاره شود كه نظريه ادوار تجاري وسلي ميچل، اقتصاددان نهادگرا، هم امروزه مورد توجه .  2
  :براي مطالعه بيشتر در اين زمينه رجوع كنيد به. ص قرار گرفته استخا

Sherman, Howard, "Business Cycles theory of Wesley Mitchell, Journal of Economic Issues, 
March 2001, Vol 35, issue 1.    



ــامپيوتر ــره  . ك ــرات به ــصابات و تغيي ــه  اعت ــاص نمون ــنايع خ ــن   وري در ص ــري از اي ــاي ديگ ه

نـداز نيـز نمونـه ديگـري     اهـاي فكـري خانوارهـا نـسبت بـه كـار و پـس          تغيير در گـرايش   . اند  دست

توليـد، عرضــه كــار   هـاي وســيعي را در ســطح اقتـصاد، در مــصرف،   ايــن تغييـرات تعــديل . اسـت 

بـراي  . آورنـد شـوند و سـرانجام وضـعيت تعـادلي جديـدي را وجـود مـي               انداز موجـب مـي      و پس 

تواننـد ادوار تجـاري واقعـي را بـه وجـود            هـاي واقعـي مـي     درك بهتر اين امـر كـه چگونـه شـوك          

آيـد كـه درآمـد      وري يـك بخـش بـه وجـود مـي          ند، فـرض كنيـد كـه كاهـشي مـوقتي در بهـره             آور

گـردد  در ابتـدا ايـن كـاهش در درآمـد واقعـي باعـث مـي               . واقعي را در آن بخش كـاهش مـي دهـد          

كننـد، مـصرف خـود را بـراي كـالا و خـدمات توليـد شـده                  كه افرادي كـه در ايـن بخـش كـار مـي            

امــا مــردم عمومــاً مــصرف خــود را فــوراً . اهش دهنــد كــ- و ســاير بخــش هــا-در بخــش مــذكور

دهنـد و بـه جـاي آن اثـر ايـن كـاهش              به اندازه كـل مقـدار كـاهش مـوقتي در درآمـد كـاهش نمـي                

ريـزي شـده در طـي زمـان توزيـع           انـداز برنامـه   ريـزي شـده و پـس      را با كـاهش مـصرف برنامـه       

ه شـوك اوليـه درآمـد       شـود ك ـ  اين واكـنش تقاضـاي مـصرف كننـده نـه تنهـا باعـث مـي                . كنند  مي

هـاي اقتـصاد نيـز سـرايت كنـد، بلكـه خـود بـدين معنـي اسـت كـه بـراي                        واقعي بـه سـاير بخـش      

بـدين ترتيـب،    . هـاي شـوك اوليـه بيـرون آيـد، بـه زمـان نيـاز اسـت                 كه اقتصاد از تاثيرپـذيري    اين

توانـد هـم حركـت مـوازي را توضـيح دهـد و هـم حركـت بـادوام                    نظريه ادوار تجاري واقعـي مـي      

  . اند كه ويژگي ادوار تجاري-هاي اقتصادي رافعاليتدر 

ــه  ــراي نظري ــده ب ــالش عم ــار    چ ــا رفت ــه توضــيح ســازگار ب ــي، ارائ ــاري واقع ــاي ادوار تج ه

رابطــه نزديــك پــول بــا توليــد ناخــالص ملــي در خــلال ادوار تجــاري، مركــز . ســيكلي پــول اســت

هـاي اقتـصادي     ز سـيكل  هـاي پـولي اسـت كـه تغييـر در موجـودي پـول را عامـل بـرو                   ثقل نظريه 
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هـا را   هـاي غيرپـولي سـيكل     كنـد شـوك   هاي ادوار تجـاري واقعـي، كـه فـرض مـي           نظريه. دانندمي

ــد، بايــد نــشان دهنــد كــه رابطــه نزديــك بــين پــول و توليــد ناخــالص ملــي    بــه وجــود مــي آورن

  . معرف اثر تغييرات پول بر توليد نيست

  كند؟وار تجاري حركت ميچرا پول در جهت اد: ادوار تجاري واقعي   1-4-3

ــد واقعــي     ــولي و تولي ــين متغيرهــاي كــلان پ الگوهــاي ادوار تجــاري واقعــي رابطــه نزديــك ب

-اي كـه پـول ايجـاد مـي        را با تمركز بر ارتباط بـين سـطح توليـد و تقاضـا بـراي خـدمات معاملـه                   

كــه هزينــه مبادلــه مربــوط بــه  پــول مــورد تقاضاســت، بــه خــاطر ايــن . كنــد، توضــيح مــي دهــد

ــصرف   انت ــه م ــدگان ب ــالا از توليدكنن ــال ك ــي ق ــاهش م ــدگان را ك ــدكنن ــد و  . ده ــزايش تولي ــا اف ب

بـدين ترتيـب، تقاضـا بـراي        . يابنـد قراردادها در يك سـيكل اقتـصادي، مبـادلات نيـز افـزايش مـي              

  . پول تمايل به افزايش يا كاهش همراه با افزايش يا كاهش توليد دارد

ــه  ــن گذشــته، براســاس نظري ــاي ادواز اي ــزايش  ه ــر اف ــي، ه ــاهش(ار تجــاري واقع ــا ك در )  ي

. كنــددر عرضــه پــول ارائــه مــي) يــا كــاهش(تقاضــا بــراي پــول، اطلاعــاتي را در مــورد افــزايش 

بـا افـزايش   . شـود كـه تقاضـا بـراي پـول و نـرخ بهـره افـزايش يابـد                افزايش در توليـد باعـث مـي       

ــرخ بهــره، بانــك ــره خــود، كــه بهــره  ن ــراي كــاهش مــازاد ذخي ــهــا ب ــق نمــياي ب ــرد، ه آن تعل گي

گيـرد،  كننـد كـه بهـره بـه آن تعلـق مـي            هـاي مـي   كوشش خواهنـد كـرد و اقـدام بـه خريـد دارايـي             

چــون اوراق بهــادار دولتــي يــا ارائــه وام جديــد بــه بخــش خــصوصي كــه ممكــن اســت ايــن   هــم

هــاي هــاي جديــد بــه ســپردهچــون تمــامي ايــن وام. وجــوه نقــد ســر از بــازار مــسكن در بيــاورد

شــود، عرضــه پــول در واكــنش بــه افــزايش در  تبــديل مــي- يــا جــايگزين نزديــك آنهــا-ديــداري

گيــرد، ولــو  ايــن بــسط پــول بــه هــر حــال صــورت مــي. يابــدهــاي بهــره بــازار افــزايش مــينــرخ



هــاي در نتيجــه حركــت. مقامــات پــولي كــل ذخــاير ارائــه شــده بــه نظــام بــانكي را تغييــر ندهنــد 

ــو   ــين متغيرهــاي كــلان پ ــشابه ب ــسبتاً م ــر ذخــاير   ن ــي اگ ــي، حت ــي واقع ــد ناخــالص مل لي و تولي

وسـيله مقامـات پـولي بـه نظـام بـانكي در طـي ادوار تجـاري تغييـر نكنـد، وجـود                        عرضه شده بـه   

  . خواهد داشت

هــاي عمليــاتي بانــك مركــزي را نيــز بــراي  پــردازان ادوار تجــاري واقعــي حتــي روشنظريــه

 واقعــي بعــد از جنــگ جهــاني دوم، توضــيح رابطــه بــين رشــد پــول و رشــد توليــد ناخــالص ملــي

هــا، بانــك مركــزي آمريكــا هــدف نــرخ  در اكثــر ايــن دوره. انــد بــه عنــوان شــاهد در نظــر گرفتــه

براسـاس ايـن    . كنـد بهره كوتاه مـدت را بـه عنـوان ابـزاري بـراي مـديريت رشـد پـول تعيـين مـي                      

ايش حاصــل سياســت، اگــر تقاضــا بــراي پــول افــزايش يابــد، مقامــات پــولي بــراي مقابلــه بــا افــز

كننــد، كــه بــه ايــن ترتيــب  هــاي بهــره بــا افــزايش ذخــاير بــه نظــام بــانكي كوشــش مــي  در نــرخ

بـا توجـه بـه ايـن روش عمليـاتي، هـر اختلالـي كـه باعـث تغييـر در                      . عرضه پول را افزايش دهنـد     

ــز مــي      ــول در همــان جهــت ني ــر در موجــودي پ ــد واقعــي گــردد، در عــين حــال باعــث تغيي تولي

 ــ. شــود ــوازي پ ــولي و واقعــي ادوار   حركــت م ــه پ ــا هــر دو نظري ــن صــورت ب ــد در اي ول و تولي

كــه در نظريــه ادوار تجــاري واقعــي، نوســانات در تجــاري ســازگاري دارد، حتــي بــا وجــود ايــن

  . كنندرشد پول، ادوار تجاري را ايجاد نمي

  در دور تجاري چه اتفاق مي افتد؟  1-5
ــشان مــي دهــد كــه در    ــق اطلاعــات گذشــته ن  ســال گذشــته، 150 مــورد در 35بررســي دقي

ــاه    ــي آن يــك دوره كوت ــه در پ ــق را، ك ــا يــك دوره رون ــود وجــود  اقتــصاد كــشور امريك ــر رك ت

هــا را عمــدتاً دفتــر ملــي گيــري ايــن دورهروش شناســايي و انــدازه. داشــته، تجربــه كــرده اســت
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ــدوين كــرده اســت1تحقيقــات اقتــصادي ــده ويژگــي .  ت هــايي اســت؛ هــر دوره تجــاري در بردارن

تــوان حكــم هــاي كلــي دربــاره اقتــصاد قــدر بــا يكــديگر شــباهت دارنــد كــه مــيمــا ايــن ادوار آنا

  .ارائه كرد

تعـدادي از   . كنـيم شـود، آغـاز مـي     بحث را در اينجـا بـا اقتـصادي كـه وارد مرحلـه رونـق مـي                 

ــن دســت   ــد آغــازگر باشــند، از اي ــدعــواملي كــه مــي توانن ــاثيرات  سياســت: ان هــاي اقتــصادي، ت

ــارجي، و پد ــدهخ ــي  ي ــصاد داخل ــي در اقت ــاي ذات ــده . ه ــي از پدي ــت  يك ــذكور فعالي ــاي م ــاي ه ه

ساختماني است كه به علـت پـايين بـودن نـرخ بهـره يـا مـازاد تقاضـا بـراي واحـدهاي مـسكوني                          

ــا هــر دو      ــايين ســاخت و ســاز، ي ــه خــاطر ســطح پ ــا تجــاري انباشــته شــده در دوره ركــود ب ي

  .يابدافزايش مي

گـردد كـه ممكـن اسـت تنهـا در يـك             عـث افـزايش اشـتغال مـي       اين نيـروي آغـاز گـر رونـق با         

ــود   ــاد ش ــاص ايج ــايي خ ــه جغرافي ــزايش     . منطق ــث اف ــد باع ــزايش درآم ــا اف ــرعت ب ــه س ــا ب ام

ــي ــصرف م ــدات شــركت   م ــاهش تولي ــان ك ــا گذشــت زم ــردد و ب ــدل   گ ــد ب ــزايش تولي ــه اف ــا ب ه

ر بــر هــا بــا يكــديگكــنش و واكــنش بخــش. هــاي جديــد پاســخ داده شــودگــردد تــا ســفارش مــي

ــش ــي    بخ ــر م ــود اث ــال رك ــاي در ح ــت  ه ــي آن فعالي ــذارد و در پ ــشور   گ ــصادي در ك ــاي اقت ه

  .افزايش مي يابد

توانــد باعــث كــار مــيدر بخــش توليــد مــصنوع، تنهــا افــزايش انــدك نيــروي كــار مــشغول بــه

وري احتمــالاً بــسيار ســريع و بيــشتر در مراحــل اوليــه رونــق، رشــد بهــره. افــزايش توليــد گــردد

ــز  ــد م ــار     از رش ــد ك ــه واح ــاهش هزين ــث ك ــلاً باع ــت و عم ــن( د اس ــاخت در اي ــا س ــازوج ) س
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هـا ودر نتيجـه افـزايش فـروش         ايـن مـسئله خـود موجـب افـزايش حاشـيه سـود بنگـاه               . گـردد مي

لـيكن  . يابـد كننـدگان هـر دو افـزايش مـي    هـا و درآمـد مـصرف      شـود؛ و در نتيجـه سـود بنگـاه         مي

كنــد ، بـه عــلاوه  ير در تحويــل كـالا نيـز بــروز مـي   هـاي ظرفيــت توليـد و افــزايش تـاخُ   محـدوديت 

گــذاري يابــد و باعــث ســرمايهاي و ســاختمان افــزايش مــيهزينــه بهــره، قيمــت كالاهــاي ســرمايه

  .گرددمي) در مسكن(

. شــودهــا مــيهــاي اقتــصادي نيــز بــيش از اوج قبلــي فعاليــتبــه احتمــال زيــاد ســطح فعاليــت

يابـد و همـه عوامـل اقتـصادي انتظـار افـزايش             مـي آنگاه خوشـبيني در سراسـر اقتـصاد افـزايش           

در چنــين شــرايطي تمايــل بــه خــرج كــردن، وام گــرفتن و بــسط . فــروش كــالا و درآمــد را دارنــد

البتــه در . گــردديابــد و رونــق، انباشــته و خــودافزا مــيتوليــد و آغــاز فعاليــت جديــد افــزايش مــي

هـاي اصـلي فعاليـت تبـديل        حـوزه توانـد بـه يكـي از        اين مورد بازار مسكن و سـاخت و سـاز مـي           

  .شود

  چه نيروهايي باعث بروز ركود مي شوند؟  1-6
. داردشــود كــه رونــق عوامــل بيكــار را از ميــان بــر مــي اولــين نيــرو هنگــامي وارد عمــل مــي

هـاي دسترسـي بـه منـابع باعـث توقـف تـداوم              آيـد و محـدوديت    كمبود منابع نيـز بـه وجـود مـي         

ــابي اقتــصاد بــه هــا بــه خــاطر دســت ايــن محــدوديت. گــرددرونــق و پيــشرفت ســريع آن مــي  ي

 بـه وجـود     - يـا حـداقل در بازارهـاي خـاص بـراي كـارگران مـاهر               -اشتغال كامـل در بـازار كـار       

ــازار اعتبــارات، كــه در آن ايجــاد ســپرده و وام   هــم. آيــدمــي چنــين در بــازار مــواد خــام و در ب

. كنــدنــك مركــزي اســت، بــروز مــيوســيله باتــر از عرضــه ذخــاير ارائــه شــده بــهاحتمــالاً ســريع

  .دومين نيرويي كه وارد عمل مي شود با نيروي اول ارتباط دارد
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هـا آغـاز    افزايش در هزينـه توليـد و كـاهش حاشـيه سـود، بـا افـزايش كمبودهـا و محـدوديت                     

يابنـد،  در ايـن ميـان بـه ويـژه مزدهـا كـه در اوايـل دوره رونـق بـه آرامـي افـزايش مـي                          . شودمي

. شـوند رونـق بـا افـزايش رقابـت بـراي اسـتخدام كـارگران بـه سـرعت تعـديل مـي                     در دوره بلوغ    

وري  عــلاوه بــر ايــن، بــا افــزايش توليــد و اســتخدام كــارگراني كــه كــارايي چنــداني ندارنــد، بهــره

  .يابدنيز كاهش مي

اي و افــزايش هزينــه تــامين مــالي اســت كــه ســومين نيــرو، افــزايش قيمــت كالاهــاي ســرمايه

. كنــدگــذاري شــده اســت را خنثــي مــينانــه را كــه باعــث رشــد بخــش ســرمايهبيانتظــارات خــوش

  .1گيرد، بخش ساختماني استاولين بخشي كه عمدتاً تحت تاُثير اين اثر نامطلوب قرار مي

بــا بلــوغ رونــق، برخــي از بنگــاه هــاي اقتــصادي مــي تواننــد بــا فــشارهاي ناشــي از عملكــرد 

ه هــا مــي تواننــد هزينــه هــاي خــود را كنتــرل كننــد، ايــن بنگــا. نيروهــاي پــيش گفتــه مقابلــه كننــد

برخـي ديگـر فاقـد ايـن توانـايي          . قيمت هـا را افـزايش دهنـد و حاشـيه سـود خـود را حفـظ كننـد                   

برخـي ديگـر در مـي يابنـد كـه خـوش بينـي بـيش                 . هستند و حاشـيه سودشـان كـاهش مـي يابـد           

و گــروه آخــر، توليــد بنــابر ايــن د. از حــد باعــث افــزايش موجــودي انبارهايــشان گرديــده اســت 

ــد  ــه   . خــود را كــاهش مــي دهن ــق و ورود ب ــه توقــف در رون ــصاد وارد مرحل ــه اقت ــن مرحل در اي

ــود مــي شــود  ــه رك ــصر مباحــث ادوار تجــاري در حــوزه   . مرحل ــشريح مخت ــون و پــس از ت اكن
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اي دربــاره چگــونگي انتقــال ايــن نوســان از حــوزه كــلان بــه بــازار اقتــصاد كــلان و بيــان مقدمــه

هــا در گيــري حبــابيح موضــوع نوســانات بازارهــاي مــسكن و چگــونگي شــكلمــسكن بــه تــشر

  . پرداخته خواهد شداين بازار 

البتــه يكــي از مطالعــات انجــام شــده در كــشورهاي ســازمان همكــاري و توســعه اقتــصادي   

اثــرات سياســت پــولي بــر فعاليــت در بخــش مــسكن و بــر نــرخ هــاي بــازار : دهــد كــهنــشان مــي

 ــ  ــر قيمــت م ــسكن و ســپس ب ــره    م ــرخ به ــرات ن ــر سياســت تغيي ــق اث ــه از طري ــروت ك سكن و ث

ــي ــين م ــاري و توســعه     تعي ــازمان همك ــشورهاي س ــان ك ــوجهي در مي ــل ت ــور قاب ــه ط ــود، ب ش

اقتـصادي متفــاوت اسـت، ايــن امـر همچنــين ممكــن اسـت بــه عوامـل نهــادي ماننـد نــوع سيــستم       

 هــاي تــامين مــالي ، هزينــه)بــويژه نـرخ شــناور يــا ثابــت (بهـره رهــن كــه از پــيش وجــود داشــته  

ــدازه  ــدد و ان ــت،      مج ــساس اس ــسكن ح ــرات تقاضــاي م ــه تغيي ــخ ب ــن در پاس ــازار ره ــه ب اي ك

 .  وابسته باشد

  

  ها و نوسانات بازار مسكنحباب  1-7

هــاي اقتــصادي هــاي پيــشين ايــن گــزارش اشــاره شــد، سياســت  طــور كــه در بخــشهمــان

مــدهاي ايــن نوســان خــود را شــود و پيادولــت موجــب نوســان در متغيرهــاي اقتــصاد كــلان مــي

گونــه كــه اغلــب اقتــصاددانان معتقدنــد بــازار      آن. در بازارهــاي مختلــف نــشان خواهــد داد   

ــه  ــسكن و ب ــه      م ــتلا ب ــصادهاي مب ــازار در اقت ــن ب ــاص اي ــور خ ــدي "ط ــاري هلن ــستعد "بيم  م

مــارك تورنتــون اقتــصاددان برجــسته طرفــدار مكتــب      . تاثيرپــذيري از ايــن نوســان اســت   
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ــه  ــشي در مقال ــوان  اتري ــا عن ــاب "اي ب ــصاد حب ــسكن  اقت ــازار م ــاي ب ــرات   "1ه ــشريح نظ ــه ت  ب

ــساكينزين  ــاري و  اقتــصاددانان مكاتــب شــيكاگو، پ ــانس رفت ــداران فاين ــا و طرف ــوري ســيكل ه تئ

شــود تــا نظــرات هــر يــك از ايــن ســه در ادامــه تــلاش مــي. پــردازد مــي اتريــشي مكتــبتجــاري

ــه ــصاد كــلان   گــروه ب ــق در خــصوص نوســانات اقت ــابطــور دقي ــازار و نوســانات و حب هــاي ب

  . هاي بعد فراهم شودزمينه نظري براي فصلمسكن بيان شود تا پيش

  مكتب شيكاگو و نوسانات بازار مسكن  1-7-1

ــومي  ــار عم ــصاددانان و افك ــدگاه در  ســهاقت ــورد دي ــابم ــا  حب ــيه ــرح م ــدمط ــشه . كنن اندي

ــامل      ــدرن، ش ــصاددانان م ــومي و اقت ــار عم ــب افك ــهغال ــيكاگو مدرس ــدارانِ ش ــصاد و طرف  اقت

 مطـرح  "حبـاب " بـه عنـوان      نچـه آ معتقدنـد طرف عرضـه، تكـذيب وجـود هرگونـه حبـاب اسـت و               

   .است) Real( "واقعي"شود در واقع نتيجه عوامل مي

ــر ــا اكثريــت اقتــصاددانان موافق اكث ــد مــردم ب ــزي كــه ن ــازار مــسكن  چي ــاب در ب ــام حب ــه ن  ب

-مـي نظـر   بـه . " كـاهش نخواهنـد يافـت      هرگـز "هـاي مـسكن      كـه قيمـت    ند آنها معتقد  -وجود ندارد 

                                                            
  :باره رجوع كنيد بهبراي مطالعه بيشتر در اين.  1

Mark Thornton, “The Economics of Housing Bubbles”, In America’s Housing Crisis: A Case of 
Government Failure, Edited by Benjamin Powell and Randall Holcombe, 2006. Ludwig von 
Mises Institute 

 

 

 

 

 



ــصاددانان طــرف عرضــه و مدرســه شــيكاگو  رســد ــد معتقد1 اقت ــاب ن ــه اعــلان وجــود حب  در  ك

  كـه آنهـا ايـن    چرااسـت  - عاقـل اقتـصادي  انـسان  -2 اقتـصادي انـسان  يـك نـوع تـوهين بـه     بازار

دخالــت داننــد كــه نيــاز بــه  مــيافــراديص روانــي در اعنــوان بيــان يــك ســري نقــ را بــهموضــوع

هـا در   حبـاب بـروز    بـراي    عقلانـي  كـه اگـر علـت يـا علـل            كننـد يـادآوري مـي    همچنين. دولت دارد 

 موضــوع كــه بــه ايــن آنجــاوجــود داشــته باشــد تــا  ديگــري بــازار مــسكن يــا هــر نــوع حبــاب 

- از طريـق فـروش خانـه   تواننـد مـي ، ه بـاور كننـد كـه آن يـك حبـاب بـود      حتـي اگـر  مربوط است،  

  قبــل ازاز بــين ببرنــد حبــاب را و ببرنــد ســود) افــزايش يافتــه(ورم هــاي متــهايــشان در قيمــت

هــاي بــازار بــه عــلاوه اگــر حبــاب.  و منفجــر شــود شــده حــد متــورماز بــيش هــا قيمــتكــهايــن

 انــسان اقتــصادي عاقــل بــدون شــك باشــند، در نتيجــه داشــته بنيادهــاي غيــر عقلانــي ،مــسكن

-وانـي كـه باعـث ايجـاد حبـاب شـده            نادرسـت ر   هـاي  كـردن انگيـزه    مـشخص توانـد از طريـق      مي

  .اند، سود ببرد

 به خوبي توسط دو موضوع اين گروه وجود دارد، اما اين ميان اعضايزيادي اختلافات  اگرچه

 مربوط به وجود مسائل اخيرا كه توضيح داده شده است، 3 فدرال رزرو نيويوركبانكاقتصاددان 

كارتي و هنگامي كه مك.  قرار دادندبررسي مورددر بازار مسكن آمريكا را  4بازييك حباب سفته

 داشته انفجار وجود داشته و تمايل به  اين حباباگر - مسكن بازار متوجه شدند كه حباب 5پيچ

                                                            
1 . Supply Siders and Chicago School 
2 . Homo Economicus 
3 . Federal Reserve Bank of New York 
4 . speculativ bubble 
5 . McCarty and Peach (2004, 2) 
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-هايي بي نهايتا به اين نتيجه رسيدند كه چنين ترس، اماباري بر روي اقتصاد دارد اثر زيان-باشد

  :اساس هستندپايه و 

-قانع ، يك حبابدر مورد وجود ارائه شده ي است كه شواهد گسترده ما ايناصلي نتيجه   

هاي به ويژه كاهش. گيردرا ناديده ميهاي بازار مسكن در دهه گذشته كه پيشرفتچراكننده نيست 

 سازو اسمي و نيروهاي جمعيتي باعث ايجاد تقاضاي مسكن، ساخت1هاي بهره رهنينرخگير چشم

  .2)2004،2(ول اين دوره شد  در طمسكن ارزش  افزايشو

. هاي مسكن نيافتند شديد قيمتسقوط هرگونه نگراني دربارهبراين آنها هيچ بنياني براي علاوه

-هاي بهره اسمي بالا را تجربه مي نرخهاي يا دورهشد به ركود مي وارددر گذشته وقتي امريكا

  به صورت فقط كههاي مهم و آن كاهششودميعديل تكرد، متوجه شدند كه هر كاهش قيمتي 

  . اقتصاد ملي ندارندروي بر يبار زيان پيامدهايافتنداي اتفاق ميمنطقه

 يو بن برنانك)  بانك فدرال رزرومديرهرييس سابق هيئت (پن اس در اصل ديدگاه آلن گريناين

 مسكن پن از احتمال وقوع حباب در بازاراس گرين ويژه،به . است) رييس فعلي بانك فدرال رزرو(

 هم  وجود ندارد و اگر در بازار مسكنداد حباب نشان ميكه داشتمطلع بود، اما دلايل زيادي 

  : بود كهمعتقدوي . شودتلقي نمياي  وجود داشته باشد مشكل عمدهحباب

هاي مسكن را  در قيمت حبابامكان ايجاد يك ها را در موردنگراني پيشرفت بازار مسكن "

 حباب ها و تركيدنكه اين امر موجب افزايش قيمت  مقايسه اين اين حال،با. افزايش داده است

                                                            
1 . Mortgage Interest Rates 
2 . Thornton, Mark. 2004b. Greenspam. LewRockwell.com, February 16. Available at: 

http://www.LewRockwell.com/thornton/thornton13.html. 

 



فروش در و بازار سهام، خريدبرخلافاول، . صحيح نبوده و ناقص استشود، قيمتي سهام مي

 فروخته شدند، هامسكنشود و هنگامي كه اكثر  مي مبادله پايههاي هزينهتحميلبازار مسكن باعث 

هاي رواني و  مستلزم هزينهف اغلبفچنين عملي.  مكان دهدتغيير فيزيكي فروشنده بايد از لحاظ

 بازي در مسكن از طريق سفته قيمتي براي تحريك حبابآشكار مانع  همين امرمالي مهمي است و

 درصد در سال است، گردش 100  بيش از بازار سهام ماليگردشكه   درحالي،بنابراين. است

فندكي براي به آتش كشيدن وقت  تقريبا هيچ-است درصد در سال 10 كمتر از يت مسكنمالي مالك

 مسكن محدودتر از بازارهاي اوراق بازارهاي در اربيتراژهاي دوم، فرصت. بازار وجود ندارد

طور كه يك خانه در پورتلند، اورگان جانشين كاملي باري مسكني در پورتلند، همان. بهادار است

 مسكن كوچك محلي بازارهاياي از  مجموعه به عنواني مسكنبازار ملشود، مين محسوب نمي

هايي براي  استنباطلزوما يك حباب در بازار محلي رو به گسترش باشد،  حتي اگر.شوددرك مي

  ).2002 ( ندارد وجود به شكل عموميظهور حباب در سطح ملي و

ري يرفت كه يك سسپن پذا گرين،خودش است) پيك(اوج كه حباب در حال رسيدن به طورهمان

 بعضي از بازارهاي محلي مسكن وجود دارد، اما در كل وي متوجه در " صداهاي موازي وسر"

فدرال  بعد از ترك  خوددر اولين سخنرانيوي . است "محرك" مسكن بازارشد كه شرايط در 

جود و بازار مسكن تمام شده است، اما خطري در "العاده رونق فوقوضعيت" كه اعلام كرد رزرو

 يبرنانك بن ،رييس جديد فدرال رزرو). 2006، برونو( كاهش نخواهد يافت مسكن قيمت و ندارد

 اتفاق  اين كرد كه اگراعلام پذيرفت، اما قاطعانه را "هاي مسكنمتي كاهشي در قرشد"احتمال 

ر از ت كه بازار رهني با ثباتاستبرنانك معتقد . دهدهاي بهره را كاهش ميبيافتد او نيز نرخ

   . هستندگذشته 
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هاي بازار  نوسانات اقتصاد كلان و حبابها و طرفداران فاينانس رفتاري،پساكينزين  1-7-2
  مسكن

 هاحباب اين است كه هاطور كلي حباب بازار مسكن و بهيها ديدگاه در مورد حبابدومين

 اين ايده عبارتند ازطرفداران  .اندآمدهوجود وجود دارند، اما اساسا توسط عوامل رواني به

-  اين ديدگاه چرخهبراساس. 1برت شيلرااقتصاددانان كينزي و طرفداران فايننس رفتاري مانند ر

. هستند ها انسانالعاده زياد از هوشياري و احساسات فوق ناشيجزر و مديدرواقع هاي تجاري 

 براي تغيير تي مهم عليكنند، اما عوامل ميايفا ها در ايجاد حباب رايعوامل واقعي نقشاگرچه 

  افراددليل اينكهبهكنند ها گسترش پيدا ميرونق.  هستندعوامل روانيهاي تجاري چرخهمسير 

-  .شود تشديد مي اقتصادآنها به اعتماد و پس از آن نيزشوند  مطمئن مينسبت به شرايط موجود

. ديابمي افزايش  بيشتريسكشان براي ر و تحملبيشتر شدهگذاران رمايه اعتماد س بر اينعلاوه

 در آن تصميمات اقتصادي كه شودمي "2بازيسفته"ها منجر به رفتار افزايش سود و قيمت دارايي

 جديد  "قلمرويك " وارد مرور و بهشود، اما با شجاعت نمياتخاذ گذشته  و قواعدبراساس قوانين

 هر دليلي بهدر نتيجه . شود ميتشديدگذاري در وضعيت گسترش حباب هيجان سرمايه. شوندمي

در اين . شوند نااميد ميجديدگذاران دهند و سرمايهاز دست ميبه بازار مردم اعتمادشان را 

به  مالي فسادهاي  مربوط بهاقتصادي ناخوشايد خواهند بود و اخبار ها و آمارهايگزارششرايط 

 موقتي تغييريكنند كه چنين ن فكر ميگذارا از سرمايهبسياري. شوند ميشنيدهها در رسانهكرات 

گذاري سرمايههاي يابند و پروژهها كاهش ميشود و قيمتنتايج بدتر ميگذرد هر چه مياست اما 

                                                            
1 . Robert Shiller 
2 . speculative 



 بد است و اقتصاد سرنوشترفتار بازار حاكي از يك . شوندف و يا لغو ميق، متوافتادهتعويق به

   .شودمي ركودوارد دوران 

 سهام و سپس حباب در بازار بازار حباب در  ايجاددرستيدر ابتدا بهبرت شيلر، ا رپروفسور

ها  كينزينمانندوي .  رواني استغلب آن ا وقوع معتقد بود كه علل نهاييوبيني كرد سرمايه را پيش

 رواني آنها را عوامل؛ اما به منظور تمركز بر كندمي تكذيب ن در ايجاد حبابوجود عوامل واقعي را

اول، . بردمي مسكن نام بازارسه عامل مهم را در ايجاد حباب در  وي .دهدمي جلوه تركم اهميت

 ت و حملاتكنولوژي حباب در بازار  وقوعدر دنيا از زمانآشوب و آشفتگي افزايش ريسك و 

 - شدامنيتبا كيفيت و هاي باگذاري سرمايهسمتها به سپتامبر باعث انتقال سرمايه11تروريستي 

انگيز براي  هيجانتقاضايدوم، رشد ناگهاني ارتباطات جهاني باعث افزايش . شخصيمنزل مثلا 

. ه است و سان فرانسيسكو شديورك مانند پاريس، لندن، نيومدرنزندگي در يكي از شهرهاي 

يك .  نهفته استحبابي كه در پشت هر  استبازي سفتهسرايتشناسانه، سومين عامل روان

 يك شهر به شهر ديگر منتقل از  اين واقعه خواهد شد وبعديقيمت افزايش قيمت باعث افزايش 

شيلر معتقد است كه دو عامل اول اثرشان . كنداز خود تغذيه ميها شود و فرايند افزايش قيمتمي

يابد و همين كاهش ميها يك بار قيمت. آورد دوام نميهميشهماند، اما عامل سوم براي باقي مي

 سال ها ادامه شود كهها و يك ايجاد مسير نزولي ميرايت نزولي قيمتامر باعث سرايت اين س

  . فرآيند دوباره معكوس بشود اينكه قبل از اينخواهد

 متوجه  نهايتبيني نكرد اما درپيشحباب در بازار مسكن را وقوع ) هانماينده كينزين (1گمناكر

 مشكل بزرگ در يك باعث ايجاد امرو همين  د در چنين وضعيتي قرار داراقتصاد كه  و پذيرفتشد

 مسكنهاي نامعقول قيمتو  سازيگمن در مورد تب ساختمانانظريه كر. شوداقتصاد آمريكا مي
                                                            
1 . Paul Krugman 
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- باز نيستند اما كاملا با حباب در بين كساني رواج يافته است كه سفتهبازي سفتهباين است كه ت

 سهام بازرگانان روز پديدهكه همچنين درست است . يند آشنار قبلي در بازاشدههاي ايجاد 

: سوال واقعي اين است كه.  بازار مسكن ربط دهيمهاي فعليحباب به  راتكنولوژي اواخر دهه نود

 است كه در وضعيت ايجاد حباب در بازار معتقدگمن ا رفتار غيرعقلاني چيست؟ كر بروزعلل

  . استسرمايه )سود (بازگشتمسكن، اين حباب ناشي از انتظارات 

هزينه  مسكن برايهاي رهن، مبلغ بيشتري را دليل كاهش در نرخ بهتمايل دارند افراد كه يوقت 

 اگر مردم ويابد  موجود نيز افزايش ميهايمسكن اما قيمت ، ساخته مي شودمسكن تعداديكنند، 

 ن در بازار مسكهزينهصرف  تمايل بيشتري براي يابند، افزايش مي دوبارههافكر كنند كه قيمت

ها باعث ايجاد سودهاي افزايش سريع قيمتدر نهايت ...  و روندميها بالاتر  قيمت دوبارهدارند،

  .1 زيبا از حباب بازار مسكن استتعبيراين يك . شوداي ميبزرگ سرمايه

 هنگامي كه افراد - استتقاضا در سليقه و و ناگهانياساس  بياتگمن برروي تغييرا كرتاكيد

 واقعي تغيير تقاضا براي عامل اما  دارند،هزينه بر روي مسكنصرف  تمايل بيشتري براي

- نسبت به هر چيزي كه باعث شكل-هاي رهن اتفاق افتاده است كه به دليل كاهش نرخ-مسكن

كند كه گمن هر چه بيشتر تلاش مياكر. گيردمي مورد توجه قرار  كمترگيري اين حباب شده

                                                            
  :براي بررسي بيشتر آرائ و عقايد كراگمن برنده نوبل اقتصاد رجوع كنيد به.  1

Krugman, Paul, 2005a. Running out of Bubbles. New York Times. May 27. Available 
at:http://www.nytimes.com/2005/05/27/opinion/27krugman.html?ex=1274846400&en=ee73a0d
5d3c35710&ei=5088&partner=rssnyt&emc=rss 

Krugman, Paul. 2005b. That Hissing Sound. New York Times, August 8. Available 
at:http://www.nytimes.com/2005/08/08/opinion/08krugman.html?ex=1281153600&en=7125767
d2baf3fae&ei=5088&partner=rssnyt&emc=rss 

 



 بيشتر شبيه اقتصاددانان اتريشي طرفدار دهدتر جلوه قلانيها ع حبابدر مورداقتصاد را واكنش 

است كه ) يكينزاقتصاددان يك  (1كاليمكرو پلدنبالهگمن ادر واقع كر. شودنظريه سوم و آخر مي

 بالاتر مسكن و ترقي ساختمان و هزينه بيشتر هايمعتقد است كاهش نرخ بهره منجر به قيمت

 و صريحا بانك فدرال -شود بيشتر ميخذ وام و استقراضا باساختمان اي كنندگان برمصرف

كالي اين است كه گمن و مكا مانند كرييهاكينزين ي درمانحلمشكل راه. داندرزرو را مقصر مي

خوبي ها به حتي اگر اين سياست وكند را بدتر مياوضاعهاي پولي و مالي احتياطي آنها تسسيا

 ،آيد چرا كه يك اقتصاد با ثبات بالاوجود مي كينزي بهناقتصادداناكار كنند يك معما براي 

رفتار كنند غيرعقلايي شود آنها كند و باعث مي ميحساسيتبي نسبت به ريسك راگذاران سرمايه

سپن با آن احتي آلن گرين. شودها ايجاد ميگيري حبابشرط براي شكل پيشيكو در نتيجه 

ريسك پايين سر و پوشش هاي طولاني با  با عواقب دورهيختار"كند كه  بيان مياشروش پيچيده

  ".نداردكار 

  هاي بازار مسكنمكتب اتريش، نوسانات اقتصاد كلان و حباب  1-7-3

 صرف به منظور تمركز  ايجاد حباب به دنبال حذف عوامل رواني)مكتب شيكاگو ( اولديدگاه

ديدگاه سوم معتقد . كس ديدگاه اول است برع)هاكينزين (برروي عوامل واقعي است و ديدگاه دوم

 دو هرها وجود دارد كه  كه تغييراتي در عوامل واقعي و رواني بازار در طول دوره حباباست

اين . ي اقتصاديهاگذاري سياست دردخالت فدرال رزرويعني  -هاي تجاري هستندناشي از چرخه

 آناز اين به بعد به كه  (استاتريشي جاري  تهايها بر پايه تئوري چرخهبه حبابنسبت  ديدگاه

                                                            
1 . Paul McCulley 



٤١ 

 

 

 

 اتريشي و مكتب ديدگاه اقليت اقتصاددانان  بينش،اين). ناميم مي جاري اتريشيتهاي تئوري چرخه

  . استمكتببعضي از طرفداران اين 

هاي پولي انبساطي را سياستبانك مركزي  اگر ،جاري اتريشيتهاي  تئوري چرخهبراساس

 يا حباب بازار مسكن كه هم 90 دهه اواخرند حباب سهام تكنولوژي در  مانييهااجرا نكند، حباب

اگر فدرال رزرو سياست انبساطي پولي اجرا .  يافتنخواهندرش تكنيم، گساكنون آن را تجربه مي

ي كه بر اثر سياست انبساطي پولي وارد بازار اگر پول جديد. افتد مياتفاقكند، حباب در اقتصاد 

اقتصاددانان اتريشي . شود سرازير شود، حباب در بازار مسكن تشكيل ميمسكنسمت  بهشودمي

 در ديگريشوند، منابعي هستند كه در جاي  كه منابع اضافي كه در بازار مسكن توزيع ميندمعتقد

 در بازار عاديكه منابع بيشتري نسبت به حالت  در نتيجه درحالي واقتصاد قابل دسترس نيستند

 توليد مانندهاي اقتصادي  مي شوند، منابع كمتري در دسترس ساير بخشساختمان سازي توزيع

همان  نيروي كار و مواد اوليه و بهمانندهاي بيشتري را براي توليد به همراه دارد كه هزينهاست 

  است كه اقتصاديهاي بخش ساير صنايع وميانمنابع توزيع سازگار اين عدم . اندازه توليد كمتر

   .اتي هستند اصلاح ناگزير از انجام و يا را اعلامورشكستگيها برخي بخشدر  شودسبب مي

. يابد ميافزايش موجود هايمسكن، قيمت هاي واقعيدارايي حباب در بازار  ايجاد وضعيتدر

 دستمزد كارگران نتيجهكند و در  جديد را تامين ميهايسازي هزينه ساختمان،اين حباب

- صنايع وابسته توزيع ميوسازي  نيروي كار مجددا بين ساختمانيابد وساختماني افزايش مي

سازي و صنايع ساختمان. دهدمي قيمت مواد ساختماني و زمين را نيز افزايش ،اين حباب. شود

 بيكاري و بزرگترين كاهش بيشترينهايي از اقتصاد هستند كه سازي بخشوابسته به ساختمان

  .دهد آنها رخ ميدريرقابل اجتناب دستمزد و قيمت در زمان ورشكستگي غ



شكل يكسان در كل ها بهقيمت ويژه روش اتريشي اين است كه نيازي نيست كه خصوصيت

خيلي از .  همه بازارها افزايش يابنددر تا حد نهايي اهقيمتاينكه لازم نيست بازار افزايش يابند، يا 

 در بخش مركزي كشور نسبت به ها قيمتكمترمشكوكين به حباب در بازار مسكن به افزايش 

تواند  ميميت نيز كَ–ها است عد از قضيه حباب بيككنند، اما قيمت فقط نواحي ساحلي اشاره مي

ها يكسان  قيمتكه را در جاييشود حباب ميواقع،در.  ماوراي سطوح بادوام افزايش يابددر

 مسكناگر تعداد . شود مي پديداردر كميت آن حباب  بنابراين كل تعديل وسازي كرد، مفهومهستند

شويم  روبرو ميمردم، با تعداد زيادي مسكن برايتغيير كنند شكاراآ  نيزهارا دو برابر كنيم و قيمت

-اند محدود ميكار رفتهبه) هامسكنيعني ( كالاها اين توليد كه براي ي مصالحوو كل نيروي كار 

ين همعد از انفجار حباب در دسترس نيستند و  بتر در نيازهاي ضروريرفتنكار  و براي بهشوند

  . مناسبي نوبده استگذاريهاي غير ضروري سرمايهمسكنساخت  كه دهدميموضوع نشان 

 عبارت ديگر به". است ناشي از سياست پولي انبساطي ، معتقد است كه حباب1 شوستاكفرانك

 اين است كه  پول به اقتصاد تزريقجهنتي 2."شوندحادث نمي اتفاقات هگوندر غياب تزريق پول، اين

 نسبت به  و نامولدهاي غيرتوليديوسيله فعاليتدينب ويابد ست منابع گسترش ميرتوزيع ناد

  .گيرند و از آنها پيشي مي هاي توليدي افزايش مي يابنديتفعال

عاد  احتمال قوي حباب بازار مسكن آمريكا تقريبا به اببه سال بعد شوستاك بيان كرد كه يك

گذاران در  اين هشدار زودهنگام يك مشكل براي سرمايهكهدرحالي" .نزديك شده استخطرناكي 

                                                            
1 . Frank Shostak 

  :براي مطالعه بيشتر در اين زمينه رجوع كنيد به.  2
Shostak, Frank. 2003. Housing Bubble: Myth or Reality? Mises Daily Article (on line), March 
04. Available at: http://www.Mises.org/story/1177 
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هاي ها و چرخه و بزرگي حباب وقوعبيني زمان بود، مشكلات پيشسازيبازار سهام ساختمان

 هدف اگذارد و اصولا هشدار شوستاك بكنندگان تاثير ميبيني همه پيشبيني پيشتجاري برروي

كنند گذاران اشتباه مي كه سياستمعتقد استدرواقع او .  بوددولت هايمورد سياست اوت درقض

 وضعيت در بازار مسكن را كنند كه گمان ميكنند و  تصحيح سريعاهر مشكلي را خواهند ميكه 

  .بدتر نمي كنند

اب در  است كه هميشه يك حبمعتقد) بانكدار طرفدار اقتصاددانان اتريشي (1 ميركريستوفر

  در نتيجه اين امر وجود دارد و2پشتوانهاي و پول بدون ساختن دنيايي شامل بانكداري ذخيره

  . 3گيرد قرار ميفشار حباب در آمريكا و هر جاي ديگر تحت  با تشكيلبازار مسكن

 هبرا يك حباب درحال پيشرفت از تشكيل  2004 اوايل سال درگويد كه او تورنتون مي

 افرايش را ها كه اين ايده خوبي نيست كه رهنه و مخصوصا گفت استبر دادهخگذاران سرمايه

 داغ سهام تكنولوژي بازارگذاري در يابي به وام برابر با سرمايه خوبي براي دستزمان": بدهيد

 اين موضوع را بعدا هم در من ".هستيمما درحال روبرو شدن با يك حباب در بازار مسكن . نيست

تر از حباب در هاي جزئي با يك سري بررسيهمراه) 2004 ،تورنتون( كردم  همان سال دنبال

  :بازار مسكن و متوجه شدم كه

 سابقهسازي در نرخ هاي بيتمانخسا. جا وجود دارد دور جديد بازار مسكن در همهئمعلا"    

 ،ود آمدهوجبه در كل كشور هاي واقعي دارايي قيمتي براي جديدركوردهاي.  استوقوعدر حال 

                                                            
1 . Christopher Meyer 

2 . Fiat Currency 
3 . Meyer, Christopher. 2003. The Housing Bubble. The Free Market (August). Available at: 
http://www.mises.org/freemarket_detail.asp?control=450 



 باعثهاي بهره پايين هاي مسكن و نرخ قيمتافزايش. علي الخصوص در سواحل غربي و شرقي

 افزايش مخارج و كاهش منظورشان را بهدست آمدهها بهها و داراييها رهنشود كه صاحبخانهمي

ته  اين موضوع حقيقت داشاگرخيلي عالي است ! گذاري كنند دوباره سرمايه،پرداخت ماهانه

   .1"باشد

 كه بازار مسكن و تاريخي اين است كه اين حقيقت  مشكل تشكيل حباببا تشخيص دوره جديد

  را همراه با افزايش انفجار وهاي منظم شكوفايي  چرخهي كل حالتسازي درساختمان و ساختمان

-  ميت، غفلانداز سر گذرانده كشاورزي، تجاري، صنعتي و هاي مسكونيخانه يهاقيمتو كاهش 

هاي هاي جديد و سرنوشت بنگاهساختمانهاي تصرف و اجاره املاك، به علاوه نرخ. شود

 از ،در واقع. اندازند حباب ها در بازار مسكن ميتاريخبازان زمين ما را به ياد ساختماني و سفته

 و ساخت  استهاي تجاري چرخه وقوع مهمي ازشاخص ،سازيمسكنشروع  ،لحاظ آماري

 مسكن مسلما مربوط به تغييرات در كل ساختيعني (. ر تجاري استادوا  باهمگاممسكن 

دهد كه ساخت يك  نشان مي2خراش آسمانشاخصحتي ).  است، اما فراتر استكلاناقتصاد
  . اقتصاد است عرصه بسيار بد درمنفيخراش بلند از پيش حاكي از تغييرات آسمان

  ادوار تجاري و بخش مسكن  1-7-4

گيري اين فصل، در قالب چند بند به پيامدهاي نوسانات تجاري و پيش از نتيجهدر اين بخش 

شود تا زمينه براي مطالعه بيشتر در فصل اي كوتاه مياقتصادي كلان براي بخش مسكن اشاره
  . دوم فراهم شود

                                                            
1 . Thornton, Mark. 2004c. Housing: Too Good to be True. Mises Daily Article (on line), June 04. 
Available at: http://www.Mises.org/story/1533. 
2 .  Skyscraper Indicator 
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ها در بازارهاي دارايي مسكوني نـسبت بـه   ساير شواهد نشان مي دهند كه قيمت      •

در . طور تدريجي نسبت به شرايط سـيكل تجـاري تعـديل شـده اسـت              بازارهاي سهام به    

هاي مسكن تبعيت نمي شود، وقوع يك رونق        هاي سهام در قيمت   كه از همه اوج قيمت    حالي

دهد كـه مـوج بلنـدي از قيمـت          در بازار سهام به طور معناداري اين احتمال را افزايش مي          

ارهاي مـسكن تمايـل پيـدا مـي كنـد كـه             مسكن اتفاق خواهد افتاد، و به طور كلي قيمت باز         

جـاي قيمـت    همچنين كـاهش يـك    . حداقل با يكسال تاخير از قيمت بازار سهام تبعيت نمايد         

مسكن از يك نقطه اوج معمولا بزرگتر از افزايش قبلي بوده و معنادارتر از عدم تعادلهـاي                 

 . مالي است كه در طي رونق اتفاق افتاده است

ي دارايي مسكوني تمايـل دارنـد كـه بـه سـيكل هـاي               در تمامي كشورها بازارها    •

-تجاري بپيوندند، و قيمت واقعي مسكن با يك تاخير نسبت به سيكل تجـاري بـه اوج مـي                  

هاي مسكن در فاصله چند سـال پـس از رشـد            در گذشته و در بسياري مواقع قيمت      . رسد

بخـش اول   هـاي مـسكن در فاصـله        برعكس اغلب قيمت  . طور پيوسته كاهش يافت   توليد به 

هـاي مـسكن و سـيكل       با اين حال تـاخيرات ميـان قيمـت        . سير نزولي افزايش داشته است    

به عبارت ديگر ايـن مـوارد از يـك          . تجاري در ميان كشورهاي مختلف متفاوت بوده است       

در طي دوره ركود در تعدادي از كشورها به طور          . سيكل به سيكلديگر متفاوت بوده است     

هاي مـسكن نـه تنهـا بـه         گلستان، استراليا، ايرلند و اسپانيا، قيمت     برجسته ايالات متحده، ان   

طور مداوم افزايش يافته بلكه واقعا بعد از نقطه سراشيبي توليد بـه شـدت افـزايش يافتـه                   

  . است

 و بنـابراين    -هـاي مـسكن   انـد كـه قيمـت     مطالعات تجربي همچنين مشاهده نموده     •

گيـرد، رفتـار     تغييرات نرخ بهره قرار مـي       تحت تاثير  -روابط ميان قيمتهاي مسكن و توليد     



هاي مسكن در واكـنش     ركود قيمت . ها در طول دوره سيكل تجاري متغير بوده است        قيمت

هاي توليد با تاخير مشخص مي شود و كاهش قيمت بعدي كوچكتر خواهـد بـود                به سيكل 

اين موضوع  . هاي بهره كوچكتر از كاهش نقطه اوج بازار سهام باشد         كه افزايش نرخ  زماني

با ايـن   . تر در مورد سرايت و انتقال سياست پولي سازگار است         هاي مطالعات كلي  با يافته 

هاي قيمت مـسكن در سـرعت و شـدت در           هاي بهره و حركت   حال رابطه آماري ميان نرخ    

 . ميان كشورهاي مختلف متفاوت است

 هاي واقعي قيمت مسكن كـه اغلـب بـه طـور آشـكاري در ميـان كـشورها             حركت •

 امـا ايـن ادوار نـه در         -متفاوت هستند، تمايل دارند كه با تاخير به اوج و حضيض برسـند            

 . روش بلكه از يك كشور به كشور ديگر نيز متفاوت هستند

  گيرينتيجه  1-8
هـاي واقعـي در يـك يـا         دهنـد كـه چگونـه شـوك       هاي ادوار تجاري واقعـي توضـيح مـي        نظريه

هــا و طــي ت در توليــد و اشــتغال را در تمــامي بخــشتواننــد نوســاناچنــد بخــش از اقتــصاد مــي

ــد   ــه ويژگــي ادوار تجــاري اســت، ايجــاد كنن ــان ك ــه . زم ــب، نظري ــدين ترتي هــاي ادوار تجــاري ب

ــه واقعــي مــي ــه مشخــصا ب ــايي ك ــد ركوده ــشده وســيله شــوكتوانن ــولي ايجــاد ن ــد را هــاي پ ان

ه شـده بـين متغيرهـاي       توانننـد رابطـه نزديـك مـشاهد       هـا مـي   چنـين ايـن نظريـه     هم. توضيح دهند 

اي اسـت كـه نـسبتا       كلان پـولي و توليـد ناخـالص ملـي واقعـي را توضـيح دهنـد، و ايـن مـشاهده                     

ــه  ــدي از نظري ــت ج ــي   حماي ــت م ــه دس ــولي را ب ــاري پ ــاي ادوار تج ــده ــه. ده ــاي ادوار نظري ه

تجــاري واقعــي، بــر خــلاف نظريــه پــولي، دلالــت بــر ايــن دارنــد كــه مزدهــاي واقعــي در جهــت    

ــا ــيادوار تج ــت م ــد ري حرك ــري  . كنن ــشخص نظ ــا كاســتي م ــود ي ــا كمب ــاري ام ــاي ادوار تج  ه
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واقعي ايـن اسـت ايـن نظريـه هـا بـه تغييـرات عرضـه كـار بـراي توضـيح نوسـانات در اشـتغال                            

تــرين ســهم الگوهــاي ادوار تجــاري واقعــي در  شــايد مهــم. 1كننــددر يــك دور تجــاري اتكــا مــي

 باشــد كــه شــوك هــاي پــولي تنهــا عامــل بــه  ايــن مرحلــه از توســعه شــان تــذكر در ايــن مــورد 

ــستند    ــاري ني ــده ادوار تج ــود آورن ــد     . وج ــاً نيازمن ــاري تقريب ــه ادوار تج ــع ب ــل راج درك كام

تــر اســت كــه در برگيرنــده اجــزاي اصــلي هــر دو نظريــه پــولي و واقعــي ادوار اي عمــومينظريــه

فاينـــانس بنـــابراين براســـاس نظريـــات اقتـــصاددانان كينـــزي و طرفـــداران  . 2تجـــاري باشـــد

ــم  ــاري و ه ــاي      رفت ــان در متغيره ــدهاي نوس ــار و پيام ــشي آث ــب اتري ــصاددانان مكت ــين اقت چن

ــود و      ــق و رك ــروز رون ــك متغيرهــاي بخــش مــسكن و ب ــه خــوبي باعــث تحري ــصاد كــلان ب اقت

اكنـون كـه زمينـه نظـري لازم فـراهم           . شـود وقوع دور تجاري و ايجـاد حبـاب در ايـن بخـش مـي              

تبـاط ميــان بخـش و مــسكن و اقتـصاد كــلان پرداختـه خواهــد     شـد در فـصل بعــد بـه بررســي ار   

  .  شد

  

  

  

                                                            
به شكل اتفاق افتاده در خلال ادوار تجاري آشكار نيست كه آيا تغييرات در نيروي كار مي تواند نوسانات واقعي در اشتغال را .  1

  .توضيح دهد يا نه
 براي مطالعه بيشتر رجوع كنيد . نوشته كارل والش است"هاي جديد در مورد ادوار تجاريديدگاه"اين بخش برگفته از مقاله .  2
  :به

Walsh, Carl, "New Views of Business Cycles-Business Review" , Federal Reserve Bank of 
Philadelphia, 1986, pp.3-14 

  



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  فصل دوم

  : مطالعات نظري و تجارب جهاني

  مرور ادبيات پژوهشي و

  معرفي مباني نظري تحقيق
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  مقدمه  2-1
در اين فصل، ادبيات و مباني نظري مورد استفاده در بخش تجربي گزارش مذكور ارائه 

شود؛ در بخش اول به مرور مطالعات مرتبط با ه دو بخش اصلي تقسيم مياين فصل ب. خواهد شد

بخش اول اين . موضوع پرداخته شده و در بخش دوم نيز مباني نظري تحقيق ارائه خواهد شد

قسمت اول آن شامل مروري كلي بر مطالعات انجام شده . شودفصل در دو قسمت مجزا ارائه مي

. گيردتصاد كلان است كه موارد متعدد و متنوعي را در بر ميدر زمينة ارتباط بخش مسكن با اق

در قسمت دوم به مرور تفصيلي تعدادي از مطالعات انجام شده بر اساس روش و مباني نظري 

  . مرتبط با مطالعة حاضر پرداخته خواهد شد

در قسمت دوم اين فصل نيز با ارائة چند الگوي نظري، ارتباط تئوريك منطقي موجود بين 

نظريات ارائه شده در اين . متغيرهاي مهم اقتصاد كلان با وضعيت بازار مسكن بررسي خواهد شد

  .قسمت، با استفاده از ابزار اقتصادسنجي در بخش تجربي مطالعه آزمون خواهد شد

   پيشينة پژوهش 2-2
توان سه دستة كلي مطالعات در از ديد نوع نگرش به موضوع و روش انجام مطالعه مي

 كه عموماً ناظر بر جنبة مصرفي واحد مسكوني بوده و غالباً دستة اولمسكن را ذكر نمود؛ مورد 

-گردند به مطالعة رفتار آحاد اقتصادي در چارچوب اقتصاد بازار ميهاي دورتر باز ميبه دهه

محققين فعال در اين حوزه با انتخاب الگوهاي اقتصادي نئوكلاسيك، به عنوان ابزار . پردازند

بيني بازار ، براي مطالعة تحولات بازار مسكن، الگوهاي اقتصاد خرد را براي تحليل و پيشنظري



هاي متعددي با اين رويكرد در مورد اجزاء مختلف دهند و پژوهش اين كالا مورد استفاده قرار مي

 مطالعات در كنار دستة ديگراي مسكن، با توجه به بعد سرمايه. استبازار مسكن صورت گرفته

هاي اقتصاد خرد، از نظريات بازارهاي مالي نيز براي تحليل و توصيف رفتار آحاد ئوريت

 مطالعات نيز با نگرشي كلان به بخش مسكن دستة سوم. گيرندمياقتصادي در بازار مسكن بهره 

 كهبا توجه با آن. كنندنگريسته و تحولات اين بخش را در ارتباط با مفاهيم اقتصاد كلان مطالعه مي

اين مطالعه نيز در زمرة دستة سوم قرار دارد، مرور ادبيات نظري آن نيز به دستة سوم 

  . يابداختصاص مي

هاي دهندة مخارج كل، از جنبهنگاه به بخش مسكن به عنوان يكي از اجزاي تشكيل

 ميلادي چنين نگاهي به تدريج جاي خود را در 1970از اواخر دهة . گوناگون قابل توجيه است

-هاي اقتصادي مرتبط با بخش مسكن باز نمود كه محصول آن دامنة بسيار گستردهن پژوهشميا

 بخش مسكن در ارتباط با متغيرهاي 1اي از مقالات علمي است كه به تحليل متغيرهاي همفزون

است كه نوپا بودن اين نسل از تحقيقات در سطح بين المللي سبب شده . پردازنداقتصاد كلان مي

- گونه كه اشاره شد اين نسل از پژوهشهمان. پاسخ فراواني در اين حوزه مطرح باشديسئوالات ب

رغم جوان بودن از دامنه و تواتر قابل توجهي برخوردار است كه هاي مرتبط با بازار مسكن علي

  .سازدعملاً كار مرور ادبيات نظري را با سختي همراه مي

                                                            
1 . Aggregate 
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شده در اين زمينه را در پنج گروه اصلي جامتوان مطالعات انبندي اوليه ميدر يك طبقه

شوند كه عموماً تمركزشان بر تحليل  شامل آن بخشي از مطالعات ميدستة اولبندي نمود؛ دسته

بر وضعيت بازار مسكن قرار ) پولي، مالي و تجاري(هاي اقتصادي بيني اثرات سياستو پيش

ه تحولات بخش مسكن را در ارتباط با هايي دانست كتوان شامل پژوهش را ميدستة دوم. دارد

دستة . دهندهاي جمعيتي مورد مطالعه قرار ميالخصوص ويژگيهاي بنيادين اقتصاد، عليويژگي

توان شامل تحقيقاتي دانست كه اي تقاضا براي مسكن هستند، مي را كه ناظر بر جنبة سرمايهسوم

. پردازنديرهاي همفزون بخش مسكن ميبه طور خاص به تبيين رابطة موجود بين نرخ تورم و متغ

پردازند، كه ، شامل مطالعاتي است كه به بررسي اثرات رفاهي تغيير ارزش مسكن ميدستة چهارم

هاي سطح كلان به مطالعة البته مطالعات كمي در اين حوزه وجود دارند كه با استفاده از داده

ت خاصي نيز برخوردارند، شامل  كه از اهميدستة پنجمو بالاخره . تجربي پرداخته باشند

شوند كه به كنكاش ارتباط وضعيت بخش مسكن با ادوار تجاري پرداخته و سعي بر تحقيقاتي مي

كه به بيني ركود و رونق اقتصاد با استفاده از مشاهدة ركود يا رونق بخش مسكن دارند يا آنپيش

در . پردازنداقتصاد كلان ميهاي ركود و رونق بازار مسكن در ميان متغيرهاي جستجوي محرك

شده در هر يك از پنج دسته يادشده مورد بررسي و مرور قرار ادامه برخي از مطالعات انجام

  . خواهند گرفت



هاي اتخاذ شده در سطح جهاني جهت كنترل نوسانات ادواري در بخش بررسي سياست  2-2-1
  مسكن

هاي اقتصادي قرار دارد اما ستبازار مسكن نيز مانند هر بازار ديگري تحت تأثير سيا

هاي اقتصادي اندازه يا سهم بزرگ آن در مقايسه با توليد تفاوت عمدة اين بازار با ساير فعاليت

پوشي هاي غير قابل چشماز آنجا كه اين فعاليت اقتصادي يكي از بخش. ناخالص داخلي است

-دهي فعاليتساسي را در شكليافتگي اقتصاد، نقشي ااقتصاد بوده و صرف نظر از درجة توسعه

گزاران حوزة اقتصاد حساسيت خاصي را در اين مورد به هاي اقتصادي به عهده دارد، سياست

-كه در بسياري از موارد اين بخش به عنوان بخش هدف براي سياستدهند به طوريخرج مي

 يك هدف مياني به گيرد تا تغييرات مورد نظر سياستگزار در آن، به عنوانگزاري مد نظر قرار مي

   .تر سياستگزاران بيانجامدتأمين اهداف كلي

   مسكن و ماليات 2-2-1-1

چنين عدم تحرك پذيري موجودي با توجه با اندازة بزرگ اين بخش، از ديد اقتصادي، هم

بيني است كه پذيري بالاي اين موجودي سرمايه، قابل پيشاي درگير درآن و مشاهدهسرمايه

هاي مالياتي آسان كه داراي قابليت ايجاد منابع مالي ن به عنوان يكي از پايهصنعت توليد مسك

در واقع ارزش بازاري قابل توجه اين بخش و عدم وجود . ها قرار گيردگسترده است مد نظر دولت

شود كه تمايل فراواني براي كسب درآمد مالياتي از اين بخش امكان فرار مالياتي در آن سبب مي

نظرية "در كتاب ) 2000(لينوكويست و سارجنت . گزاران وجود داشته باشداستدر ميان سي
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ستاني از موجودي سرماية بادوام و دهند كه چرا ماليات نشان مي1"اقتصاد كلان بازگشتي

 در مطالعة خود، سه روش 3 روزِن2.تر از ساير انواع موجودي سرمايه استناپذير سادهتحرك

آيند؛ اول، ماليات بر كند كه امروزه به مورد اجرا در ميرا معرفي ميوضع ماليات در بخش مسكن 

دوم، ماليات بر . ها نيز كاربرد داشته باشدخريد و فروش كه ممكن است در مورد ساير دارائي

تملك دارائي كه عموماً با هدف تأمين منابع مالي مورد نياز براي ارائة خدمات عمومي محلي مورد 

دهد كه اشكال خاصي از نشان مي) 1980( 4البته كينگ(گيرد و وزن چنداني ندارد استفاده قرار مي

سوم، وضع ماليات بر درآمد اجارة واحد ). ماليات در حالت كلي بر ارزش بازاري مسكن موثرند

هاي محلي و مركزي در كشورهاي مسكوني است كه به جز تأمين منابع مالي مناسب براي دولت

براي ايجاد اثرات تخصيصي با هدف ايجاد انگيزة تملك واحد مسكوني در يافته، روشي توسعه

بها و در نتيجه افزايش ماليات بر اجاره به افزايش اجاره. رودميان آحاد مردم نيز به شمار مي

نشينان به حضور در بازار مالي و دريافت وام براي ساخت مسكن شخصي افزايش تمايل اجاره

هاي فرار از اين نوع ماليات كه بسياري از مالكين م به ذكر است يكي از راهالبته لاز. شودمنجر مي

گيرند تظاهر به وجود نرخ بالاي استهلاك واحد ساختماني و در نتيجه كوتاه آن را در پيش مي

كردن عمر واحد در مقايسه با طول عمر اقتصادي آن است كه به پرداخت ماليات كمتر منجر 

  .خواهد شد
                                                            
1. Ljungqvist, L, Sargent, T, 2000. "Recursive Macroeconomic Theory", MIT Press, Cambridge. 

 ).Leung, C(در مورد ارتباط بخش مسكن با اقتصاد كلان نقل شده است ) 2004(اين قسمت، از مطالعة مروري لئونگ .  2
3 . Rosen, Harvey.S, "Handbook of Public Economics", Ch 7. 
4 . King  



، بين سرماية مسكوني و سرماية تجاري، 1اتي مذكور كه به ماليات افتراقيسياست مالي

نيز مشهور است به جز بخش مسكن بر كل اقتصاد نيز موثر است چراكه افزايش تمايل به تملك 

شود كه بخش بزرگي از منابع موجود در اقتصاد به سمت بازار مسكن سرازير مسكن، موجب مي

-هاي بحثدر اين زمينه كه يكي از حوزه. حت تأثير منفي قرار گيردگذاري تجاري تشده و سرمايه

-انگيز در سياستگزاري اقتصادي است، مطالعات فراواني صورت گرفته است كه براي مثال ميبر

هاي مالياتي بر در مورد اثر اين نوع از سياست) 1983 و 1981(2توان به مطالعات هندرشات و هيو

در مورد تأثير افزايش ماليات ناشي از ) 1987(3ايه، كولي و سيلرتخصيص تعادلي موجودي سرم

كه افزايش رفاه اجتماعي ) 1987(4گذاري، الگوي تعادل عمومي دياماسيتورم بر تخصيص سرمايه

دهد، الگوي تعادل عمومي فولرتون و در اثر اعمال سياست مالياتي افتراقي را نشان مي

ن اختلالات ناشي از ماليات افتراقي در بخش مسكن نسبت تر بودكه بر كوچك) 1989(5هندرسون

كه بر تأثير منفي ماليات ) 1989(6چنين مطالعاتي مانند گولدرها دلالت دارد و همبه ساير دارائي

لازم به ذكر است كه بر اساس مباني تئوري . كند، اشاره نمودافتراقي بر رشد درآمد ملي دلالت مي

بنابراين . دهد قيمت است اقتصادي در مورد تخصيص منابع علامت ميچه كه به آحاداقتصاد، آن

هاي اقتصادي بر بخشي خاص و در نتيجه كل اقتصاد لازم است اثرات در تحليل اثر سياست

                                                            
1 . Diffrential tax 
2 . Hendershott and Hu 
3 . Cooly and Sayler 
4 . Diamasi 
5 . Fullerton and Henderson 
6 . Goulder 
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در مطالعة تجربي خود ) 1991(1پوترِبا، وِيل و شيلر. قيمتي اين سياست نيز مورد توجه قرار گيرد

دهند كه  نشان مي1980 و 1970سكن در ايالات متحده طي دو دهة در مورد تغييرات شديد قيمت م

 در بخش مسكن، 2كنندهتغييرات نرخ ماليات بر دارائي، از طريق اثرگذاري بر هزينة حقيقي استفاده

موجب بروز تغييرات قابل توجه در تقاضاي مسكن و در نتيجه بروز نوسانات قيمتي در اين بازار 

نيز اشاره كرد كه در آن با ) 1996(3توان به مطالعة يِنسن و همكارانميدر اين زمينه . شده است

، كه در آن موجودي )دانمارك( براي يك اقتصاد باز كوچك 4هاي همپوشاستفاده از الگوي نسل

 10، بررسي اثر كاهش 5سازياي به دو صورت تجاري و مسكوني وجود دارد، و شبيهسرمايه

كننده در دهد كه اين سياست با افزايش هزينة مصرفه نشان ميدرصدي ماليات بر بازده سرماي

شود، اما با گذشت انداز منجر ميابتداي امر به كاهش تقاضا براي مسكن و تمايل بيشتر به پس

هاي مختلف را به صورت نابرابر زمان اين اثر خنثي شده و موجبات بهبود اوضاع رفاهي نسل

 اين مطالعه سازگاري آن با نتايج تجربي است كه پوتربا و نكتة جالب توجه در. كندايجاد مي

  .انددر مورد اقتصاد امريكا به دست آورده) 1991(6ديگران

                                                            
1 . Potreba, Weil and Shiller 
2 . Real user cost 
3 . Jensen et al. 
4 . Overlapping Generations 
5 . Simulation  
6 . Potreba et al  



   مسكن و مخارج دولت  2-2-1-2

هاي بخش مسكن با ميزان مخارج دولت، از ديدگاه نظري، در زمينة ارتباط فعاليت

) 1990(1گوي ارائه شده توسط ماتسوياماشايد بتوان گفت ال. اي وجود نداردمطالعات گسترده

كليت موضوع را به صورتي بازگو كرده كه جايي براي الگوسازي نظري بيشتر باقي نگذاشته 

در الگوي ارائه شده توسط وي كه اولين الگوي مطالعة بخش مسكن در ارتباط با متغيرهاي . است

 مختلف كه در يكي موجودي سرمايه  است دو اقتصاد2كلان، مبتني بر تحليل رفتار كارگزار نمونه

فيزيكي فقط در بخش مسكن و در ديگري موجودي سرمايه فقط در قالب سرماية كسب وكار 

دهد از آنجا كه موجودي مسكن در اين مطالعه او نشان مي. اندوجود دارد در نظر گرفته شده

ليكه در مورد سرماية علاوه بر رابطة انباشت سرمايه در تابع مطلوبيت نيز وجود دارد، در حا

كسب وكار چنين نيست، تغيير مخارج دولت اثرات متفاوتي بر تشكيل سرمايه در اين دو اقتصاد 

در واقع نكتة كليدي در اينجاست كه وقتي تنها موجودي سرماية ساختماني در نظر گرفته . دارد

گيرد و ار مياي براي مصرف تحت تأثير قرشود چون با تغيير مخارج دولت محدوديت بودجه

مقدار مصرف خدمات مسكن نيز در تابع مطلوبيت كارگزار نمونه حضور دارد، تمايل فرد به 

. هموارسازي مصرف سبب خواهد شد كه تقاضاي وي براي خدمات مسكن تحت تأثير قرار گيرد

هاي مالي بر موجودي سرماية دهد كه ديناميسم اثرگذاري سياستاو با اين استدلال نشان مي

گيرد، با فرض وي نتيجه مي. ختماني كاملاً متفاوت از اثرات آن بر سرماية كسب و كار استسا

                                                            
1 . Matsuyama 
2 . Representative Agent 
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كه كشش درآمدي براي خدمات مسكن غير صفر باشد، اثر تغيير مخارج دولت بر موجوي اين

  .سرماية ساختماني بسيار شديدتر از اين اثر بر موجودي سرماية كسب وكار است

    مسكن و عرضة پول 2-2-1-3

شده در بخش مسكن به عنوان يك متغير اقتصاد هاي انجامدر نظر گرفتن كل فعاليت

هاي اين بخش با حجم پول را به ميان آورده و كشمكش كلان، خود به خود بحث ارتباط فعاليت

در حال حاضر . كندمربوط به مؤثر يا خنثي بودن پول در مورد عملكرد اين بازار را مطرح مي

وافق در ميان كارشناسان اقتصاد وجود دارد كه پول در بلندمدت خنثي و فاقد هر تقريباً اين ت

چه كه به عنوان زمينة مطالعاتي در حال حاضر آن. گونه اثر بر متغيرهاي حقيقي اقتصاد است

مدت است كه غالباً هاي اقتصادي در كوتاهمطرح است، وجود امكان اثرگذاري پول بر فعاليت

با استفاده از يك ) 2002(1لاستراپِس. شودطه از طريق مطالعات تجربي دنبال ميكنكاش در اين راب

هاي پولي به تخمين واكنش قيمت مسكن نسبت به تكانه) VAR( برداري توضيحالگوي خود

. كندپرداخته و سپس با استفاده از يك الگوي تئوريك، نتايج به دست آمده را ارائه و تفسير مي

هاي بازار مسكن دلالت دارد كه پس از ود آثار حقيقي شوك پولي بر فعاليتگيري او بر وجنتيجه

سازي الگوي تئوريك خود و در نظر گرفتن ارائة گزارش تخمين اقتصاد سنجي، با استفاده از شبيه

-دهد نتايج تخمين با شبيهكميت ضرايب مورد نياز كه در دامنة منطقي هم قرار دارند نشان مي

                                                            
1 . Lastrapes 



نيز ) 2003(1توان به مطالعة تجربي فرتانتوني و شادر اين زمينه مي. يي دارندسازي سازگاري بالا

 اثرات 2 با عوامل ناهمگن)VAR ( برداريتوضيحخوداشاره كرد كه با استفاده از يك الگوي 

. اندهاي پولي بر بازار مسكن را براي مناطق مختلف ايالات متحده تفكيك و بررسي كردهسياست

 از اين روش بر اين اصل استوار است كه تمامي مناطق ايالات متحده نرخ بهرة استدلال استفاده

كنند، اما در داخل هر گيري مشاهده ميهاي تصميمترين ملاكيكساني را به عنوان يكي از اصلي

كه اين امر سبب ...) درآمد، قيمت واقعي مسكن و (منطقة شرايط اقتصادي خاصي حاكم است 

با اين استدلال . ير در روية سياست پولي بين مناطق مختلف متفاوت باشدخواهد شد اثرات تغي

 تابلوئي صورت گرفته و نشان )VAR( برداري توضيحخوداست كه در اين مطالعة نوعي تخمين 

تواند در برخي مناطق، حتي در بلندمدت نيز داراي آثار حقيقي شود كه سياست پولي ميداده مي

در مورد ) 2002(3 اين حيطه قابل توجه است مربوط به لاكو ويلومطالعة ديگري كه در. باشد

در اين مطالعه با در نظر گرفتن يك الگوي اقتصاد كلان پنج متغيره و . كشورهاي اروپايي است

جهت و شود كه تغييرات حجم پول آثار هم نشان داده مي)VAR( برداري توضيحخودتخمين 

  .ي اروپايي داردنسبتاً شديدي بر قيمت مسكن در كشورها

اشاره ) 2006(4توان به مطالعة گرَندر و گستاشدر حيطة مطالعات نظري اين حوزه، مي

دهند كه با فرض كوچك بودن كشش  پويا نشان ميIS-LMكرد كه در آن با استفاده از يك الگوي 

                                                            
1 . Fratantoni and Schuh 
2 . Heterogeneous-agent VAR (HGVAR) 
3 . Lacoviello 
4 . Grander and Gstach 
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، در ها در سطح اقتصاد كلانها و چسبندگيدرآمدي تقاضا براي مسكن و وجود برخي عدم تعادل

كه نتايج اين   قيمت مسكن خواهد شد، ضمن آن1مدت، سياست پولي انبساطي منجر به جهشكوتاه

  .اي در واكنش به سياست مالي انبساطي استمطالعه حاكي از عدم وقوع چنين پديده

   مسكن و اصلاحات اقتصادي 2-2-1-4

 كه به صورت  انگلستان1990 و 1980تغييرات شديد و مداوم قيمت مسكن در دو دهة 

يك صعود و يك نزول باورنكردني ظاهر شد يكي از مسائلي است كه توجه تعداد كثيري از 

در بسياري از اين مطالعات براي توضيح . گران عرصة مسكن را به خود جلب نموده استپژوهش

 كه 1980هاي آزادسازي مالي اوايل دهة علل اين افزايش و كاهش قيمت، توجه خاصي به سياست

ها را يكي از مهمترين عوامل ايجاد وسط دولت تاچر به اجرا درآمدند معطوف شده و اين سياستت

  .كنند تلقي مي1980رونق ناگهاني 

هدف اين مطالعه . اشاره نمود) 1997(2توان به ملبوئر و مورفياز جملة اين مطالعات مي

انتظارت، نااطميناني و استخراج معكوس تابع تقاضاي مسكن به صورت نظري با تكيه بر نقش 

هاي محدوديت اعتبارات در كنار ساير عوامل مؤثر بر تقاضاي مسكن مانند سطح درآمد و ويژگي

البته پس از ارائة بخش نظري، با استفاده از ابزار اقتصادسنجي به تخمين اين الگو . جمعيتي است

 ورود متغيرهاي  را از طريق80در سطح همفزون پرداخته و نقش اصلاحات اقتصادي دهة 

رسند كه سياست آزادسازي مالي سبب ايجاد اثر مثبت مجازي كنترل كرده و به اين نتيجه مي
                                                            
1. Overshooting  
2 . Mellbauer and Murphy 



-ضمن آن. ثروت براي خانوارها و در نتيجه افزايش تقاضاي مسكن در اواخر اين دهه شده است

به كه اين مطالعه تا حدودي نقش مسكن به عنوان يك دارائي را در نظر گرفته و اشاراتي 

در . كنداي كه با آغاز افزايش قيمت، ممكن است در اين بازار رخ دهند ميگونهفرآيندهاي حباب

) 2004 و 2002، 1999( 1پي اورتالومگنه و راديدرتوان به مطالعات پيراستاي همين مطالعه، مي

 بر توصيف نيز اشاره كرد كه در آنها با تمركز بر قيمت مسكن و تعداد مبادلات اين بازار، سعي

رونق و ركود بازار مسكن در انگلستان و ولز بر اساس برخي عوامل مؤثر بر تقاضا مانند تركيب 

 بريتانيا نيز تأكيد 1980داشته و بر نقش آزادسازي مالي ... هاي درآمدي و جمعيتي، شوك

 با است كه) 2002( 2مطالعة تجربي ديگري در اين زمينه كار حسن و تقوي. كنندفراواني مي

دهند كه بخش  نشان مي)VAR( برداري توضيحخوداستفاده از يك الگوي اقتصاد كلان و تخمين 

آنچه كه در اين . مسكن تحت تأثير متغيرهاي سياست پولي و مالي، هرچند با شدت كم قرار دارد

 و ها براي مقاطع قبل داده4 و تجزية تاريخي3مطالعه جالب توجه است استفاده از تجزية واريانس

دهند اجراي اين سياست بعد از اعمال سياست آزادسازي مالي در انگلستان است كه نشان مي

توان گفت تنها مورد اصلاحات مي. هاي بازار مسكن گذارده استاثرات كاملاً مثبتي بر حجم فعالت

ي اقتصادي كه اثر آن بر بازار مسكن مورد تجزيه و تحليل علمي قرار گرفته است همين آزادساز

توان در اقتصاد ايران نيز بديلي براي آن يافت؛ ملغي  در انگلستان است كه مي1980مالي دهة 

                                                            
1 . Ortalo Magne and Radey 
2 . Hassan and Taghavi 
3 . Variance decomposition  
4 . Historical decomposition 
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، تغييري است كه به 1370 از سال ممنوعيت خريد و فروش زمين در شهرهاي بزرگشدن قانون 

  .رسد داراي اثرات قابل توجهي بر بازار مسكن باشدنظر مي

  1هاي جمعيتي بخش مسكن و ويژگي-2-2-2

كنندة تقاضاي مسكن ترين عامل تعيينشايد بتوان وضعيت جمعيتي يك اقتصاد را مهم

برد و شرايط ورود آن به بازار مسكن چگونه كه قلة جمعيتي در چه سني به سر مياين. دانست

كه توزيع سني و جغرافياي جمعيت داراي چه شكلي است، سؤالاتي هستند كه براي است يا آن

 با بروز كاهش مداوم قيمت .زار مسكن بدون شك ناگزير از پاسخ به آنها هستيمتحليل رفتار با

با ) 1989( 2 ميلادي در ايالات متحده، براي اولين بار منكيو و وايل1980مسكن در اواخر دهة 

بيني كردند كه قيمت مسكن در دورة طراحي يك الگوي تقاضاي مسكن و تخمين آن چنين پيش

بيني مبتني بر آن بود كه عامل اين پيش.  درصد كاهش خواهد يافت47ا  ت2007منتهي به سال 

اي تغيير كرده است كه قلة جمعيتي جامعة اصلي تقاضاي مسكن يعني تركيب جمعيتي به گونه

آمريكا از سن ورود به بازار مسكن عبور كرده و اين امر سبب افت شديد تقاضا خواهد شد كه 

لازم به ذكر است كه عامل جمعيتي مورد استفاده در اين .  آن استكاهش قيمت، اثر اجتناب ناپذير

-  به دست آمد و سپس چارچوب آن به عنوان وسيله1970هاي مقطعي سال مطالعه بر اساس داده

بيني در هرچند اين پيش. اي براي تحليل سري زماني تغييرات قيمت مسكن مورد استفاده واقع شد

پيوست و نقدهاي علمي فراواني نيز بدان وارد شد، اما مطالعة عمل با آن شدت مذكور به وقوع ن
                                                            
1 . Demography  
2 . Mankiew and Weil 



فوق مبنايي شد تا استفاده از متغيري كه معرف تركيب جمعيتي جامعه باشد به عنوان يكي از 

را يكي از ) 1995( 1توان مطالعة سوانمي. ملزومات مطالعة بخش مسكن مورد نظر قرار گيرد

-وي در مطالعة خود بر اين نكته تأكيد دارد كه آن. ل دانستترين نقدها بر روش منكيو و وايجامع

اند بيشتر چه منكيو و وايل به عنوان ملاك تقاضاي مبتني بر جمعيت، مبناي انجام تخمين قرار داده

او با استفاده . شناختيهاي درآمدي افراد بالغ است تا يك ملاك جمعيتشبيه به جميعت و ويژگي

دهد كه يك عامل مؤثر در  عرضه و تقاضا نشان مي2يافتة و فرم تقليلاز يكي الگوي سنتي بازار

هاي توليد دانست كه منكيو و وايل بدان توجهي توان كاهش هزينهكاهش قيمت مسكن را مي

نيز اشاره كرد كه در آن نشان ) 1991( توان به مطالعة پوتربا و ديگراندر اين ارتباط مي. اندنكرده

هاي جمعيتي و قيمت هاي مقطعي ايالات متحده، ارتباط چندان قوي بين ويژگيشود، دادهداده مي

هاي زماني شك ايجاد تواند در برابر نتايج مطالعات سريكنند كه اين امر ميمسكن را القاء نمي

  . كند

اشاره ) 2004و 1999(توان به مطالعات جالب اورتالومگنه و رادي در حيطة نظري مي

دهند هر چه فرد سال، نشان ميسال و كهنمعيت به سه گروه سني جوان، ميانكرد كه با تقسيم ج

تر باشد عطش بيشتري براي تملك مسكن خواهد داشت و از اين رو مناسبات توزيعي جوان

بدين . هاي جمعيتي اثرات قابل توجهي بر تقاضاي مسكن خواهد داشتاقتصاد در كنار ويژگي

تر بازار مسكن تحت تأثير شديدي هاي جوانكان تجهيز مالي گروهصورت كه با انتقال درآمد يا ام
                                                            
1 . Swan 
2 . Reduced Form 
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در دو مقاله كه نتيجة يك مطالعه هستند ابتدا نشان ) b و a 2003(1اندرو و مين. قرار خواهد گرفت

 يك شكست ساختاري در رفتار قيمت مسكن در بريتانيا روي 1990دهند كه در ابتداي دهة مي

نند كه چون اين شكست از طريق متغيرهاي كلان قابل توضيح كداده است، سپس استدلال مي

-در مقالة دوم با بررسي داده. نيست لازم است كه يك مطالعه در سطح خرد روي آن انجام گيرد

دهند كه اين شكست ساختاري ناشي از تغيير ترجيحات نسل جوان در هاي سطح خرد نشان مي

ني با به تعويق افتادن سن ازدواج جوانان تقاضا مورد ازدواج و زندگي در خانة شخصي است، يع

آخرين مطالعة . انداي يافتهها كاهش قابل ملاحظهبراي مسكن شديداً افت كرده و در نتيجه قيمت

مربوط است كه با استفاده از الگوي معروف ) 2005( 2انجام شده در اين حوزه به ليند و مالمبرگ

ارائه شده ) 1989( نسخة اقتصاد باز آن توسط ماتسوياما در مورد بازار مسكن كه) 1984(پوتربا 

است، به تخمين اثر تركيب جمعيتي در اقتصاد سوئد و كشورهاي سازمان همكاري و توسعه 

دهد كه افراد بالغ جوان داراي نيروي قابل نتيجة حاصله نشان مي. پردازدمي) OECD(اقتصادي 

 سال در تركيب 75 و بر عكس، حضور افراد بالاي اي در ايجاد تقاضا براي مسكن هستندملاحظه

  .شودجمعيتي موجب كاهش تقاضاي مسكن مي

                                                            
1  .Andrew and Meen 
2  .Lindh and Mallberg 



   بخش مسكن و تورم 2-2-3

تلقي مسكن به عنوان يك دارائي به طور اجتناب ناپذيري لزوم وارد كردن نقش تورم در 

ب خواهد شد از آنجا كه تملك دارايي فيزيكي موج. تحولات اين بازار را به همراه خواهد داشت

اثرات منفي تورم بر قدرت خريد خانوار تقليل يابد، چنين واقعيتي براي آحاد اقتصادي اين انگيزه 

كند كه براي اجتناب از اثرات منفي تورم، در شرايط تورمي، تقاضاي خود را براي را ايجاد مي

ترين الگوسازي و كاملرا اولين ) 1984(توان مطالعة پوتربا در اين زمينه مي. مسكن افزايش دهند

كه ملاك وي با تأكيد بر اين. نظري دربارة نقش تورم مورد انتظار در تقاضاي مسكن دانست

اي ديگر بسته به هزينه مؤثر گيري براي تقاضاي مسكن مانند هر دارائي سرمايهاصلي تصميم

 به افزايش تقاضا دهد كه افزايش تورم مورد انتظار آحاد اقتصاديكننده است، نشان مياستفاده

در اين مطالعه با استفاده از همين . براي مسكن و در نتيجه افزايش قيمت اين كالا منجر خواهد شد

، كه شرايط تورمي بر آن 1970چارچوب، روند صعودي قيمت مسكن در ايالات متحده در دهة 

  .حاكم بود، توضيح داده شده است

توان اولين آنها را به رفته است كه ميدر اين حوزه مطالعات تجربي فراواني صورت گ

در اين مطالعه جزء مربوط به مسكن در شاخص قيمت . نسبت داد) 1977 (1مطالعة فاما و شُورت

 روي خود اين شاخص رگرس شده است تا ارتباط بين اين دو متغير به عنوان 2كنندهمصرف

                                                            
1 . Fama and Shovert  
2 . CPI 
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اند كه اكثر آنها در ارزيابي دهدر اين راستا تحقيقات متعددي انجام ش.  به دست آيد1ضريب فيشر

اثر تأميني نگهداري مسكن در برابر تورم از بازده موجود در بازار مسكن به عنوان متغير معرف 

به جاي بازده بخش مسكن از ) 2002(3 اما در مطالعة اَناري و كُلاري2.انداين بخش استفاده كرده

ساختماني براي حذف اريب در تخمين خود قيمت استفاده شده و در مقابل آن تورم كالاي غير

صورت گرفته،   ARDLدر اين مطالعه كه با روش . ضريب فيشر مورد استفاده قرار گرفته است

شود كه نگهداري مسكن در بلندمدت روش تأميني مناسبي در برابر تورم است نشان داده مي

  .چراكه ضريب فيشر به دست آمده به صورت معناداري بزرگتر از يك است

   آثار رفاهي تحولات بخش مسكن 2-2-4

طور كه اشاره شد مسكن سهم قابل توجهي از دارائي خانوارها را به خود همان

اجاره بها يا هزينة فرصت (هاي مسكن توان گفت كه هزينهدهد و در حالت كلي مياختصاص مي

فصل اول ارائه شد، ، كه در 1-1نمودار . هاي خانوار استدهندة بزرگترين بخش هزينهتشكيل) آن

هاي خانوار شهري ايراني هاي خوراكي، بخش عمدة هزينهدهد كه مسكن در كنار هزينهنشان مي

اي خانوارهاي فقير بزرگتر است به طوريكه كه اتفاقاً سهم مسكن در سبد هزينه. دهندرا تشكيل مي

- درصد مي50ش از  درصد بوده و براي خانوارهاي دهك اول به بي44ميانگين اين سهم حدود 

                                                            
 دارائي )hedging(تواند به عنوان ملاكي براي سنجش اثر تاميني بين تورم و قيمت دارائي است مي اين ضريب كه معرف رابطة 1

  .در برابر تورم به كار رود
  .Hartzell, Hekman and Miles(1989) به كنيد نگاه مثال براي  2

3 . Anari and Kolari 



شان به تأمين مسكن تخصيص  درصد هزينه20رسد در حاليكه خانوارهاي دهك دهم، كمتر از 

  . شودداده مي

با توجه به وضعيت فوق كه در مورد اكثر كشورهاي دنيا صادق است، واضح است 

افراد تغييرات بازار مسكن به خصوص تغييرات قيمتي، آثار غير قابل انكاري بر وضعيت رفاهي 

در حوزة مطالعات مرتبط با اقتصاد كلان كه بر اين جنبه از بازار مسكن تمركز . خواهد داشت

نمونة ) 2005(1اما مطالعة كيس، كويگلي و شيلر. داشته باشند كارهاي زيادي انجام نشده است

صي ها و شاخبسيار خوبي است كه در آن با استفاده از ارزش بازاري مسكن، ارزش ساير دارائي

روش كار، تخمين اقتصاد سنجي . اي در سطح كلان انجام گرفته استاز مصرف كل مطالعه

چنين  كشور صنعتي و هم14تصحيح خطاي سه متغير مذكور براي اطلاعات تابلوئي مربوط به 

دهد كه افزايش ارزش بازاري ها نشان مينتايج اين برآورد. مسقلاً براي ايالات مختلف امريكا است

  .در سطح كلان منجر به افزايش مخارج مصرفي كل خواهد شدمسكن 

   بخش مسكن و ادوار تجاري 2-2-5

در يك دهة اخير، از سوي محققين توجه خاصي به نقش مسكن به عنوان يك متغير 

 در فراز و فرودهاي ادوار تجاري مبذول شده است و نسل جديدي از مطالعات نظري و 2پيشرو

بيني رونق و ركود اقتصادي، بر اساس ياري موارد بر امكان پيشتجربي آغاز شده كه در بس

  :در اين حوزه دو نوع نگرش كلي وجود دارد. گذارندرونق و ركود بازار مسكن صحه مي
                                                            
1 . Case, Quigly and Shiller 
2 . Leading indicator 
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 و بدين لحاظ افتراق بين 1نگرش اول مبتني بر الگوهاي ادوار تجاري حقيقي است

از طريق تفاوت موجود بين توليدات گذاري در مسكن را گذاري كسب و كار و سرمايهسرمايه

هاي كاليبراسيون  اين گروه از مطالعات عمدتاً از روش. دهندصنعتي و توليدات خانگي توضيح مي

توان به براي مثال مي. شوندگيرند و كمتر به حيطة اقتصادسنجي وارد ميبهره مي) بنديدرجه(

دهند، با ا قائل شدن تمايز مذكور نشان مياشاره كرد كه ب) 1991( 2وود و هركويتزمطالعة گرين

هاي تكنولوژيك وارد شده به توابع توليد محصولات بازاري فرض وجود همبستگي بالا بين شوك

حركتي گذاري در مسكن با يكديگر همگذاري در كسب و كار و سرمايهو توليدات خانگي، سرمايه

جود هبستگي بالا بين دو نوع شوك كند كه فرض وچنين استدلال مي) 1997( 3فيشر. دارند

بر همين . كه امكان آزمون آن نيز وجود نداردرسد، ضمن آنتكنولوژيك چندان واقعي به نظر نمي

گذاري در مسكن را با گذاري در كسب و كار و سرمايهحركتي موجود بين سرمايهاساس وي هم

كه دهد، حال آن توليد نشان مياستفاده از فرض مكمل بودن اين دو نوع موجودي سرمايه در امر

لازم به . شددر الگوهاي قبلي از فرض جايگزين بودن اين دو نوع موجودي سرمايه بهره گرفته مي

هاي تكنولوژيك وارده به دو بخش در ذكر است كه در الگوي فيشر هيچ نوع همبستگي بين شوك

                                                            
1 . RBC 
2 . Greenwod and Hercowitz 
3 . Fisher 



در اين . شوند تصادفي ايجاد ميها بر اساس فرآيندهاي كاملاًشود و مقادير شوكنظر گرفته نمي

  3.اشاره نمود) 2000( 2و همچنين چنگ) 1997( 1توان به كارهاي اينرسون و مركويسزمينه مي

نگرش دوم، غالباً بر وجه تجربي موضوع متمركز است و در پي پاسخ به اين سؤال كه 

چه نتيجه ين نگرش چنانگذاري در مسكن، نسبت به توليد كل تقدم دارد يا تأخير؟ در اآيا سرمايه

گذاري در مسكن بر نوسانات توليد كل دلالت كند، تحولات بخش مسكن به كار بر تقدم سرمايه

توان در اين حوزه مي. بيني ادوار تجاري محسوب خواهد شدعنوان يك متغير پيشرو در پيش

نها در اين تحقيق از آ. را يك نمونة موفق تحليل اقتصادسنجي دانست) 1994( 4مطالعة پِمن و ترِل

كنند؛ در يك سيستم مقدار  دو سيستم پويا استفاده مي)VAR( برداري توضيحخودتخمين 

هاي ملي در نظر گرفته و در سيستم دوم، گذاري در مسكن را در كنار ساير مقادير حسابسرمايه

- ح عمومي قيمتحجم فعاليت در بازار مسكن را در ارتباط با توليد كل، حجم پول، نرخ بهره و سط

نتايج حاصل از اين دو تخمين كه در غالب دو آزمون عليت گرنجر . دهندها مورد بررسي قرار مي

اند حاكي از آن است كه ميزان فعاليت در بخش مسكن يك متغير پيشرو در توضيح گزارش شده

 كار 5سيدهمطالعة مهم ديگر در اين حيطه كه هنوز به مرحلة چاپ نر. ركود و رونق اقتصادي است

در اين مطالعه با استفاده از روش كاليبراسيون و در نظر گرفتن . است) 2003( 6ديويس و هيثكات

                                                            
1 . Einarsson and Marquis 
2 . Chang  
3 . Leung, C.(2004) 
4 . Penm and Terrel 
5 . Working paper 
6 . Davis and Hithcott 
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يك الگوي رشد درونزاي سه بخشي كه شامل بخش توليد كالاي نهايي، توليد كالاي واسطه و 

ت هاي موجود در مورد اقتصاد ايالاشود كه بر اساس دادهتوليد مسكن است، نشان داده مي

گذاري كسب و كار گذاري ساختماني بر توليد كل مقدم است، حال آنكه سرمايهمتحده، سرمايه

  .نسبت به توليد كل تأخير دارد

ــات    2-3 ــولات و مطالع ــناخت تح ــران  ش ــاني و اي ــطح جه ــده در س ــام ش : انج
  مروري تفصيلي بر مطالعات مرتبط

بي مورد استفاده و تعدادي از مطالعات ذكر شده در بخش قبل به لحاظ روش تجر

از اين رو ارائة . هاي فراواني با مطالعة حاضر هستندهمچنين بنيان نظري پژوهشي داراي شباهت

آيد به ارائة مروري تفصيلي آنچه در ادامه مي. رسدتر از آنها ضروري به نظر ميمروري تفصيلي

  .در مورد مطالعات مرتبط با تحقيق حاضر اختصاص دارد

  )2002( 1لاكوويلِو مطالعة  2-3-1

در اين مطالعه كه در مورد كشورهاي فرانسه، آلمان، ايتاليا، اسپانيا، سوئد و انگلستان 

انجام گرفته به ارزيابي ارتباط متغيرهاي توليد ناخالص داخلي، قيمت مسكن، نقدينگي، تورم و نرخ 

در . پرداخته شده است )VAR( برداري توضيحخودبهره، در تواتر فصلي، با استفاده از يك الگوي 

اين مقاله براي توجيه مرتبط ساختن فعاليت بخش مسكن و قيمت آن به متغيرهاي اصلي 

شود كه دارايي مسكن حجم قابل ايجادكنندة نوسانات اقتصاد كلان به اين موضوع اشاره مي

                                                            
1 . Lacoviello  



اي كه در بسياري كشورهاي دهد به گونهاي از ثروت آحاد اقتصادي را تشكيل ميملاحظه

با اين . يافته، مقدار ثروت موجود در بخش مسكن از كل توليد ناخالص داخلي بيشتر استتوسعه

تواند، با ايجاد اثر درآمدي، بر مصرف كل توان نتيجه گرفت كه تغيير قيمت مسكن مياوصاف مي

از سوي ديگر مطرح بودن مسكن به . اقتصاد مؤثر بوده و به نوسانات اقتصاد كلان دامن زند

ها را گوشزد كرده و ان يك دارايي، لزوم در نظر گرفتن آثار متغيرهاي مؤثر بر قيمت داراييعنو

  .كندتوجيه ديگري براي در نظر گرفتن بخش مسكن در كنار متغيرهاي اقتصاد كلان ارائه مي

هاي كوتاه  ديگري، در اين پژوهش نيز تشخيص الگو براي افقVAR مانند هر تخمين مدل

عمده اهميت تشخيص الگو، مربوط به بخش بلندمدت آن . گيرد طور مجزا صورت ميو بلندمدت به

انباشتگي است كه در واقع جزء ماناي الگوي تصحيح خطاي برداري را كه مبتني بر بردارهاي هم

انباشتگي به لزوم تطابق آنها با تئوري اقتصادي باز اهميت اين بردارهاي هم. دهداست، تشكيل مي

ها در نظر گرفته شده و انباشتگي، پيش از ارائة تخمينر اين پژوهش سه بردار همد. گرددمي

شود؛ بردار اول، مربوط تابع تقاضاي پول است كه بر اساس آن سپس در مورد آنها قضاوت مي

دوم، بر اساس فرضية . شودنقدينگي حقيقي، تابعي مثبت از درآمد و منفي از نرخ بهره فرض مي

شود كه بر اساس آن نرخ بهره و انا بودن نرخ بهره، برداري در نظر گرفته ميفيشر در مورد م

شود كه با توجه به نظرية اجارة حقيقي سوم، چنين فرض مي. نرخ تورم در بلندمدت با هم برابرند

اي در مورد مسكن توسعه يافته است، قيمت مسكن داراي رابطه) 1984( سرمايه كه توسط پوتربا

  . ناخالص داخلي استمثبت با توليد
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زمينة نظري، در بخش تجربي مطالعه، ابتدا به ارزيابي مانايي با در نظر گرفتن اين پيش

 1 فولر-در اين راستا از دو آزمون ديكي. متغيرهاي مورد استفاده در تحليل پرداخته شده است

 1يرها از درجة استفاده شده است كه بر انباشتگي تمامي متغ) 1998( 2 پرون-انباشته و فيليپس

لازم به ذكر است كه در مواردي فرضية صفر در مورد آزمون ريشة واحد نرخ تورم . دلالت دارند

انباشتگي پس از اين مرحله به انجام آزمون هم. رد نشده و نتايج بر مانايي اين متغير تأكيد دارند

نتايج اين آزمون . تپرداخته شده اس) 1990( 3بين متغيرها بر اساس روش يوهانسون و جوليوس

انباشتگي در حاكي از آن هستند كه در مورد كشورهاي فرانسه، اسپانيا و سوئد، سه بردار هم

. تر استانباشتگي محتملمورد آلمان و ايتاليا، دو و در مورد بريتانيا وجود چهار بردار هم

داري در سطح معنيدهد كه انباشتگي ذكر شده نشان ميتشخيص الگو بر اساس سه نوع بردار هم

، در تمامي اقتصادهاي مورد مطالعه نرخ تورم و نرخ بهره در بلندمدت با نسبتي مساوي و % 1

-علاوه بر آن در اين سطح معني. كنند و لذا نرخ بهره در اين اقتصادها مانا استثابت تغيير مي

ضريب درآمد در اين داري، ارتباط مثبت بين قيمت مسكن و توليد ناخالص داخلي برقرار بوده و 

بزرگترين ضريب مربوط به كشور اسپانيا با .  است2تر از رابطه همواره كوچك

yqمعادلة
)21.0(

 معرف لگاريتم توليد y معرف الگاريتم قيمت مسكن و q است كه در آن =69.1

yqو كمترين ضريب نيز مربوط به بريتانيا با معادلة. ناخالص داخالي است
)11.0(

نكتة .  است=63.0

                                                            
1 . Augmented Dickey-Fuller 
2 . Phillips-Perron 
3 . Johanson and Juelius 



انباشتگي مربوط به تابع تقاضاي پول جالب در اين تخمين به نتايج حاصله در مورد بردار هم

دهد كه ضريب درآمد در اين تابع، مطابق انتظار و در مورد هر شش نتايج تخمين نشان مي. است

هره در تابع تقاضاي پول اما ضريب نرخ ب. اقتصاد مورد مطالعه در بازة يك تا دو واحد قرار دارند

 ، در سوئد -7/3، در اسپانيا حدود 3، در ايتاليا حدود 35/0، در آلمان حدود 5فرانسه در حدود 

به عبارت ديگر، تنها در دو مورد از كشورهاي .  است-7 و در انگلستان نيز تقريباً برابر 4/5حدود 

  . اساس تئوري تقاضاي پول استمورد مطالعه، ضريب نرخ بهره، داراي علامت مورد انتظار بر

هاي مختلف اقتصادي بر اساسس تكنيك مرحلة بعد اين پژوهش به ارزيابي آثار شوك

تكانة دائمي توليد (اولين شوك مورد بررسي، شوك عرضه.  اختصاص دارد1"واكنش به تكانه"

ة مثبتي معادل دهد كه با وارد آورد تكاننتايج تحليل اثر اين شوك نشان مي. است) ناخالص داخلي

 افزايش خواهد يافت و 2يك انحراف معيار به سطح درآمد، سطح درآمد تعادلي در بلندمدت

اثر درآمد بر . تغييرات درآمد از زمان وقوع تكانه تا رسيدن به تعادل جديد همواره مثبت است

لاتر از مدت قيمت در ابتدا و به تعادل رسيدن آن در سطحي باقيمت مسكن به صورت كاهش كوتاه

در مورد تمامي كشورهاي مورد بررسي، تغييرات نرخ بهره و نرخ . تعادل اوليه در انتها است

مدت، با دليل افزايش در تقاضاي ضن آنكه در كوتاه. تورم در تعادل جديد قابل چشمپوشي هستند

 بهره، بازي پول، به دليل كاهش نرخدرآمدي پول به دليل افزايش درآمد و افزايش تقاضاي سفته

  .يابددر كل، تقاضاي پول افزايش مي

                                                            
1 . Impulse Response 
2 . Steady State 
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شوك نرخ بهرة اسمي، دومين موردي است كه اثر آن بررسي شده است و نتايج حاكي 

به همين دليل تفسير چنداني نيز در مورد آن . سان نسبت به اين شوك استهاي هماز نبود واكنش

  .ارائه نشده است

يك شوك نقدينگي به ايجاد فشار . تاس) M/P( شوك سوم، مربوط به نقدينگي حقيقي

مدت را به همراه خواهد روي نرخ بهره در جهت افزايش شده و كاهش موقتي درآمد در كوتاه

-اين شوك در مورد كشورهاي بريتانيا، آلمان و سوئد به افزايش شاخص قيمت مصرف. داشت

 مسكن در واكنش به ها، قيمتاما بر خلاف سطح عمومي قيمت. شودكننده در بلندمدت منجر مي

  .يابداين شوك اندكي كاهش مي

براي بازسازي . شوددر مرحلة بعد اين تحليل، به ارزيابي شوك طرف تقاضا پرداخته مي

اين نوع شوك، تكانة موقتي در توليد ناخالص داخلي ايجاد شده و به همراه آن سطح عمومي 

. بندگي قيمت بر الگو تحميل شده باشدشود تا فرضية چسها در دورة بروز تكانه تثبيت ميقيمت

هاي بهرة اسمي و حقيقي و همچنين سطح درآمد به طور موقتي در تمامي در اثر اين شوك، نرخ

سطح قيمت مسكن . دهددر مورد نرخ تورم نيز چنين وضعيتي رخ مي. يابدكشورهاي افزايش مي

رد بريتانيا و سوئد، اين افزايش يابد با اين تفاوت كه در مونيز در هر شش اقتصاد افزايش مي

  .شديدتر است

انتظار بر اين است كه به دليل . در نهايت، اثر شوك دائمي نرخ تورم بررسي شده است

سرماية فيزيكي با افزايش نرخ ) هزينة فرصت نگهداري( اثر كاهندة نرخ تورم بر هزينة اجاره



د و نتايج تحليل اين مطالعه نيز حاكي تورم، تقاضا براي مسكن افزايش يافته و قيمت آن صعود كن

  .از وقوع اين وضعيت در تمامي اقتصادهاي مورد بررسي است

 و تشخيص شدت اثرگذاري هريك از 1فاز نهايي اين پژوهش به انجام تجزية واريانس

اين بررسي . كدت و بلندمدت استهاي مورد بررسي بر تغييرات قيمت مسكن در كوتاهشوك

مامي اقتصادهاي مذكور، به جز بريتانيا، شوك طرف عرضه عامل اصلي دهد كه تنشان مي

مدت عوامل مختلفي در اقتصادها منشاء اما دركوتاه. نوسانات قيمت مسكن در بلندمدت است

مدت، در اسپانيا، آلمان و بريتانيا، عامل اصلي تغييرات قيمت مسكن در كوتاه. اصلي اثر هستند

مدت بوده و رانسه، شوك طرف تقاضا عامل اصلي نوسانات كوتاهدر سوئد و ف. نرخ تورم است

  .مدت قيمت مسكن استدر ايتاليا نيز، حجم حقيقي پول موجد نوسانات كوتاه

  )1999( 2 مطالعة كني 2-3-2

-هدف اصلي اين مطالعه، ارزيابي اثرات گروهي از متغيرهاي مؤثر بر بازار مسكن در افق

مبناي نظري اين مطالعه بر تفاوت موجود بين كشش عرضه و . تمدت و بلندمدت اسهاي كوتاه

استدلال مورد نظر در اين مطالعه در . مدت و بلندمدت استهاي كوتاهتقاضاي بازار مسكن در افق

هاي قابل توجه در مبادلة اين مورد تقاضاي مسكن به اين صورت است كه به دليل وجود هزينه

هاي مؤثر بر تقاضا، با تأخير  ناشي از تغيير برخي عوامل و شوككالا، تقاضاي بالقوة ايجاد شدة 

به عبارت ديگر با بروز . يابد قابل ملاحظه اي به صورت افزايش تعداد مبادلات در بازار نمود مي
                                                            
1 . Variance Decomposition  
2 . Kenny 
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تكانه در متغيرهاي برونزاي مؤثر بر تقاضاي مسكن، آحاد اقتصادي با سرعت تعديل اندكي به 

چنين وضعيتي در مورد طرف تقاضاي مسكن . يابند دست ميسطح موجودي مسكن مطلوب خود

هاي جديد در مقايسه با دليل عمدة چنين وضعيتي سرعت آهستة تكميل ساختمان. نيز صادق است

هاي توليدكنندة مسكن شود اثر واكنش بنگاهكل موجودي ساختمان در اقتصاد است كه سبب مي

توان ادعا كرد كشش قيمتي  بر اين اساس مي. نسبت به تغييرات قيمت، به آهستگي ظاهر شود

هاي  اين در حالي است كه در بلندمدت، بنگاه. مدت بسيار كوچك است  مسكن در كوتاه عرض

توليدكنندة مسكن توان رسيدن به سطح موجودي مسكن مطلوب را به طور كامل دارند و از اين 

  .پذير است جهت عرضة مسكن در بلندمدت، كاملاً كشش

مدت  ه به اين نگرش، روش پيشنهادي اين مطالعه، تمايز قائل شدن بين تحليل كوتاهبا توج

به اين منظور، . و بلندمدت تحولات بازار مسكن در نتيجة تغيير متغيرهاي مؤثر بر آن است

مدت و بلندمدت در استفاده از روش خودرگرسيو برداري و سپس افراز آن به دو بخش كوتاه

هاي موجود در تحليل،  به اين ترتيب اگر حداقل دو مورد داده.  خطا استقالب يك الگوي تصحيح

توان در مورد ارتباط  انباشته از درجة يك باشند، بر اساس رهيافت يوهانسون و جوليوس مي

مدت  بلندمدت بين متغيرهاي تخمين مناسبي به دست آورده و در كنار آن به ارزيابي اثرات كوتاه

آنچه كه .  بر بازار مسكن بر اساس ضرايب الگوي تصحيح خطا پرداختتغييرات متغيرهاي مؤثر

اثر سياست ) 1: با استفاده از اين روش در اين مطالعه به تحليل آن پرداخته شده عبارت است از

اثر افزايش درآمد حقيقي بر بازار ) 2. پولي، در قالب تغييرات نرخ بهره بر تحولات بازار مسكن



ت تعديل سطح قيمت و مقدار موجودي مسكن در نتيجة بروز شوكهاي طبيعت و سرع) 3. مسكن

  .مختلف

در بخش نظري اين مطالعه، براي توضيح رفتار طرف تقاضاي مسكن، تابع تقاضايي در 

سازي در طول عمر بوده و بر اساس آن مقدار مسكن  شود كه مبتني بر منطق بهينه نظر گرفته مي

 آن بوده و عوامل ديگري از قبيل درآمد خانوارها و ميزان تقاضاشده، تابعي منفي از سطح قيمت

براي تفسير رفتار . شوند دسترسي آحاد اقتصادي به اعتبارت خريد مسكن باعث افزايش آن مي

در قالب نظرية اجارة سرمايه در مورد مسكن ) 1984( طرف عرضه، مكانيزمي مانند آنچه پوترِبا

بر اين اساس، ميزان افزايش موجودي . ه استكند مورد استفاده قرار گرفت تبيين مي

. هاي توليد آن است ، تابعي مثبت از تفاضل قيمت مسكن و هزينه)گذاري در مسكن  سرمايه(مسكن

گذاري در  هاي توليد، سرمايه تر، مادامي كه به دليل فزوني قيمت مسكن بر هزينه به عبارت ساده

ي توليدكنندة مسكن به افزايش توليد دست ها اين بخش با سود اقتصادي همراه باشد، بنگاه

  .زنند مي

دو مورد اين متغيرها . شود بخش تجربي اين مطالعه، پنج متغير اصلي در نظر گرفته مي

HQ( يعني قيمت و موجودي مسكن PH متغيرهاي نرخ . ، معرف وضعيت كلي بازار مسكن هستند),

RY( بهره و درآمد ملي به عنوان عوامل مؤثر بر طرف تقاضا در نظر گرفته شده و در نهايت، ) ,

هاي  هاي اصلي هزينه به عنوان شاخص) ,BCR( متوسط هزينة ساخت بنا در كنار نرخ بهره

  . اند توليد به عنوان عوامل مؤثر بر عرضة مسكن وارد الگو شده
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توان فرض  د اين متغيرهاي نشان داده است كه ميهاي ريشة واحد در مور انجام آزمون

كرد تمامي آنها انباشته از درجة يك هستند و لذا استفاده از روش خودرگرسيو برداري مبتني بر 

در مرحلة بعد با در نظر گرفتن نتيجة دو آزمون . انباشتگي متغيرها مناسب است منطق هم

و نرمال بودن جملات ) دن اثرات فصلي براي وارد كر-درجة يك و درجة چهار( خودهمبستگي

 براي الگو مناسب تشخيص داده شده و ادامة كار بر 3خطا در الگوي تصحيح خطا، تعداد تأخير 

انباشتگي موجود بين  براي تشخيص تعداد بردارهاي هم. گيرد اساس اين تعداد تأخير صورت مي

 انجام شده اند كه آزمون اول، حكايت وجود سه بردار traceλ وmaxλ متغيرها، دو آزمون

  .دارند% 5داري  انباشتگي در سطح معني انباشتگي و آزمون دوم حكايت از وجود يك بردار هم هم

با توجه به آنكه يكي از اهداف اصلي مقاله، تخمين توابع تقاضا و عرضة مسكن در 

 بردار مورد نظر قرار گرفته و 2انباشتگي، تعداد  مبلندمدت بوده است براي تخمين بردارهاي ه

سپس يه تشخيص دو بردار بر اساس تئوري اقتصاد و به صورت عرضه و تقاضاي مسكن 

 فرضيه در مورد ماتريس دوبرداري تعادل بلندمدت، مورد 6به اين منظور . پرداخته شده است

RYPHدر نهايت رابطة . آزمون قرار گرفته است HQ )023.0(
 به عنوان تابع تقاضا و =−+−84.0

RBCPHرابطة  )059.0(
مهمترين دلالت . شوند  به عنوان تابع عرضة مسكن معرفي مي=+34.0

آمده در ارتباط با اثر سياست پولي بر بازار مسكن  انباشتگي بدست سياستگزاري بردارهاي هم

توان در مورد اثر قطعي  يدهد كه نم مقايسة علامت ضرايب نرخ بهره در دو رابطه نشان مي. است

چراكه اگرچه افزايش نرخ بهره باعث تحليل . تغيير نرخ بهره بر سطح قيمت مسكن قضاوت كرد



رفتن تقاضا براي مسكن به دليل گران شدن دسترسي به منابع مالي شده و بر قيمت در جهت 

قيمت واحدهاي در حال كند، اثر كاهندة اين اتفاق بر هزينة توليد و در نتيجة  كاهش فشار وارد مي

  .ساخت به كاهش قيمت مسكن كمك خواهد كرد

مدت اختصاص دارد و در اين راستا به  در بخش پاياني اين مطالعه كه به تحليل كوتاه

دهد كه با ايجاد يك  اين تحليل نشان مي. ارزيابي اثر يك شوك درآمد ملي بر متغيرهاي الگو است

بايد و سپس با عبور از  دوره تأخير به شدت افزايش ميشوك درآمدي مثبت، قيمت مسكن با دو 

ام به   فصل به تدريج شروع به كاهش كرده و در فصل سي16سطح تعادل بلندمدت، پس از حدود 

اين تحليل علاوه بر اين حكايت از افزايش تدريجي موجودي مسكن به . رسد تعادل بلندمدت مي

  .سطح تعادلي جديدي در بلندمدت دارد

  )1994( 1مطالعة پمِ و ترل  2-3-3

اين مطالعه با هدف پاسخ به اين سؤال انجام شده است كه آيا فعاليت بخش مسكن يك 

 است يا خير؟ اخيراً در ادبيات ادوار تجاري يكي از مباحث مهم حول يافتن 2)راهنما( متغير پيشرو

كلان و به طور خاص توليد مدت اقتصاد  زند كه بتوانند نوسانات كوتاه و تعيين متغيرهايي دور مي

گذاري در  يكي از كانديداهاي مطرح براي اين دسته از متغيرها سطح سرمايه. بيني كنند ملي را پيش

در مطالعة مورد بررسي كه در مورد اقتصاد استراليا صورت گرفته سعي . بخش مسكن است

                                                            
1 . Penm & Terrell  
2 . Leading Indicator 
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و برداري در اين شده است تا با استفاده از ابزار اقتصادسنجي و بر مبناي روش خودرگرسي

  .مورد قضاوت شود

هاي ملي پاسخ  در بخش اول اين مقاله، به سؤال مذكور در چارچوبي مبتني بر حساب

  در اين راستا به ضرايب مقادير متأخر متغير معرف فعاليت بخش مسكن در معادل. شود داده مي

ب نشان دهندة شود كه مثبت بودن اين ضراي توجه مي) GNE( مربوط به مخارج ناخالص ملي

بيني تحولات اقتصاد كلان با استفاده از تغييرات فعاليت بخش مسكن است كه بر وجود امكان پيش

-اين تعريف با مفهوم عليت گرنجري كه كاملاً مبتني بر پيش.  بودن آن دلالت دارد"متغير راهنما"

در بخش . گازي داردعلتّ است، ساز) هاي(پذيري متغير هدف با استفاده از تغييرات متغيربيني

دوم اين كار، به ارزيابي نقش فعاليت مسكن در يك سيستم پنج متغيره، شامل توليد ناخالص 

. شود مدت پرداخته مي ها و نرخ بهرة كوتا داخلي، ميزان فعاليت بخش مسكن، نقدينگي، سطح قيمت

ر فعاليت كل ادعاي مقاله آن است، كه اين چارچوب براي ارزيابي اثر سياستهاي اقتصادي ب

شود  در مورد تحليل متغير راهنما در اين چارچوب چنين توضيح داده مي. باشد اقتصاد مناسب مي

هاي اقتصاد ابتدا بخش مسكن را متأثر نموده و سپس بر بخشهاي ديگر اقتصاد كه اگر سياست

توان اين  يبراي مثال م. توان فعاليت بخش مسكن را يك متغير پيشرو دانست اثر كنند، آنگاه مي

فرضيه را مطرح نمود كه سياست پولي، ابتدا فعاليت بخش مسكن را تحت تأثير قرار داده و سپس 

  .كند توليد ناخالص داخلي را متأثر مي



 متغير از 6در تشخيص الگوي اقتصادسنجي مورد استفاده در بخش اول اين مطالعه، 

اين متغيرها عبارتند از مصرف . فته اندموارد موجود در اتحاد درآمد ملي مورد استفاده قرار گر

گذاري  هاي غيرمسكوني، سرمايهگذاري در ساختمان گذاري در بخش مسكن، سرمايه كل، سرمايه

آلات و تجهيزات، خالص صادرات و مخارج ناخالص ملي كه تمامي اين متغيرها به  در ماشين

دهد كه   نشان مي )HEGY( ليهاي فص آزمون ريشة واحد مربوط به داده. هاي ثابت هستند قيمت

گذاري  با وارد كردن متغيرهاي مجازي معرف فصول مختلف سال، تنها مصرف كل، سرمايه

ساير متغيرهاي . ساختماني غير مسكوني و صادرات داراي ريشة واحد در فركانس صفر هستند

را به دو توان متغيرهاي موجود  با توجه به آنكه مي. شوند مورد استفاده مانا ارزيابي مي

زيرمجموعة مانا و نامانا افراز نمود، الگوي مورد استفاده در اين مطالعه، يك خودرگرسيو برداري 

براي تقليل آن به يك الگوي تصحيح . است) VAR)X( برداري توضيحخود(با متغيرهاي برونزا

) 1988( 1مدت متغيرها بر يكديگر از روش استاك و واتسون خطا براي ارزيابي اثرات كوتاه

انباشتگي بين متغيرهاي ذكرشده در اين الگو،  در نهايت به تشخيص دو بردار هم. شود استفاده مي

گذاري در مسكن يك متغير پيشرو براي  دهد كه سرمايه مدت متغيرها نشان مي تحليل اثرات كوتاه

 به طوريكه علامت. تمامي متغيرهاي موجود در الگو به جز سطح مصرف و خالص صادرات است

 معادلة ديگر اين الگو مثبت و از نظر 4گذاري ساختماني مسكوني با يك تأخير در  ضريب سرمايه

  .دار است آماري معني

                                                            
1 . Stock & Watson  
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مدت، تعداد مجوزهاي  در بخش دوم اين مطالعه، متغيرهاي نرخ بيكاري،نرخ بهرة كوتاه

 قرار ها و حجم پاية پولي حقيقي مورد استفاده ساخت مسكن، شاخصي از سطح عمومي قيمت

شود كه تنها  بار ديگر با انجام آزمون ريشة واحد در مورد اين متغيرها نشان داده مي. گرفته اند

براي تحليل تجربي . دو متغير نرخ بيكاري و پاية پولي حقيقي نامانا و انباشته از درجة يك هستند

زا استفاده وندر مورد اين گروه متغيرهاي نيز از تكنيك خودرگرسيو برداري با متغيرهاي بر

مدت  شده و بار ديگر با تقليل آن به يك الگوي تصيح خطاي برداري در مورد ارتباط كوتاه

  .متغيرهاي با يكديگر استنباط شده است

. نتايج بخش دوم نيز، مانند بخش اول، از متغير پيشرو بودن بخش مسكن حكايت دارد

به تعداد مجوزهاي ساخت مسكن برابر در معادلة مربوط به تغييرات نرخ بيكاري، ضريب مربوط 

دهد كه با افزايش تمايل   اين ضريب نشان مي.  تخمين زده شده استt 49/2 با آمارة -0032/0با 

گذاري در مسكن، توليد ملي افزايش يافته و در نتيجه بيكاري با تأخير  آحاد اقتصادي به سرمايه

ت كه بخش مسكن به دليل طبيعت تكونولوژي البته لازم به ذكر اس. اي كاهش خواهد يافت يك دوره

توليد آن كه بسيار كاربر است، توان زيادي در ايجاد اشتغال دارد و از اين جهت شايد توان در 

گذاري در مسكن تا كاهش بيكاري انتقادي را به اين تخمين  مورد زمان موجود بين افزايش سرمايه

و متغير در الگو توان آن را ندارد كه نشان دهد، به عبارت ديگر در نظر گرفتن اين د. وارد دانست

اشتغال ايجاد شده در اقتصاد، بر اثر گسترش تمامي فعاليتهاي اقتصادي است يا آنكه بخش 

  .اي از آن در بخش مسكن ايجاد شده استعمده



در مورد ساير معادلات موجود در الگو نيز، علامت ضرايب با آنچه بر اساس تئوري 

توان به ضريب مثبت تعداد مجوزهاي  براي مثال مي.  دارد همخوان استانتظار آن وجود

ساختماني صادر شده در معادلة مربوط به نرخ بهره يا ضريب مثبت تغييرات حجم پاية پولي در 

  .معادلة سطح قيمت اشاره كرد

   مباني نظري پژوهش 2-4

يي انتخاب هدف از تنظيم اين بخش معرفي مباني نظري مطالعة حاضر بوده و چرا

مطالب اين بخش شامل معرفي تعدادي . كندمتغيرهاي مورد بررسي در فصول آتي را توجيه مي

الگوي نظري در حوزة اقتصاد مسكن است كه با ديد كلان به توصيف نقش اين بخش در كل 

هاي اقتصادي بر تحولات اين بخش اقتصاد پرداخته يا آنكه بر تحليل نظري آثار سياست

آشنايي با اين الگوهاي نظري سبب ايجاد دركي مناسب در مورد متغيرهاي اقتصادي . متمركزند

علاوه بر اين، در . توانند بر بخش مسكن مؤثر بوده و يا از آن تأثير بپذيرندخواهد شد كه مي

بخش تجربي پژوهش، لازم است نتايج به دست آمده با آنچه بر اساس تئوري اقتصاد قابل 

يا آنكه در برخي موارد، الزام به تشخيص مدل تجربي بر اساس . ه شودبيني است مقايس پيش

اي از آنچه در ادامه مطرح خواهدشد شامل مباني  بخش عمده. نظريات اقتصادي وجو دارد

  .تئوريكي است كه در تحليل تجربي مطالعه مورد استفاده قرار خواهند گرفت
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  1كنندة سرمايه نظرية هزينه استفاده 2-4-1

اي از توان آن را نسخهاي مسكن بوده و ميرچوب نظري مبتني بر جنبة سرمايهاين چا

گذاري نئوكلاسيك دانست كه به منظور توصيف وضعيت بازار مسكن نظرية تقاضاي سرمايه

اي كه به منظور ارزيابي اثر تورم بر در مطالعه) 1984( 2براي اولين بار پوتربا. طراحي شده است

اي اين چارچوب نظري را در تحليل رفتار بازار مسكن اده است، صورت پايهبازار مسكن انجام د

مورد استفاده قرار داد كه پس از آن همواره به عنوان مبنايي نظري در توضيح و بررسي تجربي 

اي مهم در  و سنجه3تحولات بازار مسكن توسط پژوهشگران مورد استفاده قرار گرفته است

  .رودن مرتبط با بازار مسكن به شمار ميتشخيص متغيرهاي اقتصاد كلا

  معرفي الگو

همانند ساير الگوهاي مورد استفاده در اقتصاد نئوكلاسيك، تعادل عرضه و تقاضا به 

كنيم تقاضاي خدمات فرض مي. عنوان مهمترين مفهوم بازار مسكن در اين الگو نيز مد نظر است

بها، نرخ اجارة مسكن است و با كاهش اجارهمسكوني، با فرض ثبات ساير شرايط، تابعي نزولي از 

البته بديهي است كه ساير شرايط مانند سطح درآمد، تعداد . يابدتقاضاي مسكن افزايش مي

توان صورت تابعي براي نيز بر اين تقاضا مؤثرند، لذا مي... خانوارهاي موجود در اقتصاد و 

  :تقاضاي خدمات مسكوني را به صورت زير در نظر گرفت

                                                            
1 . User Cost Theory 
2 . Potreba 

  .مويد اين ادعا است) 1984( از مقاله پوترباالمللي در ميان مقالات بين نقل قول223  3



)2-1(                     0,0,0,),,( >><= NYR
d fffNYRfHS  

 درآمد كل كه Y شاخص نرخ اجارة مسكن، Rتقاضاي خدمات مسكوني،  HSكه در آن 

كننده در  تعداد خانوارهاي شركتNتوان توليد ناخالص داخلي را شاخصي از آن دانست و مي

توان ازار مسكن محدود است ميبا توجه به اينكه در حال حاضر تحليل به ب. بازار مسكن هستند

شده نيز تابعي است از مقدار خدمات مسكوني عرضه. دو متغير ديگر را ثابت درنظر گرفت

  .مدت ثابت استهاي مسكوني موجود كه در كوتاهموجودي ساختمان

)2-2                                                                                      (   )(HhHS s =  

توان نشان ، مي)2-2(و ) 2-1(با در نظر گرفتن شرط تعادل، به معني برابري دو رابطة 

مدت، ميزان نرخ اجارة تعادلي در داد كه در صورت ثابت بودن تعداد واحدهاي مسكوني در كوتاه

  :طرف تقاضا تعيين شده و در نتيجه

)2-3                            (                                    0,)( <= HRHRR  

با توجه به آنچه گفته شد، آنچه كه از نگهداري واحد مسكوني به عنوان جريان درآمدي 

. دهد آن را نشان مي)3-2(ملموس قابل تصور است همين مقدار درآمد اجاره است كه رابطة 

د مسكوني هستند، اين كميت، كه معادل ارزش درآمدي بنابراين افرادي كه مايل به نگهداري واح

حاصل از ارائة خدمات مسكوني بوده يا در صورت سكونت شخصي نشانگر هزينة فرصت 

هاي مترتب بر اي است كه در قالب منزل مسكوني تبلور يافته، را با هزينهموجودي سرمايه

توان انتظار لذا مي. كنندي ميسازنگهداري واحد مسكوني مقايسه كرده و بر مبناي آن تصميم
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گيرند كه درآمد نهايي داشت كه دارندگان واحدهاي مسكوني وقتي در شرايط تعادلي قرار مي

هاي مترتب بر اين تصميم كه در ادامه بدان حاصل از نگهداري آن، يعني نرخ اجاره، با هزينه

  .اشاره خواهد شد برابر باشد

، هزينة نگهداري و δانند، هزينة ضمني استهلاك توان مواردي مدر يك حالت ساده مي

 به عنوان هزينة فرصت سرماية درگير در i، نرخ بهرة موجود در بازار kتعميرات واحد مسكوني 

 و همچنين كاهش ارزش موجودي سرمايه μساختمان، نرخ ماليات بر نگهدارايي دارائي مسكوني 

هاي نگهداري واحد مسكوني در نظر  هزينهكه ناشي از كاهش قيمت اسمي آن باشد را به عنوان

 بر دوش صاحب آن wاي معادل بنابراين به ازاء هر واحد ارزش واحد مسكوني هزينه. گرفت

  1.خواهد بود

)2-4                                                                          (][ Hikw πμδ −+++=  

قاضاي وجودي واحد مسكوني، اگر قيمت حقيقي هر واحد را لذا در شرايط تعادل طرف ت

 فرض كنيم، بايد هزينة نهايي نگهداري هر واحد مسكن برابر با هزينة درآمد نهايي Qبرابر با 

در اين صورت است كه تمايلي به تغيير موجودي مسكن در بازار وجود . حاصل از آن باشد

توجه به اين نكته ضروري است . ري تعادل است مؤيد برقراR(H)=Qwنخواهد داشت، لذا رابطة 

كه افزيش قيمت اسمي موجودي واحد مسكوني برابر است با مجموع افزايش قيمت حقيقي آن با 

                                                            
 اگر افراد با اين استدلال كه. شود، نوعي معافيت مالياتي براي ايجاد انگيزة سرمايه گذاري در نظر گرفته مي در نسخة اصلي 1

پردازند معاف از ماليات ببينند، تمايل بيشتري براي تشكيل گذاري ميبتواند آنچه را كه به عنوان پرداختي بابت بهرة وام سرمايه
  .سرماية فيزيكي ايجاد خواهد شد



توان از اين رابطه براي ارزيابي پويايي حاكم بر قيمت واقعي مسكن استفاده پس مي. نرخ تورم

  .كرد

)2-5                                      (                πππππ −=⇒+= HQH Q
Q&  

- در شرط تعادل در مورد طرف تقاضاي موجودي مسكن مي) 5-2( با جايگذاري رابطة 

  .توان ارتباط رشد قيمت حقيقي مسكن را با ساير اجزاء الگو به دست آورد

)2-6                                                   (QikHRQ ][)( πμδ −++++−=&  

مبين بازده واقعي مورد انتظار از نگهداري واحد مسكوني است، بنابراين ) 6-2(رابطة 

گذاران تمايلي به افزايش موجودي ساختماني خود ندارند دهد كه سرمايه نشان مي&Q=0شرط

اهش از سوي ديگر منفي بودن اين كميت به ك. رودچراكه انتظار كسب بازده مثبت حقيقي نمي

شود و مثبت بودن آن نيز به ترغيب بيشتر تمايل براي نگهداري موجودي مسكن منجر مي

  .انجامدگذاران جهت شركت در بازار مسكن ميسرمايه

توان الگوي متعارف تغييرات موجودي سرماية در طرف عرضة موجودي مسكن نيز مي

غييرات خالص در موجودي سرماية در اين الگو ت. فيزيكي را به عنوان ملاك تحليل در نظر گرفت

. شودگذاري مالي خالص در اين بخش در نظر گرفته ميفيزيكي بخش مسكن برابر با سرمايه

سرمايه گذاري ناخالص به صورت تابعي صعودي از قيمت حقيقي مسكن بوده و براي هر دورة 

رود، لذا مالي نيز سهم مشخصي از موجودي واحدهاي مسكوني بر اثر استهلاك از بين مي

  .گذاري خالص، معادل برآيند اين دو اثر داراي جهات مخالف خواهد بودسرمايه
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)2-7                                        (0,)( >′−=−= ψδψδ HQHIH&  

توان بر دهند كه ميدستگاه معادلات ديفرانسيلي را تشكيل مي) 7-2(و ) 6-2(روابط 

يي كه ممكن است باعث بر هم خوردن تعادل در بازار مسكن هااساس آن به تحليل آثار پديده

 براي اين 1اما ابتدا لازم است اين دياگرام فاز را به صورت نمودار نشان دهيم،. شوند، پرداخت

در اين . منظور لازم است ابتدا فروضي در مورد الگو اعمال كنيم كه يكتايي جواب را تضمين كنند

 وجود دارد، كافيست فرض ψ و R در مورد هر دو تابع 2كنواييراستا با توجه به اينكه فرض ي

πμδكنيم كه شرط >+++ ikتوان دو با در نظر گرفتن اين فروض مي.  برقرار است

  . به صورت زير رسم نمودH و Q را در فضاي &H=0 و&Q=0خم

 &H=0 و&Q=0است كه از حل همزمان دو معادلة نشانگر وضعيت تعادلي 2-1نمودار 

 است چراكه در 3لازم به ذكر است كه اين وضعيت تعادلي معرف يك تعادل زيني. شودحاصل مي

تمايل به افزايش و مقادير متغير ) موجودي فيزيكي مسكن( اطراف نقطة تعادل، مقادير يك متغير

با توجه به جهات نشان داده شده در نمودار . تمايل به كاهش دارند) قيقي مسكنقيمت ح( ديگر

توان مشاهده كرد كه همگرايي سيستم از ديد رياضي الزامي نبوده و تنها اگر وضعيت سيستم مي

                                                            
لت استفاده از از ابزرا نموداري اين است كه با توجه به عدم اطلاع در مورد خطي يا غير خطي بودن توابع موجود در هر دو  ع 1

توان حل تحليلي از آنها ارائه كرد و لذا ناچار خواهيم بود به تحليل رفتار سيستم حول وضعيت تعادل معادله، نمي
  .بپردازيم) steady state(بلندمدت

2 . Monotoncity  
3 . Saddle point 



 1هايي معادل با قرار داشتن روي مسير همگرايياي باشد كه مقادير متغيرها وضعيتبه گونه

لذا لازم است بر اساس منطق اقتصادي يك . ه باشند، همگرايي حاصل خواهد شد را داشتccيكتاي 

هاي واگرا شرط همگرايي براي سيستم در نظر گرفته شود كه در برابر امكانپذيري وضعيت

  . محدوديت ايجاد كند

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                            
1 . Saddle arm  

0=Q&  

0=H&  

H 

Q 

Q* 

H* 

c

c 

   دياگرام فاز الگوي هزينة اجارة سرمايه1-2ارنمود
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ختيار نهايت اتواند مقدار بينظر اقتصادي واضح است كه هيچ متغير اقتصادي نمياز نقطه

تر خواهد بود كه واگرايي قيمت و يا موجودي سرمايه را در نظر كند، اين موضوع زماني بديهي

توان شرايطي را متصور بود كه موجودي مسكن يا بازده حقيقي آن در يك اقتصاد آيا مي. بگيريم

 را 1راييتوان شرط همگبر اساس اين تحليل مي. نهايت ميل كند؟ پاسخ قطعاً منفي استبه سمت بي

گذاري در مسكن، بر الگو تحميل كرد تا همگرايي سيستم به صورت زير، در مورد رفتار سرمايه

  .تضمين شود

  

  

  

)2-8                                                                                 (0)()(lim =
+∞→

tHtQ
t

  

  

  

  

  

  

  

                                                            
1 . Transversallity condition 

E1 

E2 
c′

c′  

0=Q&

   ديناميك اثر كاهش تورم در بازار مسكن2-2نمودار

0=H&

H 

Q 

Q* 

H* 

شياثر افزا
 تورم



  

  

  

هاي زار رياضي و هندسي مناسب به تحليل آثار تكانهتوان با در دست داشتن ابحال مي

اي هزينة اجاره، آنچه كه مد نظر در الگوي پايه. اقتصادي مختلف بر وضعيت بازار مسكن پرداخت

لذا در ابتدا در . دهندة هزينة اجراة حقيقي سرمايه بوده اندطراح الگو قرار داشته، اجزاء تشكيل

با . شودكاهش هزينة اجارة حقيقي سرمايه است پرداخته ميمورد اثر افزايش تورم كه معادل 

توان نتيجه گرفت كه يابد، بنابراين ميافزايش تورم هزينة نگهداري هر واحد مسكوني كاهش مي

در هر سطح از قيمت حقيقي مسكن، تمايل آحاد اقتصاد به نگهداري واحد مسكوني افزايش يافته و 

اين تغيير سبب خواهد شد كه .  به سمت راست و بالا انتقال خواهد يافت&Q=0در نتيجه منحني 

مدت به دليل چسبندگي موجودي مسكن، صرفاً قيمت آن رشد كند اما با گذشت ابتد در كوتاه

كنندگان در اثر علائم قيمتي، توليد واحدهاي مسكوني به تدريج زميان و تحريك شدن عرضه

  . بيانگر اين تغييرات است2-2نمودار . يمت ابتدايي تا حدي تعديل شودافزايش يافته و افزايش ق

توانند بر وضعيت الگو اثر بگذارند، مانند در مورد ساير عواملي كه به صورت برونزا مي

براي . توان به طريق مشابه به استدلال پرداخت، نيز مي...درآمد ملي، تعداد خانوارها، نرخ بهره و 

توان گفت با افزايش هر يك از اين دو متغير، درآمد يا تعداد خانوارها ميمثال در مورد سطح 

اين افزايش به معني . بها افزايش خواهد يافتتقاضا براي خدمات مسكوني و در نتيجه اجاره
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بوده و باعث خواهد شد كه در هر سطح از قيمت حقيقي مسكن، تمايل  R(H)افزايش برونزاي تابع 

به عبارت ديگر، چون منفعت خالص حقيقي حاصل از . وني افزايش يابدبه نگهداري واحد مسك

 به سمت راست انتقال يافته و مشابه آنچه كه در &Q=0نگهداري مسكن مثبت خواهد بود منحني

  .مورد افزايش تورم ذكر شد، رخ خواهد داد

  ماليات بر نگهداري دارائي

 يكي از اجراي تشكيل دهنده μخ ماليات بر دارائي در الگوي فوق نشان داده شد كه نر

اين نرخ به عنوان يكي از ابزارهاي سياستگزاري . كننده در بخش مسكن استهزينة حقيقي مصرف

از ديد . كنديافته ايفا مينقش مهمي را در كنترل بازار مسكن به خصوص در كشورهاي توسعه

گذارد، بدين معني كه را بر تحولات بازار مسكن ميفني، اين متغير اثري متفاوت با اثر نرخ تورم 

علت اين است كه با . شودبا افزايش اين نرخ نوعي ركود در حوزة ساخت و ساز مسكن ايجاد مي

يابد و لذا آحاد اقتصادي ترجيح افزايش اين نرخ، هزينة نگهداري هر واحد ساختمان افزايش مي

هرچند اين رفتار . احد مسكوني اجاري استفاده كنندخواهند داد به جاي خريد واحد مسكوني از و

بها بيانجامد، اما در نهايت سطح موجودي مسكن تعادلي نزول خواهد تواند به افزايش اجارهمي

البته توجه به اين نكته ضروري است كه با توجه به ارتباط تنگاتنگ موجود بين تحولات . كرد

ولاً از يك سياست تركيبي مشهور به ماليات بخش مسكن و ادوار تجاري، سياستگزاران معم

انجامد افتراقي براي ايجاد رونق در بازار مسكن كه در نهايت به ايجاد رونق در كل اقتصاد مي

شود كه سياستگزار نرخ ماليات بر درآمد اين سياست به اين صورت اجرا مي. كننداستفاده مي



چنين سياستي سبب . كاهدري واحد مسكوني مياجاره را افزايش داده و از نرخ ماليات بر نگهدا

اي خواهد شد كه مستأجران به سمت خريد مسكن روي آورده و بدين ترتيب رونق قابل ملاحظه

  .در بازار مسكن به وقوع بپيوندد

توان به استفادة آن براي تحريك صاحبان واحدهاي از ديگر كاربردهاي نرخ ماليات مي

سياست مورد استفاده در اين زمينه به اين صورت است . اره كردمسكوني به اجاره دادن ملك اش

كه سياستگزار با دادن معافيت ماليات بر دارائي به افرادي كه دارائي مسكن آنها در اجارة قرار 

توان بر دارد انگيزة ورود تمامي صاحبان مسكن به بازار اجاره را تحريك كرده و از اين طريق مي

البته امكان بروز تقلب مالياتي در نتيجة اعمال اين . ذارده و بازار را كنترل كندبها تأثير گنرخ اجاره

نوع سياست بسيار بالا است و به همين دليل ابزار نظارتي مورد نياز براي اجراي اين سياست بايد 

  .بسيار دقيق باشد

   اثر سياست پولي در بازار مسكن 2-4-2

  قاضاي مسكن تفسير نظري آثار حجم پول بر ت 2-4-2-1

او در . تواند نمونة مناسبي باشدمي) 1996( در اين زمينه بخش نظري مطالعة لاستراپس

اين مطالعه از يك الگوي اقتصاد خرد پويا براي توجيه اثر حجم پول بر تقاضاي مسكن استفاده 

وارد دوام و يك كالاي مصرفي بادوام، مسكن، را كند، در تابع مطلوبيت يك كالاي مصرفي كممي

اي مسكن را نيز با در نظر گرفتن جريان درآمدي حاصل از آن در محدوديت كرده و بعد سرمايه

شود آنچه به پيوند خوردن بازار مسكن و بازار پول منجر مي. كندبودجة كارگزار نمونه لحاظ مي
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خ بهره ناشي از حضور منابع حاصل از وام مسكن در قيد بودجة فرد و در نتيجه اهميت يافتن نر

بيني نشده حجم پول، نرخ بهره استدلال الگو چنين است كه با تغييرات پيش. اين نوع وام است

در نتيجه تقاضاي وي . تغيير كرده و در نتيجه امكانات مالي فرد تحت تأثير قرار خواهد گرفت

  .براي قرار گرفتن در شرايط تعادلي نگهداري مسكن تغيير خواهد نمود

   معرفي الگو

  .كندگيريم كه تابع مطلوبيت بين نسلي زير را حداكثر مي اي را در نظر مي زار نمونهكارگ
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 تعداد واحدهاي مسكن Htدوام، مقدار سطح مصرف از كالاي بي ctكه در آن مقدار 

  . نيز معرف ضريب رجحان زماني استρرامتر مصرفي و پا

كننده، در قالب مقادير حقيقي، را  اي مصرف از سوي ديگر، محدوديت بودجة بين دوره

  .در نظر گرفت) 2-10 ( توان به صورت رابط مي
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غير از وام (سمت چپ اين رابطه معرف مصارف منابع مالي است؛ مقدار دارائي مالي

، مقدار مصرف در دورة جاري، مقدار )At+1( يابد كه از دورة جاري به دروة آتي انتقال مي) مسكن

، )ptHt( آيدموجودي مسكن كه در قالب حاصل ضرب قيمت حقيقي در مقدار آن به دست مي



گهداري هاي تعمير و ن شود، مانند هزينه هايي كه بر اثر نگهداري مسكن بر فرد تحميل مي هزينه

)μ(ماليات بر نگهداري دارائي ، )τ(تبديل  ، منافع حاصل از عدم پرداخت ماليات بر درآمد در نتيجة 

و مقدار مخارج حقيقي صرف شده براي بازپرداخت وام ) τ-1( دارائي نقدي به واحد مسكوني

بر درآمد و بر اساس مقدار نرخ بهرة دورة جاري كه ماليات ) Bm,t-1( مسكن دريافتي در دورة قبل

. دهند عواملي در جهت كاهش آن هستند، اين مصارف را تشكيل مي) πt( دوام نرخ تورم كالاهاي بي

منابع مالي موجود در هر دوره معرفي شده اند كه عباتند از؛ مقدار ) 9-2(در سمت راست معادلة 

رة دريافتي از محل ، مقدار حقيقي درآمد به)yt(1 - τ)( درآمد حقيقي پس از كسر ماليات بر درآمد

دوام  هاي ماليات بر درآمد و تورم كالاهاي بي دارائي مالي در دورة جاري كه تحت تأثير منفي نرخ

موجودي مسكن انتقال يافته به اين ) δ(ك در دورة جاري قرار دارد، مقدار ارزش خالص از استهلا

  .ريدوره از دورة قبل و در نهايت مقدار وام مسكن دريافتي در دورة جا

در حل مسئلة  فوق، توجه به اين نكته ضروري است كه در آن هيچ قيدي براي 

كننده در انتخاب بين وام مسكن و ساير انواع منابع مالي وجود ندارد و در اين صورت اگر  مصرف

 برقرار باشد، بازار وام مسكن شكل نخواهد گرفت، چراكه تمامي افراد مايل به R<Rmشرط 

به عنوان يكي از ملزومات ) 11-2(براي رفع اين مشكل شرط . نابع خواهند بوداستفاده از ساير م

  .شود كننده تحميل مي خريد واحد مسكوني به مصرف

)2-11                                                                                        (ttmt HpB β=  
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از ارزش واقعي ) β(  دريافت وام مسكن، معادل ضريبيكننده را به اين شرط مصرف

البته ممكن است . كند، ضريبي كه بين صفر و يك قرار دارد واحد مسكوني خريداري شده ملزم مي

اعمال اين قيد، شرايط غير عادي را ايجاد كند به ويژه آنكه، با فرض ثبات ساير شرايط، سبب 

 با قيمت مسكن خواهد شد كه مطابق با كردا عقلائي جهت مقادير وام مسكن دريافتي تغييرات هم

  .آحاد اقتصادي نيست

 را At+1 و Bmt ،ctجايگزين كرده و مقادير ) 10-2(را در ) 11-2(براي حل الگو، رابطة 

 را λtچنانچه . كنيم محاسبه مي) 10-2(را به شرط قيد ) 2-9(براي حداكثر شدن تابع هدف رابطة 

ه در تابع لاگرانژين در نظر بگيريم، شروط مرتبة اول حداكثرسازي به عنوان ضريب قيد بودج

  :عبارت خواهند بود از
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xxكه در اين شروط، )1(~ τ−= و )(⋅xUمعرف مشتق جزئي )(⋅U نسبت به xبا .  است

، براي حذف ضرايب، شرط بهينگي به )2-14(در رابطة ) 2-13(و ) 2-12(جايگذاري روابط 

  :خواهد آمدصورت زير به دست 
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دوام و موجودي  بنابراين در طول مسير بهينة، نرخ نهايي جانشيني بين مصرف كالاي بي

است، آنچه كه پيشتر در الگوي پوتربا از ) vt( مسكن برابر با هزينة حقيقي اجارة موجودي مسكن

توان هزينة حقيقي اجارة سرمايه را معادل شيب خط  در اين الگو مي. ه دست آمدرهيافت ديگري ب

بودجه در نظر گرفت كه نشانگر مقدار كالاي مصرفي است كه فرد بايد براي به دست آوردن يك 

واحد موجودي مسكن بيشتر، مصرف آن در طول دوره و كسب درآمد از فروش آن در پايان 

 اولين جملة موجود در عبارت مربوط به هزينة اجارة سرمايه معرفي .پوشي كنددوره، از آن چشم

سهمي از خريد واحد مسكوني است كه بدون استفاده از وام مسكن خريداري شده، جملة دوم 

هاي نگهداري موجودي مسكن، جملة سوم نشانگر هزينة فرصت استفاده از وام  معرف هزينه

نيز مبين مقدار تنزيل شدة تغييرات ارزش خالص از مسكن براي خريد واحد مسكوني و جملة آخر 

  . استهلاك موجودي مسكن است
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توان دو مجراي اثرگذاري سياست پولي بر بازار مسكن از  مي) 15-2(بر اساس رابطة 

. طريق تغيير هزينة اجاره شناسايي كرد؛ مجراي اول در ارتباط با نرخ بهرة وام مسكن مطرح است

 βل، نرخ بهرة وام مسكن كاهش خواهد يافت و در نتيجه مادامي كه با افزايش حجم حقيقي پو

مثبت باشد، چنين رويدادي با كاستن از هزينة اجارة سرمايه در بازار مسكن به افزايش تقاضاي 

يابد كه  مجراي دوم اثرگذاري سياست پولي، به نرخ تنزيلي ارتباط مي. مسكن خواهد انجاميد

با افزايش . كند ش ارزش در دورة آتي را به دورة جاري تنزيل ميكننده بر اساس آن افزاي مصرف

حجم پول و كاهش نرخ بهرة بازار، ارزش تنزيل شدة كمتري براي تغييرات آتي ارزش حقيقي 

كننده متمايل به صرف منابع  اين امر سبب خواهد شد كه مصرف. مسكن به همراه خواهد آورد

 در دورة آتي شود و منابع خود را در دورة جاري دوام براي برخورداري از مصرف كالاي بي

  .بيشتر بر خريد واحد مسكوني متمركز سازد

   الگوي جهش قيمت مسكن در نتيجة شوك پولي-2-4-2-2

به ) 1976(  متغيرهاي اسمي اقتصادي از زمان انتشار مقالة دورنبوش1نظرية جهش

اي مورد توجه ار كالاهاي سرمايههاي توضيح رفتار قيمت به خصوص در بازعنوان يكي از ملاك

هاي پلكاني قيمت در بازار مسكن سبب شد كه زمينة مشاهدة افزايش. اقتصاددانان قرار گرفت

با در نظر ) 2006( گرندر و گستاش. حضور اين نظريه در توضيح رفتار قيمت مسكن فراهم شود

رايي، به جز پول نقد، گرفتن وجود چسبندگي در عرضة مسكن و همچنين در دسترس بودن دو دا

                                                            
1 Overshooting  



دهند كه افزايش پويا نشان مي IS-LMمسكن و سهام براي آحاد اقتصادي، در قالب يك الگوي 

  .حجم پول سبب ايجاد جهش در قيمت مسكن خواهد شد

  معرفي الگو

مانند ساير الگوهاي مطرح شده، چارچوب اين الگو نيز بر فرض تقاضاي دوگانة مسكن 

از آنجاكه تمركز الگوي حاضر بر تفسير . اي استوار است سرمايه-به عنوان كالاي مصرفي

 در بازار مسكن قرار دارد، مقدار موجودي فعال مسكن در بازار اجارة خدمات مدتكوتاهنوسانات 

- نرماليزه ميH=1مسكوني، ثابت فرض شده و بر اين اساس تمامي مقادير مربوط به آن روي

مدت الگو صرف نظر از اثر ساخت و ساز و استهلاك نيز با توجه به ماهيت كوتاهدرواقع . شود

هاي انجام شده در اين حوزه، فرض براين است كه هر واحد در راستاي ساير پژوهش. شودمي

اي مسكن را دارد و از اين رو در صورتي كه از مسكوني، قابليت ارائة يك واحد خدمات اجاره

 براي آن Rاي معادل توان مقدار درآمد اجارهبازار اجاره استفاده شود، ميتمام ظرفيت مسكن در 

اين در حالي است كه تجربه نشان داده نرخ واحدهاي مسكوني خالي قابل توجه . متصور بود

 درصد از 5 همواره بيش از 1990 و1980هاي است، براي مثال در اقتصاد امريكا در طول دهه

با توجه به اين موضوع مقدار تقاضاي خدمات مسكوني در . اندواحدهاي مسكوني خالي بوده

)(1  را برابر باtزمان  <tHcگيريم و به عبارتي بازار مسكن  و كمتر از مقدار عرضه در نظر مي

  .كنيمخارج از وضعيت تعادل فرض مي
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د شمارش را گيريم كه نقش واحديگري را در نظر مي) اي سرمايه-مصرفي(كالاي مختلط

-( بهاو قيمت خدمات مسكوني يا اجاره) Ph( ، قيمت مسكن)q( در الگو ايفا كند و مقادير قيمت سهام

R (با فرض اينكه اين كالا تنها . كنيمگيري ميرا بر اساس واحدهاي اين كالاي مختلط اندازه

 ملي اين اقتصاد را به توان اتحاد درآمدشود، ميمحصول ديگري باشد كه در اين اقتصاد توليد مي

  .معرف مقدار توليد كالاي مختلط است  yc(t)معرفي نمود كه در آن ) 16-2(صورت رابطة 

)16-2                                                                          ()()()( tRHtyty cc +=  

لگو، قيمت كالاي مختلط و همچنين مدت در تحليل اين ابا توجه به در نظر گرفتن افق كوتاه

لذا موضوع مورد بحث ما نه كشش قيمتي خدمات . كنيممقدار نرخ اجارة مسكن را ثابت فرض مي

در توجيه ثابت . مسكوني خواهد بود و نه كشش جانشيني بين خدمات مسكوني و كالاي مختلط

 قراردادهاي اجارة توان به اين موضوع اشاره كرد كه عمدةفرض كردن نرخ اجارة مسكن مي

هاي اجاره در مسكن داراي مدت حداقل يك ساله هستند و از اين رو امكان تعديل سريع نرخ

بر اساس . شودواكنش به تغييرات بازار وجود نداشته و نوعي چسبندگي در اين متغير ديده مي

زان درآمد مدت را به تغييرات ميتوان تغييرات تقاضاي خدمات مسكوني در كوتاهاين فرض مي

ايجادشده در اقتصاد از محل توليد كالاي مختلط نسبت داده، تابع تقاضاي خدمات مسكوني در 

  . معرفي كرد)17-2(مدت را بر اساس رابطة كوتاه

)2-17                                                                            ()()( 10 tyhhtH cc +=  



اي حتمال حضور صاحبان واحد مسكوني در طرف تقاضاي خدمات اجارهبراي سادگي، ا

توان تقاضا براي خدمات مسكوني را به جاي آنكه به همين دليل مي. گيريممسكن را در نظر نمي

  .فرض كرد تابعي از درآمد بخش توليد كالاي مختلط در نظر گرفت) y(تابعي از درآمد كل

 اين اقتصاد، با توجه به ثابت فرض شدن قيمت آن، براي معرفي تقاضاي كالاي مختلط در

اثرات ثروتي متفاوتي را در قالب تأثير قيمت مسكن، قيمت سهام و درآمد كل در نظر گرفته و تابع 

در واقع با توجه به آثار مشاهده شده در . كنيممعرفي مي) 18-2(تقاضاي آن را به صورت رابطة 

توان اين تابع تقاضا ين سه متغير بر مصرف دلالت دارند ميمطالعات تجربي كه بر اثرگذار بودن ا

  .را منطقي تلقي كرد

)2-18                                                   ()()()()( 3210 tPdtdtyddtd hc +++=  

) 19-2(فرض مهم موجود در اين الگو، تعادل دائم بازار پول است كه در قالب رابطة 

. نشانگر حجم پول اسمي است  mها و  معرف سطح عمومي قيمتpه، در اين رابط. يابدنمايش مي

شود و در اين الگو فرض بر آن است كه سياست پولي از طريق تعيين حجم پول حقيقي اعمال مي

  .شود به صورت برونزا وارد الگو ميm-pلذا مقدار 

)2-9                                                               (        )()()( 21 pmltylti −−=  

21براساس اين معادله، مقدار كشش درآمدي نقدينگي برابر با lylقابل محاسبه است  .

براي تضمين وجود مقدار نرخ بهرة مثبت به ازاء هر مقدار توليد كالاي مختلط در الگو، لازم است 
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 كشش درآمدي نقدينگي بزرگي را به همراه فرض زير را به آن تحميل كنيم كه اين فرض مقدار

  .خواهد داشت

)2-20                                                                           (0)(201 >−− pmlRhl  

كنيم كه سود به صورت در مورد سود موجود در بخش توليد محصول مختلط، فرض مي

  .ت كندخطي از مقدار توليد اين بخش تبعي

)2-21                                                                              ()()( 10 tyaat c+=π  

بنابراين لازم .  كامل بين بازارهاي دارايي است1فرض ديگر اين الگو وجود امكان آربيتراژ

ة موجود در بازار پول برابر است كه بازده كل موجود در هريك از بازارهاي دارائي با نرخ بهر

گذاري در بازار مسكن و بازار در صورت در نظر نگرفتن تفاوت ريسك موجود بين سرمايه. باشد

  . بيان كرد)23-2(و ) 22-2(توان شروط تعادل را به صورت روابط سهام مي

)2-22                                                                     ()()]()([)( tqtqtti e&+= π  

)2-23                                                                  ()(])([)( tPPRtHti h
e

hc
&+=  

) 2-22(در رابطة .  معرف مقادير انتظاري متغير ها هستندeهاي در اين دو رابطه، انديس

 نيز &qqeد پرداختي به هر واحد آن و عبارت معرف مقدار بازده سهام در قالب سوqπعبارت

مجموع اين دو كميت به طور طبيعي مبين . نشان دهندة مقدار رشد مورد انتظار قيمت سهام است

-2(با در نظر گرفتن چنين تفسيري در مورد رابطة . كل بازده مورد انتظار در بازار دارائي است

                                                            
1 Arbitrage  



ار در بازار مسكن را نيز برابر با مجموع درآمد اجارة هر واحد توان بازده مورد انتظمي) 23

  .مسكن و مقدار رشد مورد انتظار قيمت اين كالا دانست

چنانچه چارچوب رفتاري آحاد اقتصادي در چنين اقتصادي را مبتني بر رفتار بر اساس 

ر واقعي در نظر گرفت توان مقادير انتظاري را برابر با مقاديانتظارات عقلائي در نظر بگيريم، مي

با توجه .  در تخمين متغيرها توسط آحاد اقتصادي است1يافتهكه به معني عدم وجود خطاي نظام

توان نتيجه گرفت كه همواره تعادل سبد ها، ميبه وجود امكان آربيتراژ كامل در بازار دارائي

ئي معادل با وجود تعادل در  برقرار بوده و تعادل در يكي از بازارهاي پول، مسكن يا دارا2دارائي

  .دو بازار ديگر است

پس از تصريح روابط رفتاري مورد نظر دربارة متغيرهاي اسمي، در اين مرحله به 

كنيم كه بخش توليد فرض مي. پردازيمتصريح فرآيند تعديل موجود در بخش حقيقي اقتصاد مي

اد تكانه در طرف تقاضاي آن كالاي مختلط داراي چسبنگي باشد، به اين معني كه در صورت ايج

چنين رفتاري . اين بخش بلافاصله به تعادل نرسيده و مدت زماني براي ايجاد اين تعادل لازم باشد

هاي موجود در بازار كار، مانند قرارداد دستمزد يا وجود محدوديت در توان به چسبندگيرا مي

يرات مقدار توليد كالاي مختلط به بنابراين پويايي تغي. تغيير ناگهاني ظرفيت توليد نسبت داد

 ، مثبت، و معرف سرعت تعديل مقدار fy قابل ارائه است كه در آن پارامتر )24-2(صورت رابطة 

  .توليد در بخش توليد كالاي مختلط است

                                                            
1 systematic 
2 Portfolio Equilibrium 
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)2-25                                                                      ()]()([)( tytdfty ccyc −=&  

در اين معادله، روابط نشانگر ) 21-2( و رابطة )19-2(تا ) 16-2(ايگذاري روابط با ج

  .بعدي، به صورت زير، قابل محاسبه اندمكانيزم تعديل متغيرهاي اصلي الگو در يك فضاي سه

  

  

                                      

[ ] [ ])()()())()( 1020111 tyaapmlRhltyRhltqtq cc +−−−++=&  

)2-25     ([ ] [ ]RtyhhpmlRhltyRhltPtP cchh )()()()1()()( 1020111 +−−−++=&  

                 [ ]{ })()()(1)1()( 3201110 tPdtqdRhdtyRhddfty hcyc +++−++=&  

شود كه در آن تمايلي به تغيير وجود نداشته و با توجه به آنكه تعادل به حالتي اطلاق مي

ارز متغيرهاي درونزاي مدل به وضعيتي پايدار رسيده باشند، طبيعتاً تعادل الگوي فوق نيز هم

يمت مسكن، سطح توليد كالاي مختلط و شرايطي است كه در آن مقادير قيمت اوراق بهادار، ق

لذا . همچنين نرخ بهره به سطح پايدار خود رسيده و در نتيجه تغييرات آنها برابر با صفر باشد

 نشان داده و شروط برقراري i وq،hP،cy را به ترتيب مذكور با 1مقادير تعادلي بلندمدت

  .كنيمتعادل را نيز در قالب روابط زير تصريح مي

)2-26                ([ ] [ ] 0)()()())( 1020111 =+−−−++ tyaapmlRhltyRhltq cc  

                                                            
1 Steady State 



)2-27         ([ ] [ ] 0)()()()1()( 1020111 =+−−−++ RtyhhpmlRhltyRhltP cch  

)2-28(            [ ]{ } 0)()()(1)1( 3201110 =+++−++ tPdtqdRhdtyRhddf hcy  

د كالاي مختلط، معادلة براي يافتن مقدار تولي) 19-2(از حل دستگاه فوق در كنار رابطة 

يكي از اين دو ريشه بر اساس مقادير و . شود كه داراي دو ريشه استدرجه دويي حاصل مي

پارامترهاي الگو منفي خواهد بود كه از ديد اقتصادي بي معني است، چراكه امكان ندارد مقدار 

 نشان )29-2( رابطة از اين رو ريشة ديگر را كه در. مطلق توليد در بخشي از اقتصاد منفي باشد

داده شده است به عنوان ملاك تعادل الگو انتخاب كرده و به تجزية اثر سياست پولي حول آن 

بديهي است كه با توجه به در دست داشتن سطح توليد تعادلي در بخش كالاي . خواهيم پرداخت

بر حسب دو عامل توان مقادير تعادلي ساير متغيرهاي درونزاي الگو را نيز مختلط، به سادگي مي

آمده در ذيل محاسبه كرده و موقعيت تعادل بلندمدت در فضاي هندسي مورد نظر را شناسايي 

  .نمود

)2-29(                                                             ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ ++−= 2

2
11 4(5.0 kkkyc  

  : برابرند باkiكه در اني رابطه مقادير 
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توان به بررسي ايستاي مقايسه اي در مورد آثار سياست  مي)31-2(بر اساس رابطة 

اي مقدار توليد كالاي مختلط در سطح گيري نقطهبا توجه به اين روابط و مشتق. پولي پرداخت

كنند، سياست پولي داراي لگوهاي كينزي دلالت ميتعادل نسبت به حجم پول، همچنان كه ساير ا

اي مشابه ضمن آنكه با رويه. اثرات حقيقي روي مقدار توليد تعادلي در بخش كالاي مختلط است

توان نشان داد كه سطح توليد تعادلي نسبت به تغيير نرخ بهره يا مقدار تقاضاي مستقل براي مي

در رابطة . دهدمالي تفسير كرد، چه واكنشي نشان مي توان آن را به سياستكالاي مختلط كه مي

  .اين اثرات ايستا نشان داده شده اند) 2-32(

)2-32(                           0,0,0,0
00
><>>

dd
id

dm
id

dd
yd

dm
yd cc  

هاي مذكور بر بيكاري مناسب گيري اثر سياست براي اندازهyلازم به ذكر است كه سطح 

مدت تعداد كه در بخش مسكن، به دليل آنكه در كوتاهنيست، چراكه فرض الگو بر اين است 

شود، صرفاً درآمد اجاره ايجاد شده و اين امر به معني عدم واحدهاي مسكوني ثابت فرض مي

  .مدت در بخش مسكن استتغيير سطح اشتغال دركوتاه

توان مسيرهاي همگرايي متغيرهاي دورنزاي اصلي الگو، مي) 15-2(بر اساس سيستم 

براي انجام اين عمل دو . مت سهام، قيمت مسكن و مقدار توليد تعادلي را مشخص نموديعني قي

پارامتر الگو از اهميت فراواني برخوردارند چراكه نقش اصلي را تعيين شيب مسيرهاي همگرايي 

در مورد مسير همگرايي مورد نظر براي دو متغير درآمد بخش توليد كالاي مختلط . خواهند داشت

-2(، پارامترهاي مربوط به تابع سود موجود در بازار مسكن كه در رابطة )q و yc(م و قيمت سها



اگر كشش سود توليد نسبت به سطح . نمايش داده شده اند از اهميت اساسي برخوردارند) 21

درآمد موجود در بخش كالاي مختلط بزرگتر از يك باشد، شيب مسير همگرايي دو متغير مذكور 

با توجه به اينكه تحليل حاضر . د كالاي مختلط و قيمت سهام مثبت خواهد بوددر فضاي مقدار تولي

رسد كه سطح دستمزدها ثابت باشد، و لذا مدت ارائه شده و منطقي به نظر ميبراي شرايط كوتاه

از اين رو شيب . توان فرض بزرگتر از واحد بودن كشش سود نسبت به درآمد را در نظر گرفتمي

  .گيريمي اين دو متغير را مثبت در نظر ميمسير همگرايي برا

از سوي ديگر لازم است در مورد شيب مسير همگرايي موجود بين متغيرهاي درآمد 

شيب اين مسير همگرايي در . نيز قضاوت كنيم) Ph و yc(بخش توليد كالاي مختلط و قيمت مسكن 

 h1 در اينجا ان را با ارتباط تنگاتنگ با كشش تقاضا براي مسكن نسب به سطح درآمد است كه

اگر اين كشش بزرگتر از  يك باشد، شيب مسير همگرايي منفي و اگر اين . كنيميكسان فرض مي

مطالعات تجربي انجام شده در اين مورد . كشش كوچكتر از واحد باشد اين شيب مثبت خواهد بود

كنند اما زارش ميمدت گنتايج متفاوتي را در مورد كشش درآمدي تقاضا براي مسكن در كوتاه

اما براي حفظ دقت در بحث، تحليل . تر از واحد را يافتتوان در غالب اين نتايج، كشش كوچكمي

نموداري را بر اساس هر دوي اين فروض، يعني كشش درآمدي بزرگتر از واحد و كشش درآمدي 

ئي در نتيجة لازم به ذكر است كه شيب هر دو مسير همگرا. كوچكتر از واحد ارائه خواهيم كرد

  .افزايش حجم پول بزركتر خواهد شد
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در تحليل اثر ديناميك يك سياست پولي انبساطي بر بازار مسكن در مدل حاضر بايد به 

اول آنكه بر اساس فروض الگو، درآمد موجود در بخش كالاي مختلط . دو نكتة اساسي توجه كرد

- ان داده و لذا به آهستگي تعديل مي نسبت به تغييرات تقاضا واكنش نشfyبه آرامي و با ضريب 

از سوي ديگر بازار دارائي كه شامل تركيب بازارهاي پول، اوراق بهادار و مسكن است، . شود

لذا متغيرهاي قيمتي در اين سه . شودهمواره در شرايط تعادلي قرار داشته و به سرعت تسويه مي

 به چسبندگي درآمد كل نسبت به روند چراكه با توجهبازار متغيرهاي جهش الگو به شمار مي

تكانة ايجاد شده در نتيجة اعمال سياست انبساطي پولي، بازار دارايي بايد توسط اين سه متغير 

در نتيجه اين سه متغير در لحظة اعمالي سياست به صورت ناگهاني واكنش نشان . تسويه شود

  .خواهند داد تا بازار داراي در وضعيت تعادل باقي بماند

توان ديناميزم اثرگذاري سياست پولي بر سه متغير اصلي الگو را بدين شرح ارائه لذا مي

با . شودبا افزايش حجم پول، تعادل در بازار پول برهم خورده و مازاد عرضه ايجاد مي: نمود

توجه به اينكه سطح درآمد به آهستگي واكنش نشان خواهد داد، در وهلة اول كاهشي ناگهاني در 

دهد، اين كاهش نيز به سرعت اثر خود را در بازار دارائي نشان مي. شوده پديدار ميسطح نرخ بهر

آيد، آحاد گذاري در بانك به دست ميبدين معني كه با توجه به كاهش درآمدي كه از سپرده

از آنجه كه هم در بازار سهام . كننداقتصادي دارائي خود را به بازارهاي سهام و مسكن منتقل مي

مدت ثابت است، اين تزريق دارائي نقدي به  بازار مسكن، مقدار موجودي سرمايه در كوتاهو هم در

به تدريج با افزايش آرام سطح . اين بازارها، سبب افزايش ناگهاني قيمت اين دو دارائي خواهد شد



درآمد اقتصاد روي مسير همگرائي به تعادل جديد خواهد رسيد كه تغييرات متغيرهاي اسمي روي 

  .ن مسير بسيار ملايم خواهد بوداي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

شود كه معرف فرآيند تعديل در طول زمان پس  وضعيتي نشان داده مي3-2در نمودار 

از اعمال يك سياست پولي در اقتصادي است كه كشش درآمدي تقاضاي مسكن در آن بزرگتر از 

شود كه در اين  مشاهده مي.شودواحد بوده يا به عبارتي، مسكن در آن كالاي لوكس تلقي مي
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فرآيند ابتدا ميزان قيمت مسكن جهش يافته و سپس به همراه سطح درآمد موجود در بخش توليد 

حركتي قيمت مسكن و سطح درآمد در طول مسير علت هم. شودكالاي مختلط به آرامي تعديل مي

قاضا براي مسكن، با توان چنين تفسير كرد كه با توجه به مقدار كشش درآمدي تهمگرايي را مي

افزايش درآمد، مقدار بيشتري از درآمد به خريد مسكن اختصاص يافته و در نتيجه اين دو متغير 

  .حركت خواهند بودهم
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شود مربوط به اقتصادي است كه در آن  نشان داده مي4-2وضعيتي كه در نمودار 

 يا به عبارتي، مسكن كالاي ضروري تلقي كشش درآمدي تقاضاي مسكن كوچكتر از واحد بوده

در چنين حالتي جهش اولية قيمت مسكن بر اثر سياست انبساط پولي، با كاهشي ملايم و . شودمي

  .تدريجي افزايش تدريجي سطح توليد كالاي مختلط همراه خواهد شد

ست ارز شرايطي از اين الگو اسد آنچه در مورد اقتصاد ايران صادق است همبه نظر مي

توان در مورد با در نظر گرفتن چنين فرضي كه مي. دهدكه لوكس بودن مسكن را توضيح مي

هاي پلكاني موجود در توان افزايشكشورهاي داراي درآمد سرانة پايين آن را منطقي دانست، مي

آنچه در مورد اين الگو و دلالت آن در مورد . قيمت مسكن را با تقريب خوبي توضيح داد

ي در حال توسعه اهميت فراوان دارد اين است كه چنانچه در الگوي فوق، بازار سهام را اقتصادها

 دهندة بازار دارائي حذف كرده يا آنكه آن را آنقدر كوچك در نظر بگيريم كه از مجموعة تشكيل

توان چنين نتيجه گرفت ثابت فرض كردن قيمت سهام به معني فاصله گرفتن از واقعيت نباشد، مي

به عبارت ديگر از آنجاكه شوك وارده به . تري روبرو خواهد شدمت مسكن با جهش شديدكه قي
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بايست به تنهايي توسط بازار مسكن خنثي بازار پول در نتيجة انبساط حجم پول در اين حالت مي

  .شود، لاجرم جهش قيمت مسكن نيز بالاتر خواهد بود

  ير آن بر نوسانات اين بخش نقش رفتار سوداگرانه در بازار مسكن و تأث-2-3-3

پردازيم كه مي) 2007 (1در اين راستا به معرفي الگوي ارائه شده توسط دوزانسكي و كاچ

هدف آن ايجاد مبنايي تئوريك براي انجام تحقيقات تجربي در مورد اثر رفتار سوداگرانه بر بازار 

 مسكن به عنوان يك شود تا ضمن تمايز قائل شدن بين نقشدر اين الگو سعي مي. مسكن است

اي آن توجيهي براي ارتباط مثبت موجود بين توليد مسكن و كالاي مصرفي و ويژگي سرمايه

  .قيمت آن ارائه شود

شود متفاوت كنندگان خريداري مياصولاً مسكن با ساير كالاهاي كه توسط مصرف

 مسكن هم كالاي اي بوده و براي كساني كه صاحب خانه هستند،است، چراكه داراي جزء سرمايه

اين ويژگي دوگانه، ارزش انجام تحقيقات خاص اقتصادي . اي استمصرفي و هم دارائي سرمايه

  .كنددر مورد مسكن را توجيه مي

اي نيز شود، اما جزء سرمايهاگرچه جزء مصرفي مسكن، غالباً انگيزة خريد آن تلقي مي

توان كن ايفا كرده و در برخي موارد مينقش به سزايي در ايجاد انگيزه براي ورود به بازار مس

 "داغ"هاي كه به اصطلاح بازار مسكن اين گزاره به طور خاص در زمان. اين نقش را غالب دانست

در چنين مواقعي، معمولاً افزايش قيمت، اين . شوداست از صحت غير قابل انكاري برخوردار مي

                                                            
1 Dusansky and Koc 



يمت بيشتري رخ  خواهد داد و اين انتظارات كند كه افزايش قكننده ايجاد ميانتظار را در مصرف

  .ممكن است اثر مثبتي بر مقدار تقاضاي خريد مسكن داشته باشد

توان با استفاده از الگوي تقاضاي استاندارد براي مسلم است كه چنين رفتاري را نمي

دار كالاهاي معمولي توجيه كرد، چراكه در آن چارچوب با افزايش قيمت و ثبات ساير شرايط، مق

به همين دليل لازم است تا براي مدل كردن چنين رفتاري، الگويي ارائه . يابدتقاضا شده كاهش مي

شود كه ضمن در نظر گرفتن ويژگي دوگانة مسكن قادر به ارزيابي اثر انتظارات قيمتي بر 

  .تقاضاي مسكن نيز باشد

  معرفي الگو

رفي و مسكن، تحت نااطميناني اي كالاهاي مصاين الو مبتني بر رفتار مصرفي دو دوره

كننده با انجام كار درآمدي كسب كرده در دورة اول كه دورة كار است، مصرف. اي استبين دوره

در دورة دوم منابع لازم براي انجام . نمايدو مقيد به آن مقدار بهينة خدمات مسكن را انتخاب مي

-در اين الگو به شكل. آيندت ميمصرف از محل درآمد اجارة واحدهاي مسكوني تحت تملك به دس

هاي فعلي و هاي نامطمئن آتي كه در قالب ارتباط بين قيمتگيري انتظارات فرد در مورد قميت

بيني فرد بر اين اساس آثار پيش. شود نقش اساسي داده شده استقيمت مورد انتظار نمايان مي

سكن، بر تقاضاي مسكن قابل  بالقوه و همچنين تغييرات قيمت كنوني م1در مورد سود سرماية

  .ارزيابي است

                                                            
1 . Capital Gains  
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كنندگان يا نيروي كار هستند يا بازنشسته بوده و شود كه مصرفدر اين الگو فرض مي

شود كه براي دورة اي در نظر گرفته ميكنندة نمونهبر اين اساس مصرف. فعاليت شغلي ندارند

را بين مصرف و مسكن تخصيص در دورة اول، او درآمد خود . كندريزي ميزندگي خود برنامه

اما در دورة دوم، او . دهد ضمن آنكه فرض ضمني عدم پرداخت اجارة مسكن توسط وي استمي

در واقع در ابتداي اين . كنددرآمد خود را براي انجام مصرف و پرداخت اجارة مسكن صرف مي

رساند و با استفاده دوره، فرد دارائي مسكن خود را كه در دورة اول خريداري كرده به فروش مي

  .پردازداز درآمد حاصل از آن به تأمين منابع مود نياز براي مصرف و اجارة مسكن مي

  گيريمكننده را به صورت زير در نظر مي مصرف1تابع مطلوبيت

)2-33(                                                                          ),,,( 2211
ro hxhxUU =  

),...,(كه در آن 1111 nxxx ),...,( و= 2122 nxxx  معرف بردارهاي كالاهاي مصرفي =

 نيز مقدار مسكن تحت اجاره در دورة rh2 مقدار مسكن تحت تملك در دورة اول وoh1در هر دوره،

  .دوم هستند

  .است) 2-34(محدوديت بودجة دورة اول به صورت رابطة 
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  .كنيمپذير فرض مي اين تابع را پيوسته، كراندار، مقعر و مشتق.  1



 معرف قيمت مسكن در دورة po1 معرف قيمت كالاي مصرفي در اين دوره،  pi1كه در آن 

موجودي . ة اول است نيز نشانگر مقدار درآمد كسب شده در نتيجه كار در دورYاول و در نهايت 

كند كه در اين دوره اي را ايفا ميمسكن به دورة دوم انتقال يافته و به عبارتي نقش دارائي سرمايه

بنابراين، با توجه به توضيحاتي كه . براي تأمين منابع مالي مورد نياز به فروش خواهد رسيد

  . نمايش داد)35-2( رابطة توان محدوديت بودجه در اين دوره را به صورتپيشتر ارائه شد، مي
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 نيز Sدر دورة دوم و ) بهااجاره( نشانگر قيمت هر واحد خدمات مسكن pr2كه در آن 

  ).د حقوق بازنشتگيمانن(مقدار درآمد برونزاي ثابتي است كه در دورة دوم وجود خواهد داشت 

در وقع . اي پيچيده استكننده در شرايط وجود نااطميناني بين دورهريزي مصرفبرنامه

هاي دورة دوم نامعلومند، پيچيدگي هاي دورة جاري معلوم و قيمتاگر چنين فرض كنيم كه قيمت

- انتخاب مصرفها در دورة دوم، نه تنهاچراكه با تغيير قيمت. قابل ملاحظه اي ايجاد خواهد شد

براي مثال فرض . گيردكننده در دورة دوم بلكه انتخاب وي در دورة اول نيز تحت تأثير قرار مي

نتايج . كننده تركيب خاصي از كالاهاي مصرفي و مسكن را در دورة اول برگزيندكنيم كه مصرف

در واقع اولاً . شتاين انتخاب كاملاً به سيستم قيمتي بستگي دارد كه در دورة دوم وجود خواهد دا

تواند درآمد قابل حصول در آن دوره را تحت به دليل آنكه تغيير قيمت مسكن در دورة دوم مي

- تواند به تغيير قيمتتأثير قرار دهد و ثانياً، با توجه به آنكه تغيير سيستم قيمت در دورة دوم مي

دو دوره و همچنين كننده در هر هاي نسبي بيانجامد، چنين تغييري بر قدرت خريد مصرف
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بنابراين مصرف كننده بايد تصميم خود در . تخصيص منابع بهينه از ديد وي مؤثر خواهد بود

اي داشته دورة اول را نيز بر اساس سيستم قيمت در دورة دوم اتخاذ كند تا بتواند انتخاب بهينه

  .باشد

ر دورة دوم فرض را انتخاب فرد در دورة اول با در نظر گرفتن قيمت د) 36-2(مجموعة 

  .كنيم به طوريكه شرط حداكثرسازي مطلوبيت مقيد به محدوديت بودجه را تأمين كندمي

)2-36                                                                                       (),,( 211 phx oφ  

شكل دهد، ناچار از توجه به كننده، انتخاب خود در دورة اول را براي آنكه مصرف

در اين . رساندها در دورة بعد دارد اين عمل را به انجام ميانتظاراتي كه در مورد وضعيت قيمت

ها در قالب يك تابع احتمال ذهني و كنيم كه انتظارات فرد در مورد وضعيت قيمتراستا فرض مي

احتمال را به اين تابع . ها در دورة جاري شكل گيردمشروط به وضعيت قيمت

)|(صورت 12 ppFگيريم در نظر مي.  

توان مقدار مطلوبيت انتظاري فرد در دورة اول را به صورت بر اساس تابع مذكور مي

  :زير تعريف نمود

)2-37 (                                           [ ]∫ ⋅⋅=
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)|(),,(),,( 1111111
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oo pdFhxUphxV φ  

1)(كه در آن ⋅Vمورگن اشتاين حاصل از عمل -ف تابع مطلوبيت انتظاري فون نيومن معر 

),(انتخاب 11
ohx در دورة اول و مشروط به اطلاع از p1با توجه به اينكه فرض اساسي .  است

موجود در الگوهاي تقاضا، حداكثر سازي مطلوبيت مقيد به جريان درآمد قابل دسترس است، در 



كننده را چارچوب رفتاري مصرف) 34-2(مقيد به ) 37-2(حداكثر سازي رابطة توان اين مورد مي

توان معادلة اسلاتسكي در مورد تقاضا براي خريد واحد مسكوني ره با حل اين مسئله مي. دانست

  .به صورت زير استخراج نمود

)2-38    (
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
⋅+⋅−+

∂
∂

−=
∂
∂ ++

=

+++ ∑ D
D

V
D

D
V

D
D

Y
hh

p
h nn

ph

n

j

nj
px

nn
o

o
o

o

ooo
j

1,1

1

1,1,1 )()(λ  

oophكه در آن ph
VV oo
∂∂
⋅∂

=⋅
)()(

2
 ،Dدترمينان ماتريس جاكوبين شرط مرتبة ، برابر با 

 معرف n تا 1  از j و i ام اين ماتريس است كه در آن i  و ستون j كوفاكتور عنصر سطر Dijاول، 

.  لاگرانژين مسئلة بهينه سازي هستندλ معرف مسكن و n+1  برابر با j و i مالاهاي مصرفي و 

ايم چون تمامي آنها مربوط به ا حذف كردهتوجه كنيد كه براي راحتي انديس زمان را از متغيره

  .دورة اول هستند

 معرف حساسيت تقاضا براي خريد مسكن نسبت به تغييرات قيمت آن )38-2(عبارت 

در . بر اساس نظرية استاندارد تقاضا، انتظار بر اين است كه علامت نسبت فوق منفي باشد. است

از سمت راست حذف كنيم، چنين خاصيتي عبارت داخل كروشه را ) 38-2(واقع اگر در رابطة 

شود چراكه دو جملة اول در سمت راست اين معادل نشانگر اثرات درآمدي و جانشيني برقرار مي

مربوط به مسكن هستند كه با توجه به نرمال بودن اين كالا مجموعاً داراي علامت منفي خواهند 

  .بود
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-اين عبارت نشان. كندر ممكن ميگيري را غياما حضور عبارت داخل كروشه چنين نتيجه

كننده براي خريد مسكن در دورة اول از مقادير قيمت مورد دهندة تأثيرپذيري تصميم مصرف

هر دو جملةموجود در اين عبارت ضريبي از مشتق متقاطع تابع . انتظار در دورة دوم است

عامل اول، . توجه قرار دادتوان دو عامل مهم را در آن مورد مطلوبيت انتظاري هستند، بنابراين مي

بيني اقتصادي بر  است كه با تغيير آن مقادير احتمالي كه پيشpoسطح قيمت مسكن در دورة اول 

گيرندتحت تأثير قرار گرفته و در نتيجه تصميم در مورد مقدار خريد واحد اساس آنها صورت مي

- است كه ميFابع احتمال عامل دوم، شكل خود ت. مسكوني در دورة اول عمر تغيير خواهد كرد

ها تغيير خواهند بينيبا تغيير اين تابع چون پيش. تواند تحت تأثير عوامل متعددي قرار داشته باشد

  .كرد، طبيعتاً انتخاب سطح تخصيص بهينه نيز تحت تأثير قرار خواهد گرفت

ه و توان چنين نتيجه گرفت كه علامت عبارت داخل كروشبا توجه به آنچه گفته شد، مي

همچنين اندازة آن نامشخص خواهد بود كه نتيجة منطقي اين گزاره نيز نامعلوم بودن علامت كل 

توان رفتار سوداگرانة موجود در بازار مسكن را بر اين اساس مي. خواهد بود) 38-2(عبارت 

كنندگان كه به اين صورت كه با افزايش قيمت در دورة جاري ممكن است مصرف. توجيه كرد

بينند به خريد مقدار بيشتري از مسكن ل وقوع افزايش قيمت در دورة دوم را نيز قوي مياحتما

كنندگان، قيمت بازار روي آورند كه با بروز چنين رفتاري در ميان تعداد قابل توجهي از مصرف

  .اي خواهد داشتتحت تأثير شديد قرار گرفته و رشد قابل ملاحظه



توان بسياري از نوسانات موجود در بازار مسكن ميبا تسري اين ادبيات به سطح كلان 

فزايشي  را ناشي از نوسانات قيمتي ادوار گذشته دانست كه آحاد اقتصادي را در مورد ادامة روند

هاي ديگري به عنوان نماگرهاي انتظارات آحاد البته در نظر گرفتن شاخص. كنددر بازار مجاب مي

  .رسان باشندريتواند در اين امر يااقتصادي نيز مي
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 :بخش دوم

  شناخت وضع موجود و تحولات گذشته
 

 



 
  

  فصل سوم
  مقدمه -3-1 

ران و نقش آن در يت بخش مسكن در اقتصاد اي ابعاد مختلف اهمين فصل از گزارش به معرفيدر ا
 ين راستا چند حوزة اصليدر ا. م پرداختي در حوزة اقتصاد خواهي رفتار آحاد اقتصاديريگشكل

هاي كلي اقتصاد كلان كشور در ارتباط ياستطور مساله سابتدا به واقع خواهد شد؛ يمورد بررس
 يينقش مسكن به عنوان داراشود؛ پس از آن ضمن طور اجمالي بررسي ميبا بخش مسكن به

 ،ي خانوار شهريهانهي هزيريگ نقش مسكن در شكل و رفتار سوداگرانه در بازار آن وياهيسرما
اطلاعات آماري تجزيه و تحليل خواهد ران با استفاده از ي مسكن در امتي قن ويمت زميارتباط ق

در بخش بعد و ارتباط با بخش اول اين فصل تعامل بازار مسكن با بازار پول و سرمايه و . شد
شيوه تاثيرگذاري و تاثيرپذيري متغيرهاي اقتصاد كلان و بخش مسكن به صورت آماري بررسي 

، نقش مسكن در اقتصاد كلان و  مسكن و پولي مسكن و ارتباط بازارهاياهي بعد سرما:خواهد شد
ت اقتصاد حاكم بر يت، عقلاني اقتصاد و در نهاين بخش با روندها و نوسانات كليارتباط تحولات ا

  .  در اين بخش ارائه خواهند شدياست پولي سيابازار مسكن و افق اثرگذار

 در  بخش مسكن وگيريهاي عمده اقتصاد كلانها و سمتگيريتحليل جهت -3-2
 و ارتباط آنها گذشته ادوار
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به طور اجمالي   1368 ـ 80 و 1357ـ 68 مقطع هاي كلي اقتصاد كلان در دودر اين بخش سياست

  :گيرندمورد بررسي قرار مي

 بر همين اساس با . استهاي عدالت طلبانه بودههاي حاكم بيشتر گرايشدر مقطع اول گرايش

عمومي به طرز مؤثري در بازار زمين دخالت تصويب قوانين زمين شهري دولت و نهادهاي بخش 

 13كه سهم طوريهدر مقابل دولت از دخالت خود در ساخت و ساز مستقيم كاست ب, كردند

مراه اين كاهش  هبه.  كاهش يافت 1365 درصد در سال 3 به 1355درصدي بخش دولتي در سال 

-رسيد كه اين مسئله را مي 1365ال  درصد در س6نقش بخش تعاون تدريجاً افزايش يافته و به 

بخش توليد و عرضه مسكن ديد كه صورت آغاز روند كاهش مداخلات مستقيم دولت در ه توان ب

  . گر در اين عرصه تبديل شودتوانست به حضوري غيرمستقيم و هدايتمي

زار هاي دولت در بامشخصه مهمي كه در اين سالها در جريان بوده و همين مشخصه تمام دخالت

و  افزايش بسيار زياد سهم توليد براي مصرف شخصي در ساخت را از كار آمدي انداخت،زمين 

حتي برنامه توسعه . هاي بخش خصوصي و كاهش سهم توليد براي فروش و يا اجاره است ساز

 را اين برنامه گرايشي كلي در سرمايه گذاري.  بر چنين گرايشي تاكيد دارد 62غير مصوب سال 

 را به عنوان خط مشي سازي براي استفاده شخصي داشته و آنر جهت خانهتوانا كردن مردم د

-ي اعتبار گرفته تا تخصيص زمين ميها از اعطااين گرايش را در كليه زمينه. ند گزياصلي بر مي

درآمد به بازارهاي رسمي روند افزايش عدم دسترسي اقشار كمنتيجه اين . توان مشاهده كرد 

  .مسكن است



هاي ذيل به در اين دوره دولت با تاكيد برگرايش هاي طرف تقاضا با اتخاذ سياستدر هر صورت 

  :تاثير گذاري بر بازار مسكن پرداخت 

 اعطاي وام ارزان قيمت  •

 اختصاص مصالح به قيمت دولتي  •

 واگذاري زمين به صورت گسترده  •

 هاي مسكن تقويت تعاوني •

هاي هوادار تقاضا براي مسكن ا سياستهاي فوق و همراهي آن ببا اين وجود اعمال دخالت

 اما در كنار .شدموجب كاهش مطلق و نسبي قيمت زمين و افزايش كمي و كيفي توليد مسكن 

 ازدياد ناموجه  شهري، وعوارضي چون  گسترش افقي شهرها، تراكم پائين ساختمانيمسائل فوق 

سطح زير بناي مسكوني و ازدياد توليد انفرادي به وسيله مصرف كننده نهايي را به دنبال داشته 

  .است

هاي دوره مذكور را در تقابل و تضاد مستقيم با بازار ر نتيجه گيري كلي مي توان برنامه د

هاي فوق را قيم برنامههاي مستقيم و غيرمستوجود چنين گرايشــي ميزان هزينه. بــي كردارزيا

قابل ي فوق از نظر ساختاري اصولاً غيرهابسيار زياد كرده بود و به همين دليل اجراي سياست

  .تداوم بود 
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بخش هاي هوادار  به بعد گرايش هاي قبلي جاي خود را به گرايش به سياست1368از سال 

 دولت در بازار زمين در محدوده اين امر با ازميان رفتن تدريجي امكان دخالت مستقيم . ضه دادعر

  .جب ازدياد جهش گونه قيمت زمين شد موقانوني  شهرهاي بزرگ

اين تاكيدات چه در . هاي مشوق انبوه سازي به عمل آمددر اين دوران تاكيد زيادي بر سياست

  .برنامه اول و دوم و چه در برنامه سوم ادامه يافت

همچنين در . هاي هدف تبيين و  تعريف شدند گروهدر برنامه دوم با تعريف سه نوع مسكن عملاً

دولت با فراهم . اي و اجاره به شرط تمليك شداين برنامه دولت ملزم به ساخت واحدهاي اجاره

سعي در ,  تسهيلات اعتباري و معافيت مالياتي چون فراهم آوردن زمين،آوردن امكاناتي هم

علاوه برآن  دولت . ستيجاري داشتت در ساخت واحدهاي اتشويق بخش خصوصي به فعالي

  .هاي خود قرار داد اعطاي يارانه سود بانكي را به عنوان يكي از سياست

در اواخر دوران برنامه توسعه اول و در طول برنامه دوم با وجود محدوديتهاي قانوني و همچنين 

 زيادي پيدا به دليل گرايشهاي دولت مبني بر آزاد سازي سهم بخش دولتي در عرصه زمين كاهش

  .كرد

 بيشتر واگذاري سازي به خصوص در برنامه توسعه،نكـته قابل توجه آنكه عليرغم تاكيد بر انبوه

زمين به صورت انفرادي واگذار شده و در مقابل از سهم تعاوني ها وسازندگان حرفه اي در 

  .واگذاري زمين ها كاسته شده است 



 گرايشات برنامه توسعه تسليم محض در زار بدانيم،هاي دهه اول را ضد بادر مجموع اگر گرايش

اتكا به ساز و كار بازار و قطع مداخله دولت , در دوران دو برنامه توسعه .برابر بازار بوده است 

مد از دايره در بازار زمين و تاكيد صرف بر سياستهاي طرف عرضه موجب حذف اقشار كم درآ

ش مسكن در دو برنامه توسعه را مي توان در مجموع تحولات بخ. تقاضاي مؤثر شده است

تبلوري از ليبراليسم اقتصادي حاكم در آن دوره ها دانست و نتيجه اين ليبراليسم نيز چيزي 

  .نيست جزء وخيم تر شدن وضعيت توزيع در بخش مسكن 

گيريهاي رغم جهتكه عليرغم تاكيد بر كاهش مداخلات دولت در عرصه اقتصاد علينكته جالب اين

رحهاي ساختماني در اين دورا ن دولت به عنوان يك مجري ط, ي در بخش مسكن  در اين زمينه كل

در واقع دولت از وظايف حاكميتي به سمت وظائف . مسكوني اجارهاي،  پا به ميدان گذاشت

در حقيقت دولت در . توليدي حركت كرده است كه اين امر چيزي نيست به جز ناكارائي ساختاري 

 وظيفه تنظيم گري خود در عرصه بخش مسكن دست برداشته است و در مقابل مانند اين دوره از

يعني سياستي كه در قبل از انقلاب تجزيه , يك عامل بخش خصوصي به توليد واحدهاي مسكوني 

  .ته استشده و يا شكست مواجه شده بود  پرداخ

, رچوب نهادي برنامه سوم چا. اقتصادي در برنامه سوم نيز ادامه يافت هاي ليبراليستيسياست

حركت در جهت . تلاش در جهت مقررات زدائي و حركت به سمت آزاد سازي اقتصادي بود 

كاهش يارانه ها و حذف تدريجي آنرا مي توان به عنوان يكي از خصائص اصلي ساختاري اين 

  .برنامه داشت 
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كر يك نكته ضروري جا ذ در اين نيز در چنين چارچوبي صورت گرفت،ريزي بخش مسكنبرنامه

پردازند،  كه به امر آزاد سازي اقتصادي ميكه به طور معمول كشورهائيرسد و آن اينبه نظر مي

اخله نيز البته شكل مد. اندگرا تبعيت كردهاي به شدت مداخلههايي مانند مسكن از برنامهدر بخش

) توان به چين اشاره كردفق مياي موبه عنوان نمونه( گرانه بوده است به صورت ارشادي و تنظيم

، گيردميي مورد استفاده خانوارها تعلق هاي زيادي به اقلام ضرورچرا كه در شرايطي كه يارانه

را به شدت تحت تاثير  الگوي مخارج خانوار و توان خريد مسكن ها،طبيعي است كه حذف يارانه

ي پياده آميزي را به نحو موفقيتصلاحات اقتصادبه همين دليل در كشورهايي كه ا. دهدقرار مي

هاي آزادسازي مد ست در بازار مسكن به عنوان مكمل سيا توجه به مداخله كارآمد دولتكرده اند،

هاي بخش مسكن از برنامه رغم نكات فوق، در برنامه سوم توسعه،علي. توجه قرار گرفته است

برداري صرف از و تنها نوعي گونه برخوردار نيست هاي برنامــهارتباط نظامندي با ساير قسمت

  .سازي بوده استاصول آزاد

ن برنامه مشخص مي  دو محور اساسي را در ايال بررسي مفاد برنامه سوم توسعه،در هر ح

  سازي كامل بازار زمين ـ آزاد2ـ آزادسازي مالي و اعتباري 1: سازد 

 آزادي عمل به زار رهن ثانويه،اندازي باد سازي مالي اقداماتي همچون را هدر راستاي سياست آزا

ها جهت تعيين نرخ سود جزء اهم پيشنهاداتي است كه از طرف برنامه توسعه پيشنهاد شده بانك

  .است 



 رسد كه هدف اوليه دولت جذب هر چه بيشتر سرمايه به منظور تامين به اين ترتيب به نظر م

  .اهداف توليد مسكن خود است 

 گفت كه هر دو سياست يعني آزاد سازي مالي و همچنين آزاد در ارتباط با موضوع فوق بايد

ممكن است كه . سازي بازار زمين سياستهايي هستند كه بر شدت ناكارائي هاي بازار مي افزايند 

ولي بنا به دلايل مختلفي  كه تاكنون , اجراي سياستهاي فوق بتواند بر ميزان توليد مسكن بيفزايد 

ادر به حل مشكل مسكن در سالهاي آتي و ضعف هر چه بيشتر ق, در اين گزارش گفته شده 

  .خانوارهاي كم درآمد را انتظار داشت 

البته برنامه به صورت پراكنده به مسائلي همچون اعطاي تسهيلات تدريجي براي ساخت مرحله 

اي مسكن و تقويت تعاوني هاي اعتبار نيز پرداخته است ولي به صورت منسجم و مدرني به امور 

  .ق مورد اشاره قرار نگرفته اند فو

در هر صورت نتايجي را كه مي توان از اجراي برنامه سوم در نظر مي توان بصورت زير بيان 

  :كرد 

 كاهش يارانه هاي انرژي و مواد غذايي در بودجه خانوار .1

 كاهش قدرت خريد خانوارها براي تصرف مسكن  .2

 افزايش قيمت مسكن در بازار بر اثر آزاد سازي  .3

  دهك 5 دهك درآمدي به 4سترش دامنه بحران مسكن از  گ .4
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 تشديد نوسانات ادواري مسكن  .5

  بررسي روند تغييرات متغيرهاي اقتصاد كلان و بخش مسكن   3-3

در اين بخش ضمن بررسي ارتباط و تعاملات ميان متغيرهاي بازار مسكن و بازارهاي پول و 

  . رات آنها نيز ارائه خواهد شدسرمايه و ساير بازارهاي اقتصاد كلان روند تغيي

   و رفتار سوداگرانه در بازار آناينقش مسكن به عنوان دارائي سرمايه -3-3-1

اين . شودص دوگانه معرفي مياره مسكن به عنوان كالايي با خوادر ادبيات اقتصادي، همو

تحت تأثير كه رفتار آحاد اقتصادي در تقاضا و عرضة آن نيز  شوددوگانگي ذاتي مسكن سبب مي

هاي اقتصادي نيز با در نظر گرفتن اين واقعيت قرار گرفته و به طور طبيعي لازم است پژهش

كند؛ اول آنكه نگهداري مسكن براي فرد تقاضا كننده از دو جنبه رضايت ايجاد مي. صورت پذيرند

ناه، به آحاد اقتصادي براي استفاده از خدمات مسكوني يك واحد ساختماني و رفع نياز به سرپ

از سوي ديگر امكان حصول درآمد در نتيجة اجارة . طور طبيعي تمايل به نگهداري مسكن دارند

تواند به افزايش ارزش بازاري آن يك واحد مسكوني در كنار نوسانات قيمتي مسكن كه مي

 لذا مسكن علاوه بر آنكه داراي 1.دهداي را به مسكن ميبيانجامد، ويژگي يك دارايي سرمايه

  .كندرزش مصرفي است از منظر يك دارايي نيز آحاد اقتصادي را به حضور در بازار ترغيب ميا

                                                            
شود در صورت افزايش  شدة سهام خود منتفع مي  براي مثال، دارندة يك برگ سهام علاوه بر آنكه از منابع حاصل از سود توزيع 1

  .قيمت نيز با افزايش ارزش دارايي و بهيود وضعيت درآمدي روبرو خواهد شد



اين ويژگي مسكن بر لزوم بررسي رفتار سوداگرانة آحاد اقتصادي در تقاضاي آن تأكيد 

هاي مرتبط با اين موضوع پرداخته شده به اين منظور در اين بخش به بررسي برخي داده. كندمي

د شد در مورد رفتار متغيرهاي مورد نظر در اين ارتباط توجيهات مناسبي ارائه و سعي خواه

  .شود

هاي بازر بازارهاي دارايي آن است كه در دوران رونق قيمتي، تعداد يكي از ويژگي

منطق اين اتفاق به سادگي قابل تبيين . يابد مبادلات انجام شده در اين بازارها به شدت افزايش مي

گيرد آحاد اقتصاد فعال در بازار كه  بازار دارايي، قيمت روند صعودي به خود ميوقتي در : است

غالباً از سوداگران و بورسبازان تشكيل شده اند در صدد انتفاع حداكثري از شرايط موجود 

هاي زماني كوتاه سعي خواهند نمود  به اين منظور با خريد فروش دارايي در بازه. برخواهند آمد

دهد، حداكثر استفاده را به  رماية مهيا شده كه در قالب افزايش مداوم قيمت روي ميكه از بازده س

اين درحالي است كه دليلي براي افزايش عرضة دارايي سرمايه نيز وجود ندارد چراكه . عمل آورند

اي يك كالاي مصرفي نيست كه افزايش قيمت آن به توليدكنندگان علامتي در جهت  دارايي سرمايه

ميزان عرضة دارايي تابع عوال ديگري است . توليد داده و در نتيجه سطح توليد رشد كندافزايش 

نويسي و افزايش سرمايه شركتهاي فعال در كه براي مثال در بازار اوراق بهادار يه ميزان پذيره

  .بورس مرتبط هستند

 و طبيعت توليد مسكن. مدت است ويژگي ديگر مسكن كشش ناپذيري توليد آن در كوتاه

ناپذير توليد آن لزوم صرف مدت زمان نسباتاً طولاني براي افزايش توليد را ايجاب  مراحل اجتناب
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تيب عليرغم آنكه افزايش قيمت مسكن به عنوان يك كالاي مصرفي سبب ترغيب به اين تر. كند مي

صيت مدت در كنار خا كششي توليد آن در كوتاه شود اما بيتوليدكنندگان به افزايش توليد مي

  .گردداي اين كالا سبب بروز رفتارهايي مشابه آنچه در بازار داريي قابل مشاهده است ميسرمايه

، تورم متوسط قيمت يك متر مربع مسكن در كشور را در مقابل تعداد كل 1-3نمودار 

از . دهد  نشان مي1370-1383شده در طول سال براي دورة زماني  واحدهاي مسكوني مبادله

، كاملاً آشكار است كه در دوران رونق قيمتي، تعداد مبادلات مسكن افزايش داشته و نمودار فوق

در زمان كاهش تورم مسكن كه با توجه به شرايط تورمي كشور به معني كاهش بازدهي واقعي 

  .1يابد نگهداري مسكن است، تعداد واحدهاي مسكوني مبادله شده تنزل مي

  

                                                            
  :ين پژوهش اشاره شودلازم است كه در همين ابتدا به ماخذ اخذ اطلاعات آماري مورد استفاده در ا.  1
فروشي كالاهاي مصرفي در مناطق شهري، ، شاخص قيمت خرده)قبل از تعديل(هاي فصلي مربوط به توليد ناخالص داخلي  داده-

هاي مسكوني هاي فصلي مربوط به ساختمانهاي مسكوني، دادهگذاري بخش خصوصي در ساختمانهاي فصلي مقدار سرمايهداده
  .ه بانك مركزي جمهوري اسلامي ايرانآغاز شده و تمام شد

  .  شاخص قيمت مسكن در مناطق شهري، وزارت مسكن و شهرسازي-
  .شد در مناطق شهري، سازمان ثبت احوال كشورهاي ثبتها و طلاق تعداد ازدواج-



  
  

  

تغيير تعداد مبادلات با افزايش همزمان عرضة مسكن جديد اما براي نشان دادن آنكه اين 

همراه نيست لازم است در مورد عمر واحدهاي مسكوني مبادله شده در دوران رونق نيز بحث 

 5به اين منظور، واحدهاي مسكوني مبادله شده را به دو دستة ساختمانهاي با عمر كمتر از . شود

با توجه به آنكه در شرايط عادي، . كنيم بندي مي  طبقه سال5هاي با عمر بيش از سال و ساختمان

 5 سال بر تعداد واحدهاي مسكوني با عمر كمتر از 5تعداد واحدهاي مسكوني با عمر بيش از 

فزوني دارد، انتظار بر اين است كه در دوران رونق، تعداد مبادلات ) هاي نوسازساختمان(سال

-3نمودار .  قابل توجهي بيش از دستة نوسازها باشد سال به طور5هاي با عمر بيش از ساختمان

 1370-1386 تورم مسكن و تعداد مبادلات مسكن -1-3نمودار
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 1370-1383 نرخ تورم مسكن را در كنار تعداد مبادلات دو دستة مذكور براي دورة زماني 2

   .دهد نشان مي

  
  

  

 تعداد واحدهاي مسكوني مبادله شده با عمر رفتطور كه انتظار ميهمانشود،  مشاهده مي

گونه كه اشاره شد تعداد  بررسي همواره بيشتر است و همان سال در طول دورة مورد5بيش از 

 .ها در دوران رونق قيمتي با افزايش بسيار شديدتري همراه استمبادلات اين دسته از ساختمان

 شدن آن به درك بهتري از وضعيت ناي ظريف دلالت دارد كه روشتوجه به نمودار فوق بر نكته

ه ده رونق متوالي قابل مشاهردوچندين اي مورد بررسي هدر داده. موجود ياري خواهد رساند

  سال5 تورم مسكن، تعداد مبادلات ساختمانهاي با عمر كمتر و بيشتر از2-3نمودار



 روي داده و دوم رونقي كه در انتهاي اين دهه و ابتداي 1370هستند؛ اول، رونقي كه در ميانة دهة 

 در دهد كه مقايسة تعداد مبادلات در اين دو دوره نشان مي.  به وقوع پيوسته است1380دهة 

 سال در مقايسه 5هاي با عمر بيش از يش مبادلات ساختمانلاف تعداد و شدت افزاترونق اول، اخ

 اين موضوع به .هاي نوساز به مراتب بيش از اين اختلاف در دورة رونق دوم استبا ساختمان

ن اين صورت قابل توجيه است كه با وقوع رونق اول انگيزة كافي براي افزايش توليد مسكن در ميا

  با مدتي، عرضه آن عرضة مسكنا توجه به كشش ناپذيري بتوليدكنندگان ايجاد شده است، اما

 پس افزايش نسبتاً شديد تعداد مبادلات واحدهاي .يابد افزايش مي) حدود دوسال در(تأخير 

به دليل در دسترس قرار گرفتن تعداد ) 1380ابتداي دهة ( مسكوني نوساز در دورة رونق دوم

  كه به افزايش عرضه بوده قيمتي پيشينهاي نوساز در نتيجة رونققابل ملاحظة ساختمان

  .مسكن انجاميده است) موجودي(

 و بر كوچكتر كرده مقياس مطالعه مورد نظر راتر اين رفتار كمي براي بررسي دقيق

نرخ  3-3نمودار . موضوع پرداخته خواهد شدهاي مربوط به شهر تهران، به تحليل اساس داده

د مبادلات دو دسته واحدهاي مسكوني نوساز و داراي عمر تورم مسكن در تهران را به همراه تعدا

  .دهد  نشان مي1370-1383 سال براي دورة زماني 5بيش از 
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ي هانگاهي به روند تغييرات تعداد مبادلات در دوران دو رونق قابل مشاهده بر اساس داده

لات واحدهاي مسكوني دهد كه در دوران رونق قيمتي دوم، تعداد مباد  در تهران نشان ميمذكور

چه اي با آنچنين پديده.  سال فزوني دارد5هاي با عمر بيش از نوساز بر تعداد مبادلات ساختمان

در مورد اثر تأخير افزايش عرضه نسبت به رشد بازده قيمتي مسكن گفته شد در سازگاري كامل 

ميانة دهة ( ونق اولدهد كه در دوران ر نشان مي2-3و  1-3توجه به نمودارهاي . قرار دارد

 درصد بيشتر بوده و لذا انگيزة 10، تورم مسكن در تهران از متوسط كشور در حدود )1370

  سال در تهران5 بيشتر از  تورم مسكن و تعداد مبادلات ساختمانهاي با عمر كمتر و3-3نمودار



اين انگيزة افزايش .  است بودهافزايش توليد در اين منطقه نسبت به متوسط كشور به مراتب بيشتر

ورة رونق، تعداد توليد به افزايش شديد توليد مسكن منجر شده و با توجه به فاصلة اندك دو د

به اين ترتيب با وقوع .  استتوليد كردهزيادي واحد مسكوني نوساز را براي دورة رونق بعدي 

 مبادلة واحدهاي نوساز ، عمدة سوداگران بازار مسكن به سمت1380رونق قيمتي ابتداي دهة 

حدهاي ت به وااند چراكه خريد و فروش اين واحدها با هزينة مبادلة كمتري نسبروي آورده

ين اساس فزوني تعداد واحدهاي نوساز مبادله شدة بيشتر در رونق تر همراه است و بر همقديمي

  .دوم قابل توجيه است

 

  
  سال در شيراز5 تورم مسكن و تعداد مبادلات ساختمانهاي با عمر كمتر و بيشتر از4-3نمودار  
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كوني در كنار نرخ  رفتار تعداد مبادلات دو دسته از واحدهاي مس5-3 و 4-3نمودارهاي 

شود كه در  ملاحظه مي.دهند ترتيب براي دو شهر شيراز و اصفهان نشان ميتورم مسكن را به

هر دو مورد مقادير تورم مسكن در رونق اول و دوم تقريباً برابر بوده و به طور آشكاري كمتر از 

كه در كل دورة مورد لذا مشاهدة اين.  تهران است1370نرخ تورم مسكن در رونق ميانة دهة 

 مبادلات واحدهاي  سال بر تعداد5بررسي، تعداد مبادلات واحدهاي مسكوني با عمر بيش از 

چه واضح است افزايش شديدتر تعداد آن. رسد منطقي به نظر مي،مسكوني نوساز فزوني دارد

  . در هر دو دورة رونق استشده با عمر بيش از پنچ سالبادلههاي مساختمان

 

  
  سال در اصفهان5 تورم مسكن و تعداد مبادلات ساختمانهاي با عمركمتر و بيشتر از 5-3نمودار



چه ارائه شد اين نتيجه قابل استخراج است كه در حالت كلي، انتظار بر با توجه به آن

 سال بر واحدهاي نوساز در 5داشتن تعداد مبادلات واحدهاي مسكوني با عمر بيش از فزوني 

ونق پيش از آن كه فاصلة دو دورة رونق مورد بررسي از ر مگر آن استدوران رونق بازار مسكن

 مطالب . باشديار جدي مسكن در رونق اول بسيمتيش بازده قي سال بوده و شدت افزا5كمتر از 

دود زيادي بر بروز رفتار سواگرانة آحاد اقتصادي در بازار مسكن ايران دلالت تبيين شده تا ح

  .رسد مسكن، كاملاً منطقي به نظر مي) اي  سرمايه-مصرفي( دارد كه با توجه به ماهيت دوگانة

  تقريب قيمت مسكن بر اساس شاخص قيمت زمين 3-3-2
بوط به عات و آمار مرقتصادي، كمبود اطلايكي از مشكلات اساسي فراروي هر پژوهش ا

مت مسكن وجود ي در مورد قين مشكلي چن در پژوهش حاضر نيز.متغيرهاي مورد مطالعه است

 مورد نظر يها دادهيتمام. ه شدت راه حل مناسب پرداخيز به جستجوين راستا نيداشت كه در ا

مت يط ق وجود دارند به جر متوس1360-1385 ي بازة زمانيق براين تحقي استفاده در ايبرا

 دامنة مورد نظر قابل دسترس بوده و يك سو براي كه از يرين منظور لازم بود متغيبه ا. مسكن

ر يب متغيمت مسكن داشته باشد به عنوان تقري به رفتار قيكيار نزديگر رفتار بسي دياز سو

 يونك واحد مسكيمت يران بخش عمدة قيكه در اقتصاد ابا توجه به آن. مذكور در نظر گرفته شود

ب ين بتواند تقريمت زمين استنتاج شد كه ممكن است قيشود چنين ميين آن تعيمت زميبر اساس ق

  . داشته باشدي كاربرد مناسبيكي و تكنيفي توصيهاليمت مسكن بوده و در تحلي از قيخوب
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 كه هر دو يان و مسكن در بازهيمت زميرات قييسة روند تغين منظور اقدام به مقايبه ا

 6-3نمودار .  شديريگر اندازهين دو متغيرات بيي تغيجود هستند شده و شدت همبستگر مويمتغ

ن در كل كشور را در يمت زمين در تهران و قيمت زميمت مسكن در تهران، قير شاخص قيمقاد

 مروبط به شهر يهاعلت استفاده از داده. دهدي نشان م1370-1385 دورة يگر برايكديكنار 

با توجه به . مت مسكن، صرفاً در مورد تهران استي قي فصليهاه وجود دادهسين مقايتهران در ا

- هستند، لازم بود دادهي تواتر فصلي پژوهش داراي مورد استفاده در بخش تجربيهاآنكه داده

مت مسكن مورد يب قين به عنوان تقريمت زمي مناسب بودن قيابي ارزين تواتر براي با همييها

ن پژوهش بر رابطة بازار ي اي مقداريهاليل تمركز تحليگر به دلي دي سواز. ردياستفاده قرار گ

ن در يت متوسط زممي مربوط به قيهان در دسترس بوده دادهيچنمسكن و اقتصاد كلان و هم

الذكر نشان ر فوقيز در كنار دو متغير نين متغير مربوط به اي، مقاد1360-1385 دورة يكشور برا

  .داده شده است

ر ذكر شده در تطابق كامل با ي سه متغيرهاي متغيشود، روندهاي كه ملاحظه مطورهمان

ب ي از آن است كه ضري حاكيب همبستگير ضرايگر، محاسبة مقادي دياز سو. گر قرار دارنديكدي

ن در تهران در حدود يمت زميمت مسكن در تهران و شاخص قير شاخص قين دو متغي بيهمبستگ

ز ين در كشور نيمت زمين در تهران و شاخص قيمت زميص ق شاخيب همبستگيو ضر% 3/99

ن در يمت زميتوان ادعا كرد كه استفاده از متوسط قيب مين ترتيبه ا. است% 3/98حدوداً معادل 

  .مت مسكن، مناسب خواهد بودي از متوسط قيبيسطح كشور به عنوان تقر



 

  
  

  

ا تورم مسكن يمت مسكن ي قبر اساس آنچه گفته شد در ادامة گزارش، هر كجا در مورد

مت ي از قيب مناسبين است كه به عنوان تقريمت زمير مربوط به قيصحبت شود منظور مقاد

  .مسكن مورد استفاده قرار خواهد گرفت

  

  

  

 ت زمين در كشورمقايسه شاخص قيمت زمين و مسكن در تهران با قيم  6-3نمودار 
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   مسكن و نقش آن در بازار پولياهيبعد سرما  3-3-3
مسكن در اقتصاد دهد كه يچه در مورد رفتار سوداگرانه در بازار مسكن اشاره شد نشان مآن

-شده در زماند تعداد مبادلات انجاميش شديافزا. روديها به شمار ميين داريتر از مهميكيران يا

 كه با توجه به استن بازار ي سوداگران ايت جدي از فعالي بازار مسكن حاكيمتي رونق قيها

 ينگي، نقدي دورانني در چنيعيجه را در بر دارد كه به طور طبين نتياندازة بزرگ بخش مسكن ا

  .شودين بازار مي جذب اياقابل ملاحظه

 آحاد يين پول در سبد دارايگزي جايهانهي از گزيكي مسكن را ييتوان داراير، مين تفسيبا ا

ب آن خواهند ير تركيي اقدام به تغي نسبيهامتير قيي دانست كه افراد در صورت تغياقتصاد

 با مشاهدة رونق بازار مسكن و يعا كرد كه آحاد اقتصادتوان اديتر، مقي به عبارت دق1.نمود

ت ي خود را به بازار مسكن هدايها، منابع ماليير دارايسه با ساي آن در مقايش بازده نسبيافزا

ب انتظار بر ين ترتي ابه.  خود رفتار خواهند كرديش منافع ماليق در جهت افزاين طريكرده و از ا

  . پول شودي نگهداريها سبب كاهش تقاضايير دارايبر تورم ساش تورم مسكن ين است كه افزايا

اي با عنوان گسست تورم از نرخ رشد گر، مدتي است كه در اقتصاد ايران پديدهي دياز سو

در صورت بر اساس نظرية مقداري پول انتظار بر اين است كه . نقدينگي اسمي بروز كرده است

ر مسير رشد متوازن خود قرار دارد، نرخ اقتصاد دثابت بودن سرعت گردش پول در بلندمدت كه 

شود ين استدلال ميدر واقع چن. تورم با نرخ رشد نقدينگي به طور متوسط با هم متناسب باشند

                                                            
  .شودضة دولتي مطرح مي اين موضوع، مشابه رفتاري است كه در ادبيات پاية اقتصاد كلان در قالب جايگزيني پول  و اوراق قر 1



 و يش ثروت ملي خواهد شد كه بر اثر افزاي از آن جذب معاملاتيش حجم پول، بخشيكه با افزا

منجر به ول و كالا منجر شده و ش نرخ مبادلة پيافزا ز بهي آن نياند و مابقجاد شدهيرشد اقتصاد ا

د نرخ تورم معادل تفاضل نرخ رشد حجم پول و نرخ يلذا در بلندمدت با. ايجاد تورم خواهد شد

 انقلاب، به جز دوران جنگ در يروزيران، پس از پيكه اقتصاد ابا توجه به آن.  باشديرشد اقتصاد

 است كه نرخ تورم، به ي را تجربه كرده است منطقي ثابتشي كم و بيرشد اقتصاد ر ادوار نرخيسا

رغم  شمسي، علي1380از ابتداي دهة . ر كندييطور متوسط، متناسب با نرخ رشد حجم پول تغ

ن يا. افزايش مداوم نرخ رشد حجم نقدينگي اسمي، نرخ تورم به طور متوسط كاهش يافته است

 آن در نرخ تورم يمتيرات قيياد است كه اولاً، تغ از اقتصي در بخشي از جذب منابع نقديامر، حاك

  .شودي در آن جذب ميا قابل ملاحظهينگياً، نقدي ندارد، ثانياثر چندان

-1385براي ارزيابي مورد اول، به بررسي رفتار متوسط قيمت زمين در دورة زماني 

ل كشور در براي ك) تقريب قيمت مسكن( شاخص قيمت زمين 7-3در نمودار . پردازيم مي1360

كننده ترسيم شده است كه نشان از افزايش قيمت نسبي زمين در كنار شاخص قيمت مصرف

نكتة قابل . اندهايي دارد كه آحاد اقتصادي در زندگي روزمره با آن مواجهمقايسه با ساير قيمت

توجه در مورد اين نمودار آن است كه عمدة فاصلة ايجادشده بين شاخص قيمت زمين و شاخص 

  . است1380كننده مربوط به دهة يمت مصرفق
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ل شده يكننده تعدمت مصرفي مسكن كه بر اساس شاخص قيقيمت حقي ق8-3در نمودار 

ن ي ا.رودي به شمار م7-3 از نمودار يگريان دي نشان داده شده است كه ب1360-1385 دورة يبرا

 يشتري شدت ب1380 كه در دهة  مسكن در طول زمان دارديقيمت حقيش قيت از افزاينمودار حكا

  .ن جهت جالب توجه استي و از ابه خود گرفته

توان ادعا كرد كه ميآيد؛ اول آنچه ارائه شد دو نتيجة ضمني به دست ميبا توجه به آن

ثانياً، اثر اين افزايش قيمت . اي داشته است افزايش قابل ملاحظه1380 در دهة بازده نسبي مسكن

  مقايسه شاخص قيمت زمين و مسكن كل كشور با شاخص قيمت كالاها و خدمات مصرفي7-3نمودار 



مورد اول مد نظر اين فرضيه بها در تورم ظاهر نشده است كه در واقع ارهبه صورت افزايش اج

 .كندگزارش را تأمين مي

 

  

  

 در ينگي آن بخش از اقتصاد كه مازاد نقديهايژگيرامون ويدربارة مورد دوم ذكر شده پ

ر آنها اشاره كرد كه د) 1386( انيبيو طب) 1380( يزدانيتوان به مطالعات يز ميشود نيآن جذب م

  . شده است موجود در اقتصاد پرداخته ينگين سهم بخش مسكن در جذب نقديبه تخم

  

  قيمت حقيقي زمين 8-3نمودار 
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 موجود در ينگي از نقديه نقش بخش مسكن در جذب بخشيل، در توجين دلايبا طرح ا

گفته شد كه بر اساس . ميپردازين ارتباط مي مهم در اي اقتصاديرهاي متغيابياقتصاد به ارز

 انتظار بر اين است كه در بلندمدت، نرخ تورم متناسب با نرخ رشد نقدينگي نظرية مقداري پول

تواند به ايجاد مسألة اقتصادي لذا عدم مشاهدة روندهاي مشابه در اين دو متغير مي. تغيير كند

هاي فصلي به دست آمده است، ارتباط رفتار سه متغير كه بر اساس داده 9-3نمودار . منجر شود

 نشان 1385 تا 1360نقدينگي و رشد متوسط قيمت در بازار مسكن را در دورة تورم، نرخ رشد 

 1360-1385 مقايسه نرخ تورم، نرخ رشد نقدينگي و تورم مسكن 9-3نمودار



سازد كه افزايش تورم مسكن با فاصله گرفتن نرخ تورم از توجه به اين نمودار روشن مي. دهدمي

 يي از زمان كه تناسب بين نرخ تورمهابه عبارت ديگر در بازه. شودنرخ رشد نقدينيگي تشديد مي

ي توان ناهنجاري در نرخ تورم مسكن را به طور آشكارا مشود، نينگي ديده نميو نرخ رشد نقد

 به وضوح قابل مشاهده 1380 و دهة 1370به طور خاص، اين پديده در اواخر دهة . رصد نمود

 درصد كمتر از نرخ رشد 20در اين دوره براي مدتي طولاني نرخ تورم به طور متوسط، . است

ر اساس آمارهاي رسمي متوسط نرخ رشد توليد ناخالص داخلي كشور نقدينگي است در حاليكه ب

 در اقتصاد وجود داشته باشند كه با يا)ها(لذا بايد گزينه.  درصد است6در همين دوره كمتر از 

همانطور كه پيشتر نيز اشاره . جذب مازاد نقدينگي مانع بروز تورم متناسب با رشد نقدينگي شوند

ه بايد نشان داده شود كه مسكن دارائي جايگزين پول در اقتصاد شد، براي پذيرش اين فرضي

  .ايران است

ن مشاهدات در پژوهش حاضر، فرضية جايگزيني دارايي مسكن به جاي پول يبر اساس ا

منظور از بررسي ضمني آن است كه در بخش تجربي . گيرديه طور ضمني مورد بررسي قرار مي

-ده بين نرخ تورم و نرخ رشد نقدينگي پرداخته نميپژوهش به توضيح علل وجود شكاف ذكر ش

به ( در مقابل سعي بر اين است كه نشان داده شود تفاوت بازده قيمتي مسكن با نرخ تورم. شود

چنين نحوة نگرشي به . بر تقاضاي پول مؤثر است) عنوان شاخصي از هزينة فرصت نگهداري پول

امون رفتار سوداگرانة آجاد اقتصادي در موضوع، با توجه به آنچه در بخش اول گزارش پير

  .حوزة مسكن تبيين شد، سازگار بوده و ايراد منطقي به آن وارد نيست
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  ارتباط بخش مسكن با اقتصاد كلان در ايران  3-3-4
نقش بخش مسكن در اقتصاد كلان از جملة مسائلي است كه در دو دهة اخير، ادبيات 

توان ادعا كرد آنچه كه سبب پيوند قابل ت ميأجربه . حجيمي را به خود اختصاص داده است

شود، اثر شديد متغيرهاي پولي و مالي اقتصاد بر قيمت و توجه بخش مسكن با اقتصاد كلان مي

- هاي اول و سوم گزارش حاضر، تا حدودي به ريشهگذاري اين بازار است كه در بخشسرمايه

  .هاي آن پرداخته شد

 سال اخير 40كن از توليد ناخالص داخلي كشود در گذاري مسنگاهي به سهم سرمايه

 درصد 5ك به ي نزدگذاري بخش خصوصي در اين بازار به طور متوسط دهد كه سرمايهنشان مي

 در ي بخش خصوصيگذارهي است كه سهم سرماين در حالي ا.دهداز كل توليد را تشكيل مي

 درصد 20ك به يد نز1367-1385  در دورةيلص ثابت تجارا ناخيگذارهيساختمان از كل سرما

 در مسكن بر يگذارهيدار سرمايت از اثر معنيگر حكايكدين دو رقم در كنار ياست كه قرار دادن ا

 در ي بخش خصوصيگذارهي نوسانات سهم سرما10-3نمودار . ت اقتصاد كلان دارديوضع

  .دهدي خالص ثابت را نشان ميگذارهيساختمان از كل سرما

  

  

  

  



  

  

  

  

  

  

  

 

  

شود كه متغير مذكور در در بررسي تغييرات اين سهم در دورة مورد نظر، مشاهده مي

توان به به طور متوسط، داراي روند نزولي است كه در توجيه آن مي  1360سالهاي پاياني دهة 

. اشاره كردوجود رونق شديد كسب و كار در اين دوره به دليل پايان گرفتن جنگ هشت ساله 

به شدت افزايش ) غير از مسكن( گذاري كسب و كاريط مقدار سرمايهاردر آن شطبيعي است كه 

 نگذاري در مسكتوان نتيجه گرفت كه اثر افزايشي آن بر افزايش سرمايهيابد كه به همين دليل مي

   .گذاري مسكن شده استغالب شده و سبب نزولي بودن سهم سرمايه

 مشاهده نمود كه سهم 1370ر طول دهة توان دورة نسبتاً طولاني را دپس از آن مي

گذاري، به طور متوسط  ثابت است كه البته با آغاز دهة گذاري در مسكن از كل سرمايهسرمايه

 يه گذاري نسبت سرمايه گذاري بخش خصوصي در مسكن به كل سرما10-3نمودار 
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گذاري در مسكن با براي بررسي ارتباط احتمالي سرمايه. گيرد روند صعودي به خود مي1380

گذاري در مسكن در مقايسه با يهسطح فعالت كل اقتصاد لازم است كه به ارزيابي تغييرات سرما

  .توليد ناخالص داخلي پرداخته شود

  
  

  

در ارزيابي . كنيمبراي اين ارزيابي افق بررسي را به دو جزء كوتاه و بلندمدت افراز مي

ارتباط بلندمدت، هدف ما بررسي روند تغييرات دو متغير در طول زمان بوده و در ارزيابي ارتباط 

  .دو متغير خواهد بود) تغييرات نرخ رشد( مدتيابي تغييرات كوتاهمدت، ملاك ارزكوتاه

 گذاري در مسكن و توليد ناخالص داخلي مقايسه سرمايه11-3نمودار



گذاري بخش  روند حركت بلندمدت توليد ناخالص داخلي در كنار سرمايه11-3در نمودار 

هاي فصلي دريافتي از  بر اساس داده1360-1385خصوصي در ساختمان براي دورة زماني 

  .بانك مركزي نشان داده شده است

دهد كه رابطة كاملاً آشكاري بين حركت بلندمدت توليد و روند نشان ميمقايسة اين د

گذاري در مسكن وجود دارد به طوريكه اين موارد در مورد اين روندها ناخالص داخلي و سرمايه

  :به سادگي قابل مشاده است

 در دوران رونق اقتصادي پس از آغاز جنگ كه عدتاً ناشي از افزايش درآمدهاي نفتي -

  . دوران است در بخش مسكن نيز، رونق قابل مشاده استدر ن

 كه به دليل كاهش شديد قيمت نفت از يك سو و 1360 ركود اقتصادي اواخر دهة -

بحراني شدن اثر فرسايشي جنگ به وقوع پيوست خود را در كاهش سطح توليد ناخالص داخلي 

  .اهده استدهد كه رويدادي مشابه آن در بازار مسكن نيز قابل مشنشان مي

 كشور رونق ي و فرهنگي، اجتماعي با اتمام جنگ و آغاز برنامة اول توسعة اقتصاد-

 يد ناخالص داخلي تولي رشد دورقيهاجاد شده كه به بروز نرخي در كشور اي قابل توجهياقتصاد

د يش شديوسته كه نشانه آن افزايز به وقوع پين رونق در بخش مسكن نيمشابه هم. ده استيانجام

  . در آن استي بخش خصوصيگذارهيرماس

 از بحران ي كه ناش1370ان دهة يمت نفت در پاي از كاهش قي اثر ركود اقتصاد ناش-

  .ز با آنچه در بازار مسكن رخ داده در تناسب كامل استيا بود ني جنوب شرق آسياقتصاد
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ز يكشور ن يمت نفت تا امروز، نرخ رشد اقتصاديش مداوم قي و افزا1380 با آغاز دهة -

  .ز در بخش مسكن قابل مشاهده استي نيش ثابت بوده و روند مشابهيكماب

ه را مطرح نمود كه در بلندمدت ارتباط كاملاً ين فرضيتوان ايبر اساس آنچه گفته شد م

اما .  در مسكن وجود داردي بخش خصوصيگذارهي و سرماي داخلصد ناخالين تولي بيميمستق

ر يا انكه با تأخي دارد يشيد بخش مسكن بر نوسانات اقتصاد كلان پنكه رونق و ركويدر مورد ا

 مناسب ي اقتصاديهاد با در نظر گرفتن شاخصي است كه بايكند سؤالير مييينسبت به آن تغ

  .مدت به بحث گذارده شودل كوتاهيتحل

 در بخش مسكن يگذارهين نرخ رشد سرماي موجود بيحركت هميابي، به ارزن راستايدر ا

ر مذكور ير نرخ رشد دو متغي مقاد12-3در نمودار . ميپردازي ميد ناخالص داخليا نرخ رشد تولب

 رشد در هر فصل نسبت به فصل يهان منظور نرخي محاسبه شده و به اي فصليهابر اساس داده

  .مشابه سال قبل به دست آمده است



  
  

  

 مبين رفتار  روند تغييرات كه رشد، در عمل اثربا توجه به آنكه در محاسبة مقادير نرخ

-وان رفتار نرخ رشد را مبين ويژگيتشود، ميبلندمدت متغيرهاي است تا حدود زيادي خنثي مي

دهد كه توجه به نمودا فوق نشان مي. كدت حركت متغيرهاي در طول زمان دانستهاي كوتاه

ذاري در مسكن وجود گنوسانات مشابهي بين نرخ رشد توليد ناخالص داخلي و نرخ رشد سرمايه

گذاري در مسكن نسبت به توليد ناخالص دارد با اين توضيح كه در غالب موارد حركت سرمايه

 1360-1385گذاري در مسكن  مقايسه رشد توليد ناخالص داخلي و رشد سرمايه12-3نمودار 
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براي درك بهتر موضوع، يكي از اين موارد با استفاده از . ذاخلي داراي دو تا سه فصل تأخير است

  .منحني بسته روي نمودار نشان داده شده است

د يت بخش مسكن نسبت به تولير فعالية تأخينندة فرضكتي تقودتوانين مشاهده ميا

به .  وجود دارد1شروي با عنوان شاخص پيات اقتصاد كلان مفهوميدر ادب.  باشديناخالص داخل

رات ييتوان تغينها ممدت آرات كوتاهيي وجود دارند كه با توجه به تغيرهاي كه در اقتصاد متغيمعن

ن ي از ايكياتفاقاً .  نمودينيبشيرا پ) يد ناخالص داخليلتو (ي اقتصاديهاتيمدت كل فعالكوتاه

شرو بودن ي نشان از شاخص پي از اقتصادهاياري مختلف در مورد بسيهارها كه پژوهشيمتغ

 از آن در بخش ييهاات كه نمونهين ادبيبر اساس ا.  در بخش مسكن استيگذارهيآن دارند، سرما

مدت به  در كوتاهيد ناخالص داخليرار گرفته است، تولن گزارش مورد اشاره قي ايمطالعات خارج

توان به يه مين فرضي در مقابل ا.كنديت مي در بخش مسكن تبعيگذارهيجهت از سرماصورت هم

 يز اشاره نمود كه رونق بازار مسكن معمولاً در پيخ نفتي در مورد كشورهاي هلنديمارياثر ب

 خود را به صورت ي است كه رونق نفتيهيار بدي بسشود ويجاد مي اي نفتيك رونق درآمدهاي

لذا انتظار . دهدي وابسته به فروش نفت نشان مي در اقتصادهايد ناخالص داخليش رشد توليافزا

 در بخش مسكن نسبت به يگذارهيمدت، سرما، در كوتاهيين اقتصادهاين است كه در چنيبر ا

ه را مطرح كرد در ين فرضيتوان اي اساس منيبرا ا. ر باشدي تأخي دارايد ناخالص داخليتول

 رونق ي هلنديماري و اثر بي نفتيد اقتصاد به دلارهاي شديز با توجه به وابستگيران نياقتصاد ا

                                                            
1 . Leading Indicator 



د ي در مسكن نسبت به توليگذارهين جهت سرماي بوده و از اير رونق نفتيبازار مسكن، تحت تأث

  .ر استي تأخي دارايناخالص داخل

  ياست پولي سي و افق اثرگذار در بازار مسكني اقتصادتيعقلان  3-3-5
نكه يبا توجه به ا.  استي سهم اصلي در بخش مسكن دارايگفته شد كه بخش خصوص

-توان مهميمت مسكن مين بازار وجود ندارد مسلماً قيا دولت، امكان مداخلات گسترده در يبرا

ات اقتصاد كلان، ي، در ادبگري دياز سو .ن بخش باشديحاد اقتصاد فعال در ادهنده به آم علامتيتر

 محل مشاجره و مباحثة ياست پولي و به طور خاص سي اقتصاديهااستي سيع اثرگذاروضمو

 از مقاطع ياريز قابل طرح است چراكه در بسين مسأله در مورد بازار مسكن نيا. فراوان است

ا به طور خاص بازار مسكن ي در اقتصاد ي كافينگيشود كه اگر نقدين ادعا مطرح مي ايزمان

 خواهد يجة عرضة كل در بلندمدت فزونيافته و در نتيش ي افزايگذارهيوجود داشه باشد، سرما

  . گرفت

ن ين رابطه بر اي، در اينزيك و كي اقتصاد كلان، كلاسي اصلي دو مكتب فكرييارويرو

 و از يقي حقيرهايبر متغ يول ها معتقد به نبود هرگونه اثر بلندمدت استكيدلالت دارد كه كلاس
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 ي با استناد به چسندگ1هاينزي در بخش مسكن هستند و در مقابل، كيگذارهيجمله سرما

  .2كنندي مي پافشارياست پولي سي بر اثرگذاري اقتصاديرهايمتغ

                                                            
. اعتقاد به تأثيرگذاري سياستهاي پولي و ناخنثايي آن دارند) هاي افراطي و نه كينزين(ها  توان چنين اظهار داشت كه كينزين مي.  1

براي مطالعه بيشتر در اين . تهاي آنها تمايزي ميان كوتاه مدت و بلند مدت بودن اين تأثيرگذاري ها نيز قائل نيس در ضمن تحليل
  :زمينه رجوع كنيد به

، انتشارات 1383وينار كوويچ، راهنماي نوين اقتصاد كلان، ترجمه منصور خليلي عراقي، علي سوري، بي اسنودن، اچ وين و پي
  . برادران، فصول دوم و سوم

گيـرد و همچنـين ديـديم     ري پـول نـشأت مـي   در اقتـصاد از تئـوري مقـدا   ) اثري پـول در بلنـد مـدت   بي(فرضيه خنثايي پول .  2

داننــد، حــال آنكــه اعتقــاد دارنــد در  هــاي پــولي خنثــايي بلندمــدت پــول را بــه عنــوان امــري مفــروض مــي  كــه اكثــر تئــوري

تواند اثرات حقيقـي در اقتـصاد برجـاي بگـذارد و ملاحظـه شـد كـه يـك سـر منـشا اصـلي ايـن اختلافـات                                مدت پول مي    كوتاه

پوليـون همگـي معتقـد بـه شـكل          مكتـب   . ز اين مكاتب نـسبت بـه نحـوه شـكل گيـري انتظـارات اسـت                نحوه نگرش هر كدام ا    

تواننـد    شـدن انتظـارات در اقتـصاد، سياسـتهاي پـولي مـي               لـذا تـا هنگـام كامـل        گيري انتظـارات بـه صـورت تطبيقـي هـستند و           

- كـلان تحـولي شـگرف در تـصميم         اما از حـدود سـي سـال پـيش، ورود فرضـيه انتظـارات عقلايـي بـه اقتـصاد                    . اثرگذار باشند 

ايــن فرضــيه كــه بعــدها بــه انقــلاب انتظــارات عقلايــي شــهرت يافــت، . بينــي هــاي اقتــصادي بوجــود آوردهــا و  پــيشگيــري

مكتـب كلاسـيك هـاي جديـد، مكتـب كينـزين هـاي جديـد، مكتـب تـدوار                    : موجب بـروز مكاتـب فكـري جديـدي از جملـه           

گيـري عقلايـي انتظـارات و         هـا بـه رغـم اعتقـاد بـه شـكل             نئوكلاسـيك . رديـد تجاري حقيقي و سنتز نئوكلاسيك هـاي جديـد گ         

 بـا ايـن تفـاوت كـه از ديـد         مـدت اعتقـاد دارنـد،       شدن فوري آنها باز به تأثيرگـذاري پـول بـر متغيرهـاي حقيقـي در كوتـاه                   كامل

در كنـار ايـن   . رگـذار باشـند  تواننـد تـا مـدتي چنـد اث          بينـي نـشده باشـند، مـي         آنها تنها آن قسمت از سياسـتهاي پـولي كـه پـيش            

گيـري عقلايـي انتظـارات معتقـد بـه            هاي جديد نيز وجـود دارد كـه آنـان نيـز بـه رغـم اعتقـاد بـه شـكل                       مكاتب، مكتب كينزين  

 . مدت هستند تأثيرگذاري سياستهاي پولي و ناخنثايي آن در كوتاه

  



  
  

  

جالب است كه در ارزيابي اثر سياست پولي لازم است اثر قيمت بر تحولات بازار مسكن 

علت آن است كه وقتي سخن از اثرگذاري سياست پولي بر يك متغير . رار گيردنيز مورد توجه ق

گذاري است كه سبب آيد منظور اثر كاهندة پول بر هزينة فرصت سرمايهحقيقي به ميان مي

اثري پول، آنچه در در حاليكه در صورت بي. گذاران به افزايش توليد خواهد شدتحريك سرمايه

دهد تغييرات قيمت محصولي است كه انتظار كسب درآمد از ن علامت ميگذارابلندمدت به سرمايه

هاي مورد استفاده يكي از دو مورد لذا انتظار بر اين است كه در ارزيابي داده. توليد آن وجود دارد

  .فوق قابل تشخيص باشند

 گذاري در بخش مسكن و حجم نقدينگي مقايسه روند بلندمدت ميان سرمايه13-3نمودار
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گذاري بخش خصوصي در مسكن در كنار  روند حركت بلندمدت سرمايه13-3در نمودار 

چه از اين نمودار قابل برداشت است، نبود رابطة آن. ينگي حقيقي نشان داده شده استحجم نقد

بلندمدت قابل تشخيص بين اين دو متغير است به خصوص اگر روندهاي موجود در اين نمودار را 

گذاري در مسكن با توليد ناخالص  در مورد ارتباط بلندمدت سرمايه12-3با آنچه در نمودار 

گذاري اثري سياست پولي در بلندمدت بر سرمايهلذا فرضية بي. اده شد مقايسه كنيمداخلي نشان د

  .اي قابل دفاع مطرح خواهد بوددر بخش مسكن به عنوان فرضيه

ن مرحله ي در بلندمدت، در اياست پولي سي اثرگذرپيرامونة مورد ادعا يبا توجه به فرض

ز اشاره شد با يشتر نياما همانطور كه پ. پرداختم يمدت خواهاست در كوتاهين سي اثر ايابيبه ارز

ز به دقت مورد ي نيگذارهيمت بر سرمايرات قيي لازم است نقش تغيات اقتصاديتوجه به ادب

  .ردي قرار گيبررس



   
  

  

- حركتي احتمالي تغييرات قيمت مسكن با رشد سرمايهبه اين منظور ابتدا به بررسي هم

-هاي رشد قيمت مسكن و سرمايهر اين راستا با محاسبة نرخد. گذاري در مسكن خواهيم پرداخت

هاي فصلي و قياس هر فصل با فصل مشابه سال قبل از آن به گذاري در مسكن بر اساس داده

. گذاران بخش مسكن خواهيم پرداختگيري رفتار سرمايهكنكاش در مورد نقش قيمت در شكل

 25گذاري در اين بخش را براي دورة مايه نرخ تورم مسكن در كنار نرخ رشد سر14-3نمودار 

  .دهد نشان مي1385 تا 1361سالة 

 1360-1385گذاري در مسكن و تورم مسكن يه مقايسه رشد سرما14-3نمودار
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مت مسكن ي در مسكن و تورم قيگذارهي رشد سرمايعنير، ين دو متغيرات اييدقت در تغ

 در يگذارهي سرمايريگ در شكليار اساسي بسي نقشيين دارايرات بازده اييدهد كه تغينشان م

.  در مسكن، كاملاً آشكار استيگذارهي تورم و سرمايرات همسوييچراكه تغ. كنديفا ميبخش ا

ل نقض قالب بخش ي موجود در بخش مسكن به دليت اقتصاديجه با آنچه در مودر عقلانين نتيا

- مت در علامتيدهد كه نقش قي و نشان م كامل قرار دارديرفت در سازگاري انتظار ميخصوص

  . استيار اساسي بس فعال در بخش مسكني به آحاد اقتصاديده

 يقيرات حجم حقييرد، اثر تغي قرار گي كه لازم است در ادامه مورد بررسيگرينكتة د

مدت  در كوتاهياست پولي سي در مسكن است كه به عنوان اثرگذاريگذارهي بر رشد سرماينگينقد

 يموجود برا ي فصليهاگر نرخ رشد مربوط به دادهين منظور بار ديبه ا. باشديز ميقابل آزمون ن

 را در ينگي در مسكن و رشد حجم نقديگذارهي رشد سرماين بار براي و ا1360-1385 يبازة زمان

-ي مي در صورتياست پوليمدت سة وجود آثار كوتاهيفرض. م نمودي خواهيدگر بررسيكيكنار 

 كه ن دو نرخ رشد قابل مشاهده باشدين اي بيصي قابل تشخيحركت شود كه هميتواند معتبر تلق

ن ي در ايق مقداريل دقي به تحلين صورت لازم خواهد بود با استفاده از ابزار اقتصادسنجيدر ا

  .رابطه پرداخته شود

گذاري بخش خصوصي در مسكن را در كنار نرخ رشد  تغييرات نرخ رشد سرمايه15-3نمودار 

حركتي ود همدقت در اين نمودار از وج. دهد نشان مي1360-1385  حجم نقدينگي براي دروة

هاي نرخ رشد نقدينگي حقيقي حكايت گذاري در مسكن با وقفهنسبتاً قوي بين نرخ رشد سرمايه



آيد حاكي از آن است تغييرات رشد حجم  بر مي15-3به عبارت ديگر آنچه از نمودار . دارد

سكن گذاري در ممدت با چند فصل تأخير موجب تغير نرخ رشد سرمايهنقدينگي حقيقي در كوتاه

توان به عنوان يك فرضيه در قالب تجزيه و تحليل اقتصاد سنجي به اين موضوع مي. شودمي

توان گفت كه در صورت صحت اين ادعا مي. آزمون گذارده شده و ميزان اعتبار آن مشخص گردد

هاي جديد و پيروان مكتب پولي راجع به افق زماني اثرگذاري سياست پولي، در ادعاي كلاسيك

خش مسكن در كشور صادق است و نظريات كينزي كه انبساط پولي را مشوق توسعة مورد ب

  .دانند مردود خواهد بودگذاري و رشد بخش حقيقي ميسرمايه

  

  
 1360-1385گذاري در مسكن و تورم مسكن  مقايسه رشد سرمايه15-3نمودار
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 :بخش سوم

  طراحي و برآورد الگو
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  فصل چهارم

  معرفي متغيرهاي مورد بررسي و

  روش تجربي

  مقدمه  4-1
- ربي مطالعه و ويژگيدر اين فصل ابتدا به معرفي متغيرهاي مورد استفاده در تحليل تج

اما هدف اصلي ما در اين فصل، معرفي الگوي تجربي مورد استفاده . پردازيمهاي آماري آنها مي

انباشتگي بوده و هدف از استفاده از آن تفكيك اين روش مبتني بر مفهوم هم. در اين پژوهش است

بديهي است كه . يگر استمدت و بلندمدت متغيرهاي مورد استفاده در ارتباط با يكدرفتار كوتاه

هاي مورد استفاده از هر روش اقتصادسنجي، مستلزم برقراري برخي فروض در مورد داده

  .هاي نيز معرفي خواهند شدكه مباني آماري ارزيابي اين ويژگي. استفاده در تخمين است



   معرفي متغيرهاي مورد استفاده در تحليل تجربي 4-2
يت بازار مسكن با متغيرهاي كلان اقتصادي از يك براي ارزيابي تجربي ارتباط وضع

هاي آنها داراي تواتر فصلي بوده و اين متغيرها كه داده. الگوي شش متغيره استفاده خواهيم نمود

  : هستند، عبارتند از1384 تا زمستان 1360مربوط به دورة زماني بهار 

اين ): lhinv(1376هاي ثابت گذاري بخش خصوصي در ساختمان، به قيمتسرمايه) 1

شده در صنعت ساختمان براي ايجاد واحدهاي ساختماني مقدار برابر است با كل مخارج انجام

شده، هاي شروعمخارج مذكور شامل سه بخش اصلي ساختمان. جديد يا تعمير واحدهاي موجود

  ).1-4 قيمت الف در نمودار( شده استهاي تكميلتمام و ساختمانهاي نيمهساختمان

اين نرخ عبارت است از نرخ رشد متوسط قيمت زمين در ): πh( نرخ تورم قيمت زمين) 2

آوري شده در مورد مخارج ساختماني در كل كشور توسط كل كشور كه بر اساس اطلاعات جمع

لازم به ذكر است كه از اين متغير به عنوان پروكسي تورم مسكن . شودبانك مركزي محاسبه مي

 رفتار شاخص قيمت زمين در كشور نشان داده شده 1-4 نمودار در. استفاده خواهد شد

  ).دهد شاخص قيمت زمين را نشان مي1-4قسمت ب در نمودار (است

- بر سرمايهبا توجه به ماهيت زمان): hpuc( شاخص نااطميناني در مورد قيمت مسكن) 3

-ماني از اهميت ويژهگذاري در مسكن به عنوان يك دارائي، مدت زمان بهينة اتمام يك پرژة ساخت

 1در ادبيات اقتصاد مالي، مفهومي به با عنوان گزينة حقيقي. گذار برخوردار استاي براي سرمايه

                                                            
1 Real Option 
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گذاري است كه دو خاصيت بادوامي و وجود دارد، گزينة حقيقي مترادف با گزينة سرمايه

و انتقال منابع آتي به گذار قادر به تاخير انداختن اتمام پروژه نقدپذيري را دارا بوده و سرمايه

گذاري مسكن به عنوان يك گزينة  بر اين اساس در ادبيات اقتصادي سرمايه1.گزينة ديگري باشد

-از مطالعات پايه) 1986(دانلد و سيگل و مك) 1985( منتيت. گيردحقيقي نيز مورد مطالعه قرار مي

 با بررسي ارتباط بين نااطميناني )2006( بر اساس همين ادبيات، كانينگهام. اي در اين حوزه است

هاي هاي در حال ساخت، با استفاده از دادهدر مورد قيمت آتي مسكن و فرآيند تكميل ساختمان

دهد كه با افزايش نااطميناني آحاد اقتصادي در مودر قيمت آتي مسكن، سطح خرد، نشان مي

  .افتدهاي در حال ساخت به تأخير ميفرآيند تكميل ساختمان

هاي تكميل شده در اين اساس، در مطالعة حاضر از تفاضل لگاريتم تعداد ساختمانبر 

به عنوان ) دو سال پيش(  دورة پيش8شده در هاي شروعدورة جاري و لگاريتم تعداد ساختمان

مبناي در نظر گرفتن دورة . شاخص معرف نااطميناني در مورد قيمت مسكن استفاده خواهد شد

هاي بانك مركزي، به طور متوسط براي تكميل يك واحد ر اساس دادهدو ساله آن است كه ب

هاي لذا، براي مثال، اگر با گذشت دو سال، تعداد ساختمان. مسكوني، دو سال زمان لازم است

شده در دو سال قبل باشد، اين رفتار ناشي از هاي شروعشده كمتر از تعداد ساختمانتكميل

  ).1-4قسمت ج در نمودار (شودت آتي مسكن تلقي ميافزايش نااطميناني در مورد قيم

  

                                                            
  .Titman -)1985(من و تيت-McDonald and Seigel-)1986(دانلد و سيگل به نقل از مك 1



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

هاي گذاران زماني پروژهاز ديد اقتصادي نيز اين تفسير كاملاً قابل توجيه است؛ سرمايه

. ساختماني خود را تكميل خواهند كرد كه ارزش خالص اقتصادي مثبت به همراه داشته باشند

 

   

 

 

   متغيرهاي مورد استفاده در الگو1-4نمودار

)ب(ال(

)د()ج(

)و()ه(
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م است قيمت آتي مسكن لحاظ شود و در نتيجه مادامي كه براي محاسبة اين ارزش خالص، لاز

هاي آتي اندك باشد، محاسبة ارزش خالص به آساني صورت گرفته و نااطميناني در مورد قيمت

  .تر خواهد بودگيري در مورد تكميل ساختمان آساندر نتيجه تصميم

گذاري سرمايهبا توجه به شرايط اقتصادي موجود در كشور، كه آحاد اقتصادي همواره 

-كنند آنچه محل سؤال است ميزان بازدهي مثبت اين سرمايهدر مسكن را مناسب ارزيابي مي

گذاري در مسكن، يقيناً با بازده مثبت به عبارت ديگر، از ديد آحاد اقتصادي، سرمايه. گذاري است

ها آتي نگ با قيمتهمراه است اما آنچه اهميت دارد ميزان اين بازده مثبت است كه در ارتباط تنگات

تز بودن ساختمان حتي با عمر يك سال از ساختمان از سوي ديگر به دليل ارزان. مسكن قرار دارد

دهند كه برنامة ساخت طوري تنظيم شود كه با فروش ساختمان گذاران ترجيح مينوساز، سرمايه

هاي در ل ساختمانبنابراين تأخير در تكمي. گذاري حاصل شودنوساز حداكثر بازده از سرمايه

تواند ناشي از نااطميناني در مورد قيمت آتي مسكن و نبود امكان محاسبة دقيق حال ساخت مي

  .ارزش خالص طرح است

گر كاهش نااطميناني در با توجه به آنچه ذكر شد، افزايش شاخص معرفي شده نشان

اني آحاد اقتصادي در مورد قيمت آتي مسكن و كاهش اين شاخص نيز مترادف با افزايش نااطمين

  .هاي آتي مسكن استمورد قيمت

براي در نظر ): πnh( خالص از خدمات مسكوني-نرخ تورم كالاها و خدمات مصرفي) 4

گرفتن اثر تورم مورد انتظار آحاد اقتصادي، نرخ تورم هر فصل نسبت به فصل مشابه در سال 



علت در نظر گرفتن اين . گيريمر نظر ميقبل از آن را به عنوان تورم مورد انتظار آحاد اقتصادي د

دوام و بادوام در شاخص امكان روبرو شدن آحاد اقتصادي با سبد كاملي از كالاهاي مصرفي كم

در . طول دورة يك ساله است كه به ايجاد تخمين مناسبي از تورم دورة آتي كمك خواهد كرد

خدمات مسكوني استفاده شده محاسبة اين نرخ از شاخص قيمت كالاها و خدمات مصرفي بدون 

  ).1-4قسمت د در نمودار (است

اين متغير نيز كه مربوط به ): ly( 1376هاي ثابت لگاريتم توليد ناخالص داخلي به قيمت) 5

هاي ملي انتشار يافته از سوي بانك هاي پيش از تعديل فصلي است مبتني بر اطلاعات حسابداده

  .)1-4قسمت ه در نمودار (مركزي است

هاي مربوط به اين داده): lmp( 1376هاي ثابت سال حجم نقدينگي حقيقي به قيمت) 6

قسمت و در ( متغير نيز از محل آمارهاي رسمي منتشره توسط بانك مركزي تأمين شده است

  ).1-4نمودار 

شده سه رويداد مهم كه اثرات عميقي را بر اقتصاد كشور علاوه بر متغيرهاي معرفي

رود بر بخش مسكن و ارتباط آن با اقتصاد كلان نيز مؤثر بوده باشند نيز ميداشته و انتظار 

دهد، دورا  را در دامنة مورد نظر ما پوشش مي1367 تا 1360جنگ تحميلي كه بازة : عبارتند از

و نهايتاً ملغي شدن قانون ) 1369-1374( تعديل اقتصادي يعني سالهاي اجراي برنامة اول توسعه

  .1370ش رسمي زمين در شهرهاي بزرگ در سال منع خريد و فرو
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هاي مورد استفاده در پژوهش بد نيست رفتار اين متغيرها در طول پس از معرفي داده

 معرف رفتار متغيرهاي فوق در طول دورة مورد بررسي 1-4نمودار . زمان نيز نشان داده شود

ي در مسكن در دوران پاياني گذاردهد كه سرمايهنمودا نشان مي) الف(كمي دقت در بخش . است

نيز ) ه(اي كه در بخش پديده.  دچار نزول شده است1370جنگ و همچنين بحران نفتي اواخر دهة 

هاي قيمت زمان و كالا و خدمات نيز كاملاً صعوي هستند هاي شاخصروند. قابل مشاهده است

 رونق را تجربه كرده آن است كه بخش مسكن چهار دورة) ب(اما نكتة جالب توجه در مورد بخش 

در مورد حجم حقيق .  و نيمة اين دهه1380، ربع سوم اين دهه، ابتداي دهة 1370است؛ اوايل دهة 

 كاملاً تثبيت 1380رسد كه آهنگ ثابت و افزايش آن از ابتداي دهة پول نيز اين نكته مهم به نظر مي

  .شده و دائماً حجم حقيقي پول افزايش يافته است

  وش تجربي معرفي ر 4-2
بايست هاي زماني ميهاي سرياي كه در مطالعات اقتصادسنجي دادهمهمترين مسأله

انجام تخمين . مورد توجه قرار گيرد، مربوط به مانايي متغيرهاي مورد استفاده در تحليل است

هاي رايج، بر اين فرض اساسي استوار است كه جملات خطاي اقتصادسنجي بر اساس روش

 با ميانگين و 2 هستند و يا در حالتي بسيار ساده داراي توزيع يكتاي مستقل1سفيدرگرسيون نوفة 

                                                            
1 . White Noise 
2 . Independent Identically Distributed(iid)  



نقض اين فرض در مورد هر رگرسيون باعث نادرست بودن نتايج حاصل از . واريانس ثابت اند

  .شودتخمين و قابل اعتماد نبودن آن مي

ي سري زماني، اهاي مبتني بر دادهيكي از موارد بسيار رايج اين نقض فرض در تخمين

هاي مورد استفاده در تخمين در طول زمان به طور مداوم، افزايش مربوط به حالتي است كه داده

هاي اقتصاد كلان بسيار رايج است و از اين جهت لازم چنين ويژگي در بين داده. يابنديا كاهش مي

 موضوع در آن است اهميت اين.  قضاوت مناسبي صورت گيرد1هااست در مورد فرآيند توليد داده

زمان سبب كنند و اين تبعيت همهاي موجود از زمان تبعيت ميتوان چنين فرض كرد كه دادهكه مي

در ). 2رگرسيون موهومي( شود كه ضريب تعيين رگرسيون به صورتي غيرواقعي بزرگ باشدمي

.  اين متغيرها نباشدها ممكن است حاوي هيچ ارتباط قابل تبييني بينحاليكه فرآيند توليد اين داده

اين آزمون . هاي زماني، آزمون ريشة واحد انجام گيردهاي سرياز اينرو لازم است در مورد داده

 بر مقادير خود در دورة گذشته 3هاي يك سري زماني مانابر اين اصل استوار است كه اگر داده

توان سازي مياي شبيههبا استفاده از روش. تر از واحد استرگرس شوند، ضريب تخميني كوچك

داري ضريب مذكور، به دليل تورش ضريب براي آزمون معني tنشان داد كه استفاده از آمارة 

براي حل اين مشكل لازم . تر از يك، مناسب نيستتخميني اين رگرسيون به سمت مقادير كوچك

ي كه در صئرت. هاي ويژة قضاوت در مورد وجود ريشة واحد استفاده شوداست از آزمون

                                                            
1 . Data Generating Process(DGP) 
2 . Sperious Regression  
3 . Stationary  
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فرضية نامانايي يك سري زماني رد نشود آنگاه بايد آزمون مشابه را در مورد تفاضل مرتبة اول 

توان نتيجه گرفت كه سري مذكور آن انجام داد كه در صورت رد فرضية نامانيي در مورد آن مي

  .انباشته از درجة يك است

توان فرضية وجود اثرات هاي سالانه كه نميبراي انجام آزمون ريشة واحد در مورد داده

 توصيه 2 پِرون- و فيليپس1 فولر-هاي ديكيفصلي را در مورد آنها طرح نمود، استفاده از آزمون

هاي فصلي لازم است به اين مسأله توجه شود كه ممكن است لكن در مورد داده. شودمي

به اين . رفته باشدهايي به جز بسامد صفر شكل گانباشتگي متغيرها، وجود ريشة واحد، در بسامد

معني كه براي مثال اگر از متغير نامانا در بسامد صفر، يعني مقدار آن در هر فصل نسبت به فصا 

سالانه، گيري در بسامد نيمگيري شود آزمون نانايي رد شود اما در مقابل با تفاضلقبل، تفاضل

در چنين . وان رد كرديعني هر فصل نسبت به دو فصل پيش از آن، فرضية نامايي متغير را نت

براي آزمون توصيه . سالانه استشود كه متغير انباشته از درجة يك با بسامد نيمحالتي گفته مي

هاي زماني فصلي، هاي مختلف يك سريشده براي قضاوت در مورد وجو ريشة واحد در بسامد

 آزمون امكان اين. ارائه شده است) 1990( 3روشي است كه توسط هيلبرگ، انگل، گرنجر و يو

  .دهدسالانه و سالانه را به دست مي، نيم)صفر( هاي فصليارزيابي وجود ريشةواحد در بسامد

                                                            
1 . Dicky-Fuller 
2 . Philips-Perron  
3 . Hylleberg, Engle, Granger and Yoo  



هاي مربوط به متغير به براي انجام اين آزمون، ابتدا رگرسيون زير با استفاده از داده

  .شودصورت جداگانه تخمين زده مي
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 نيز Zi ها معرف متغيرهاي مجازي هر فصل از سال و مقادير Dit در اين رگرسيون،

41برآمدة از تجزية  L−هاي مورد سنجش اندارز بسامدهاي مختلف داده هستند كه هم)L عملكر 

 را يك بار با وجود جزء 1-4لازم به ذكر است كه در انجام اين آزمون بايد رگرسيون ). وقفه است

داري روي آزمون معني. و يك بار بدون وجود اين جزء برآورد نمود) tδ( روندمربوط به 

-به طور خاص، معني.  به روشن شدن وجود يا عدم وجود ريشة واحد خواهد انجاميدirضرايب 

 به 2r  ضريبداري، معني)فصل به فصل( داري ضريب  هم ارز وجود ريشة واحد بسامد صفر

 به معني 4r و3rو معني داري توأم ضرايب) نيمسال( معني وجود ريشة واحد در بسامد دو دوره

 متناظر با صفر بودن ضرايب و H0لازم به ذكر است كه فرض ( وجود ريشة واحد سالانه است

داري اين ضرايب با مقايسة آمارة آزمون مخصوص به بته آزمون معنيال). نامانايي سري است

-آن با جدول مقادير بحراني مربوط به اين آزمون كه توسط مبدعان آن ارائه شده است، انجام مي

  .گيرد

همانطور كه به طور تلويحي در بخش مرور مطالعات مرتبط اشاره شد، روش تجربي 

-رهيافت ما در بهره. ه از الگوي خودرگرسيو برداري استمورد استفاده در اين پژوهش استفاد
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مدت بين متغيرهاي مورد استفاده در تخمين مدت و كوتاهگيري از اين الگو، تفكيك روابط بلند

هاي در ارزيابي روابط بلندمدت، آنچه ملاك اصلي تشخيص الگو پس از انجام آزمون. است

ت خطا است، مطابقت اين روابط با نظريات مروبط به برقراري فروض كلاسيك در مورد جملا

اندازه و . اقتصادي است كه در فصل قبل در مورد تعامل بازار مسكن و اقتصاد كلان طرح شدند

  .مدت الگو نيز بر همين اساس ارزيابي خواهند شدآمده در جزء كوتاهعلامت ضرايب به دست

شوند و بر ر، درونزا فرض ميدر اين روش، تمامي متغيرهاي مورد مطالعه براي آغاز كا

هر معادله مربوط به يكي از . شودهمين اساس به تعداد متغيرهاي موجود معادلة برآورد مي

متغيرهاي مورد استفاده در مدل بوده كه به وسيلة مقادير گذشتة خود و ساير متغيرهاي الگو 

قابل ) 4-2( رابطة به اين ترتيب دستگاه معادلات اصلي الگو به صورت. شودتوضيحداده مي

  .نمايش است

)4-2                   (),0(~11 Σ+Ψ++⋅⋅⋅+= −− iiduuDzYYAY tttktktt  

 نيز حاوي متغيرهاي برونزا و از Dt معرف متغيرهاي الگو و بردار Ytكه در آن بردار 

هاي مورد تعداد وقفه. شدة الگو، نظير متغيرهاي مجازي مربوط به اثرات فصلي، هستندپيش تعيين

تر شدن توزيع جملة خطا به ن الگو، بر اين اساس تعيين خواهد شد كه به نزديكنياز براي تخمي

  .كنند كمك كندآنچه كه فروض كلاسيك تحميل مي

با توجه به . اما الگوي مورد نظر براي انجام بخش تجربي، دستگاه معادلات فوق نيست

ت، هر يك از معادلات آنكه احتمال نامانايي در مورد متغيرهاي مورد استفاده بسيار بالا اس



اين در حالي است كه با يك . موجود در دستگاه فوق، به طور بالقوه يك رگرسيون موهومي هستند

توان اطمينان يافت كه جملات خطاي هر رگرسيون، از زمان تبعيت نكرده و گيري ميبار تفاضل

تي قابل اعتماد از ديد لذا براي آنكه به دستگاه معادلا. توانند فروض كلاسيك را تأمين كنندمي

-4(رابطة . گيريماماري دست يابيم، مدل فوق را به صورت يك تصحيح خطاي برداري در نظر مي

  .معرف اين شكل الگو است) 3
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 1 بردارياين روش تبيين الگوي خودرگرسيو برداري، كه به الگوي تصحيح خطاي

شهرت دارد داراي دو امتياز مهم است كه با توجه به اهداف اين پژوهش از اهميت خاصي 

- مدت و بلندمدت متغيرهاي مدل را ممكن مياول آنكه اين الگو، تفكيك رفتار كوتاه. برخوردارند

ها منظور از روابط بلندمدت قواعد رفتاري است كه در شرايط تعادلي بلندمدت بين متغير. سازد

مدت، اثرات متقابلي است كه متغيرها در شرايط عدم تعادل وجود دارند و منظور از روابط كوتاه

 3-4در دستگاه معادلات . شوندبر يكدگر داشته و موجب حركت الگو به سمت تعادل بلندمدت مي

در . رهاي استبلندمدت موجود بين متغي) هاي( معرف رفتار الگو حول تعادلαβ=Πماتريس

 نشانگر سرعت تعديل الگو به سمت تعادل بلندمدت بوده و α) بردار(اين جزء از مدل، ماتريس

ktYجزء  −βكند معرف عنصري مانا است كه تعادل بلندمدت موجود بين متغيرها را نمايندگي مي .

                                                            
1 . Vector Error Correction Model(VECM) 
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رهاي ضرايب مربوط به تفاضل متغيرهاي الگو، قابل مدت الگو نيز بر اساس بردارفتار كوتاه

دوم آنكه، تفاضل متغيرهاي الگو نيز در صورت انباشتگي درجة يك سطح متغيرها، . توضيح است

مانا هستند و لذا با توجه به آنچه در مورد جزء بلندمدت الگو ذكر شد، تمامي اجزاء قابل مشاهدة 

  .كنندمدل شرايط مانا بودن را تأمين مي

همانطور كه گفته شد، انتظار براين است كه در ميان متغيرهاي الگو روابطي يافت شود 

دهد كه تعداد روابط نشان مي) 1988( يوهانسون. كه معرف ارتباط بلندمدت بين آنها باشند

 ناميده خواهد شد، در جزء 1انباشتگيبلندمدت موجود بين متغيرها، كه از اين پس بردار هم

 كه البته با استفاده از روش Пلگوي تصحيح خطا برابر است با مرتبة ماتريس بلندمدت يك ا

روش پيشنهادي براي تشخيص مرتبة ماترس مذكور، .  قابل برآورد است2نماييحداكثر راست

در انجام اين آزمون، فرض صفر . تعداد مقادير ويژة غير صفر اين ماتريس است) تخمين(يافتن

براي انجام اين آزمون دو آمارة . نباشتگي بين متغيرهاي الگو استا بردار همrوجود حداكثر 

 استفاده 4-4 است كه از آمارة معرفي شده در رابطة traceآزمون اول، روش . آزمون وجود دارد

 نيز T  و Пآمده از تخمين ماتريس  معرف مقدار ويژة به دستiλ̂در محاسبة اين آماره . كندمي

  .نمونه استحجم 

)4-4                                  (( ) 1,...,1,0ˆ1log
1

−=−−= ∑
+=

nrT
n

ri
itrace λλ  

                                                            
1 Co-integratig Vector 
2 Maximum Likihood 



  .شود معروف است از آمارة زير استفاده ميλmaxدر آزمون دوم نيز كه به آزمون 

)5-4                                     (( ) 1,...,1,0ˆ1log 1max −=−−= + nrT rλλ  

، پسران و )1992(1لينوم-ستروالدها توسط اُمقادير بحراني براي انجام اين آزمون

  .ارائه شده است) 1999( 3و دورنيك) 2000( 2همكاران

انباشتگي موجود بين متغيرهاي الگو لازم است پس از روشن شدن تعداد بردارهاي هم

به اين معني كه مشخص شود هر دراية اين بردارها چه كميتي . اين بردارها تشخيص داده شوند

-آيد مي به دست ميβ و α) بردار( از ضرب دو ماتريسПجه به آنكه ماتريس با تو. كنداختيار مي

βα در نظر گرفته و جزء بلندمدت را به صورتHتوان ماتريس دلخواهي مانند  1−=Π HH 

. آيدخاصي به دست مي) П( هاي مختلف، ماتريس بلندمدتHدر اين شرايط، بر اساس . نشان داد

علاوه بر اين براي . هاي اين بردارهاي آزادي انتخاب وجود دارد برخي درايهلذا در مورد مقادير

انباشتگي، حداقل به تعداد آنكه الگوي بلندمدت تشخيص داده شود لازم است كه بر هر بردار هم

  .مقادير ويژة غيرصفر، محدوديت وضع شود

ها با مقادير درايهالبته آزادي انتخاب مذكور، مشروط به آن است كه آزمون برابري اين 

. گيرد انجام مي4نمايياين آزمون بر اساس آمارة نسبت درست. خاصي، از لحاظ آماري رد نشود

هاي كه بر  قابل آزمون است؛ محدوديتПبا اين ترتيب، دو دسته محدوديت در مورد ماتريس 

                                                            
1 Osterwald-Lenum 
2 Pesararn et al. 
3 Doornik 
4 . Likihood Ratio 
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 αر ماتريس هايي كه بشود و محدوديتانباشتگي وضع مي براي تشخيص بردارهاي همβماتريس 

-بايست برآمده از نظريات اقتصادي بوده و به گونههاي دستة اول، ميمحدوديت. شوندتحميل مي

هاي محدوديت. اي تنظيم شوند كه معرف روابط تعادلي بين متغيرهاي مورد استفاده در الگو باشد

جه به آنكه در با تو. گيرد متغيرها انجام مي1دستة دوم، با هدف انجام آزمون برونزايي ضعيف

اند لازم است در مورد صحت اين فرض نيز آزمون زا فرض شدهبدو امر، تمامي متغيرها درون

آزمون صفر بودن سطر مربوط به يك متغير خاص، به اين منظور صورت . آماري صورت گيرد

هاي سطر خاصي از اين ماتريس رد نشود، نتيجه اگر آزمون صفر بودن تمامي درايه. گيردمي

گيريم كه متغير متناظر با اين سطر، برونزاي ضعيف بوده و در داخل سيستم مورد بررسي يم

  .شودتعيين نمي

هاي تجربي آنچه با مشخص شدن كامل الگو، امكان آن وجود دارد كه در مورد دلالت

براي انجام اين مهم، دو گزينه وجود دارد؛ ارزيابي . تخمين زده شده است نيز اطلاع حاصل شود

  . 3 و تجزية واريانس2واكنش به تكانه

مورد اول، به ارزيابي رفتار الگو پس از خارج شدن يكي از متغيرها از وضعيت تعادلي 

شود كه متناظر با اي وارد ميدر اين تحليل مقداري، به يكي از متغيرها تكامه. اختصاص دارد

هاي كه در قالب حضور وفقهماهيت پوياي الگو، . خروج الگو از وضعيت تعادلي بلندمدت است

                                                            
1 . Weak Exogeneity  
2 . Impuls Reponse  
3 . Variance Decomposition 



يابد به انتقال اين شوك به ساير متغيرها خواهد هاي متغيرها در معادلات مختلف نمود ميتفاضل

با توجه به آنكه تمامي اجزاي الگو، مانا هستند انتظار بر اين است كه اثر اين شوك سبب . انجاميد

اين تعادل جديد، ممكن است . ار شودحركت متغيرهاي با سمت تعادل جديدي شده و به تدريج پايد

در برخي موارد بر تعادل پيشين منطبق باشد لكن امر مهم در اين خصوص، رسيدن مجدد سيستم 

هاي توان براي ارزيابي اثر سياستهاي اقتصادي يا شوكاز اين تحليل مي. به تعادل بلندمدت است

  .درآمدي بهره برد

بيني پيش) خطاي(  در توضيح انحرافمورد دوم، به تعيين سهم متغيرهاي الگو

اي وارد شده و سپس در اين تحليل، به جملة خطاي يكي از متغيرهاي الگو تكانه. اختصاص دارد

تواند ناشي از اثر متغيرهاي خطاي اين پيشبيني مي. گيردبيني صورت ميبر مبناي آن پيش

-ير در توضيح نوسانات اين پيشدهد كه سهم هر متغمختلف الگو باشد، تجزية واريانس نشان مي

بيني در طول زمان چيست؟ به عبارت ديگر امكان آن نيز وجود دارد كه در مورد اينكه وزن اثر 

  .كند نيز قضاوت شودگذاري متغيرها در طول زمان چگونه تغيير مي
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  فصل پنجم
  طراحي و برآورد الگوي كلان اقتصادي مسكن

  : اديهاي اقتص و ساير بخش

  تخمين الگو و نتايج تجربي



   مقدمه5-1
در اين فصل از پژوهش به تخمين الگوي معرفي شده در بخش قبل، در عين رعايت 

هدف . استراتژي استاندارد تخمين آن و با استفاده از متغيرهاي معرفي شده خواهيم پرداخت

البته واضح . وم استهاي معرفي شده در فصل داصلي فصل ارائة روابط كمي سازگار با تئوري

  . است كه انجام اين مهم به حصول پاسخ براي سؤالت پژوهش نيز خواهد انجاميد

هاي فصلي به تعيين درجه و بسامد به اين منظور در ابتدا با استفاده از آزمون ويژه داده

مقيد در مرحلة بعد، الگوي خودرگرسيو برداري غير . شودانباشتگي هر يك از متغيرها پرداخته مي

اي عمل شود كه هاي مناسب به گونهتخمين زده شده و سعي خواهد شد تا با يافتن تعداد وفقه

پس از . مقيد برقرار باشندتك معادلات الگوي غيرت خطاي تكفروض كلاسيك در مورد جملا

-هاي مربوط به تعيين تعداد بردارهاي همحصول اطمينان از تشخيص آماري مناسب الگو آزمون

-گي انجام خواهد گرفت و سپس بر اساس اين آزمون، الگوي خودرگرسيو برداري همانباشت

انباشتگي موجود بين در مرحلة بعد به تشخيص بردارهاي هم.  تخمين زده خواهد شد1انباشتة

متغيرها پرداخته شده و روابط بلندمدت بر اساس نظريات اقتصادي مرتبط، مورد آزمون قرار 

زايي ضعيف نيز به رحله در مورد ماتريس همگرايي و آزمون بروندر اين م. خواهند گرفت

در نهايت با . زاي ضعيف را مشخص خواهيم نمودبرون) هاي(استنباط آماري پرداخته و متغير

معني تخمين الگوي تصحيح خطاي برداري و حذف متغيرهايي كه ضرايب آنها به لحاظ آماري بي

                                                            
1 . Cointegrated VAR 
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با استفاده از اين الگو .  دست خواهيم يافت1جوهاست به الگوي تصحيح خطاي برداري صرف

هاي پولي و درآمدي در بلندمدت و خواهيم توانست به ارزيابي واكنش متغيرهاي الگو به شوك

بيني در و سهم متغيرهاي مختلف را در ايجاد خطاي پيش) 2واكنش به تكانه( مدت پرداختهكوتاه

  ).3تجزية واريانس( الگو در طول زمان مشخص كنيم

   تعيين درجة انباشتگي متغيرها 5-2
-  صورت گرفته است و نتايج آن در مورد سري1-3انجام اين آزمون بر اساس رابطة 

 و πhشده، به جز دهد كه در مورد تمامي متغيرهاي معرفيهاي زماني مورد بررسي نشان مي

hpexر مذكور نيز نتايج در مورد دو متغي. وجود دارد) فصلي(  تنها ريشة واحد در بسامد صفر

  .آزمون حاكي از مانايي در سطح است

. دهد خلاصة نتايج آزمون ريشة واحد در مورد هر شش متغير را نمايش مي1-5جدول 

. در نظر گرفته شده است% 5داري مورد نظر در قضاوت پيرامون وجود ريشة واحد سطح معني

فتن دو رگرسيون براي هر متغير، يك همانطور كه پيشتر اشاره شد، انجام آزمون با در نظر گر

ضمن آنكه براي اطمينان از . بار بدون جزء روند و يك بار با وارد كردن آن صورت گرفته است

 در مورد تمامي متغيرها، ضمن 1-5برقراري فروض كلاسيك در مورد جملة خطاي رگرسيون 

                                                            
1 . Parsimoneous Vector Errer Correction Model 
2 . Impulse Response 
3 . Variance Decomposition 



 و وايت 1 گادفرِي-وشيرهاي خودهمبستگي بترين تعداد وقفه براي تخمين، آزمونيافتن مناسب

نتايج اين دو آزمون .  در هر رگرسيون صورت گرفته استut در مورد جملة 2نويز بودن بارتله

  .كنندهاي برآورد شده فروض كلاسيك را تأمين ميدهد كه جملات خطاي رگرسيوننشان مي

ية در كنار مقاديرآمارة آزمون مربوط به هر يك از ضرايب، مبين رد فرض) *(علامت 

فرضية صفر در آزمون ريشة واحد، معادل وجود ريشة واحد . است% 5داري صفر در سطح معني

در بسامد مورد نظر بوده و از اين رو وجود علامت مذكور نشان از نامانا بودن متغير مورد 

 در مورد مقادير HEGY علاوه بر آنكه آزمون 1-5در جدول . آزمون در بسامد مربوطه است

 πnh و lhinv ،ly ،lmpشود كه در مورد چهار متغير  انجام شده است مشاهده ميسطح متغيرها

نتايج نشان . آزمون ريشة واحد در مورد تفاضل مرتبة اول با بسامد صفر نيز انجام شده است

-گيري مانا ميدهد كه هرچند اين متغيرها در بسامد صفر مانا نيستند لكن با يك بار تفاضلمي

  .شوند

توان ادعا كرد ، مي%5داري  در سطح معني،1-5 جدول رشده ده نتايج گزارشبا توجه ب

در انجام آزمون، انباشته  trendكه تمامي متغيرهاي داري ريشة واحد، بدون در نظر گرفتن جزء 

  .هستند) I(1,0)( از درجة يك در بسامد فصلي

  

  

                                                            
1 Breusch-Godfrey 
2 Bartlett 

 ه واحد در مورد متغيرهاي مورد استفاده در الگو نتايج آزون ريش1-5جدول
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   برداري غير مقيد تخمين خودتوضيح 5-3
زا فرض كردن كلية متغيرها، به تخمين  بدون در نظر گرفتن هيچ قيدي و با درونابتدا

  :پردازيمالگوي زير مي

)5-1                                 (),0(~
0

Σ+Ψ+= ∑
=

− iidUUDYAY ttt

k

i
itkt  

 lhinv ،πh ،hpuc ،πnh ،ly معرف متغيرهاي درونزا بوده كه شامل Ytدر اين الگو، بردار 

 نيز در برگيرنده متغيرهاي برونزاي الگو، شامل جملة ثابت رگرسيون، Dtبردار .  هستندlmpو 

، متغير )1370-1374(متغيرهاي مجازي فصلي، متغير مجازي مربوط به دوران تعديل اقتصادي

و متغير مجازي مربوط به زمان ملغي شدن قانون ) 1360-1367( مجازي مربوط به دوران جنگ

 مقدار 1370است كه براي ادوار پيش از بهار ) 1370(  بزرگمنع خريد و فروش زمين در شهرهاي

نمادهاي اين دو دسته . صفر و براي ادوار پس از اين تاريخ، مقدار واحد در نظر گرفته شده است

  .نشان داده شده اند) 2-5(از متغيرهاي در رابطة 

)5-2                                              (
),,,,(

),,,,,(

lawwaradjt

tttnhthtt

DDDseasonalconstD
lmplyhpuclhinvY

=

= ππ
  

هاي وارد شده اول انكه وقفه. براي يافتن تعداد وقفة بهينه، سه معيار مد نظر قرار گرفت

ها ها تعداد وفقهدوم، با توجه به محدوديت دامنة داده. دار باشنددر تخمين از ديد آماري معني

نبايد زياد باشد چراكه به از دست رفتن درجة آزادي و در نتيجة كاهش اعتبار قضاياي 

-ها بايد به گونهديگر آنكه تعداد وقفه. شودهاي سري زماني منجر مياقتصادسنجي در مورد داده
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ارز فروض كلاسيك جملات خطا نزديك  به شرايط هم1اي انتخاب شوند كه توزيع مقادير پسماند

رين ت مناسب6دهد كه تعداد هاي مختلف نشان ميانجام تخمين با استفاده از تعداد وقفه. باشند

گزينه است چراكه عليرغم حفظ درجة آزادي مورد نياز تا حدود زيادي به تأمين فروض كلاسيك 

  .شوددر مورد جملات خطاي رگرسيون غير مقيد منجر مي

  

  

  

  

  

  

  

   

در جداولي كه از اين . هاي مختلف استداري وقفهكندة آزمون معني منعكس2-5جدول 

) **(و علامت % 5داري گر رد فرضية صفر در سطح معنينشان) *(پس ارائه خواهد شد، علامت 

  .است% 1داري معرف رد فرضية صفر در سطح معني

  

                                                            
1 . Rsiduals 

 

 

ها در خودرگرسيون برداري غيرمقيدداري وقفه آزمون معني2-5جدول  



  

  

  

  

  

  

  

  

   

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 ار توزيع نرمال استاندارد توابع چگالي مقادير پسماندهاي استانداردشده در كن1-5نمودار  

 هاي برقراري فروض كلاسيك در مورد جملات خطاآزمون 3-5جدول
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هاي مربوط به سپس بايد با در نظر گرفتن اين تعداد وفقه در هر معادله، به انجام آزمون

نرمال بودن و واريانس نبود خودهمبستگي، . وايت نويز بودن جملات خطاي آنها پرداخته شود

-لذا به انجام آزمون. ترين ويژگي ذكر شده براي جملات خطا در رگرسيون هستندهمساني، مهم

ها است كه در تمامي  معرف نتايج اين آزمون4-3جدول . هايي در اين مورد پرداخته شده است

دار شدن آزمون آنها فرض صفر، مترادف با برقراري فروش استاندارد بوده و در نتيجه، معني

  .نامطلوب است

توان ادعا كرد كه در غالب موارد، فروض  آمده است مي3-5با توجه به آنچه در جدول 

)  وقفه6( كلاسيك در مورد جملات خطا برقرار بوده و از اين رو تعداد وقفة در نظر گرفته شده

، 1-5، در نمودار براي آنكه به ارزيابي بهتري از وضعيت جملات خطا دست يابيم. مناسب است

هيستوگرام پسماندهاي استاندار شدة هر شش معادله به همراه توزيع نرمال استاندارد نمايش 

  .داده شده است تا نزديكي توزيع پسماندها به توزيع مطلوب بيشتر نمايان شود

دهندگي با مشخص شدن تعداد مناسب وقفه، لازم است كه تصويري از قدرت توضيح

ها در كنار تخمين الگو از اين ، مقادير واقعي داده2-5در اين راستا در نمودار . شودالگو نيز ارائه 

مقادير براي دورة مورد بررسي نشان داده شده است كه حكايت از برازش مناسب متغيرها در 

  .خودرگرسيو برداري غيرمقيد دارد

  

  



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  انباشتگي آزمون تعداد بردارهاي هم 5-4
انباشتگي، به عنوان از تخمين، لازم است كه نشان دهيم چه تعداد بردار همدر اين مرحله 

همانگونه كه در فصل سوم نيز اشاره شد براي . روابط تعادلي بلندمدت، بين متغيرها وجود دارد

اين كار از رهيافت يوهانسون كه مبتني بر تعيين تعداد مقادير ويژة غير صفر در ماتريس جزء 

  .است استفاده خواهيم كرد) 3-4(بلندمدت رابطة 

 كه معادل مرتبة اين ماتريس Пدر واقع تعداد مقادير ويژة غيرصفر موجود در ماتريس 

ktYدهد كه چه تعداد حل پايدار براي دستگاه معادلاتاست نشان مي −Πهاي آزمون.  وجود دارد

 

 شده در كنار مقادير واقعي متغيرهاي مورد استفادهمقادير برازش2-5نمودار 
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در فصل سوم   نيزλmaxو λtrace ، يعنيانباشتگيمورد استفاده براي تعيين تعداد بردارهاي هم

  .دهدها در مورد الگوي برآورد شده را نشان مي نتايج اين آزمون4-5جدول . معرفي شدند

  

  

  

  

  

  

  

در مورد فرضية صفر وجود يك مقدار ويژة λmax با توجه به آنكه خطاي نوع اول آزمون 

موع رد فرضية وجود يك بردار توان نتيجه گرفت در مجاست، مي% 5غيرصفر بسيار نزديك به 

بر اين . رسدانباشتگي، منطقي به نظر ميهم انباشتگي در برابر فرضية وجود حداقل دو بردار هم

انباشتگي بوده و هدف، تشخيص دو اساس، در ادامة تحليل تجربي، فرض بر وجود دو بردار هم

  .رابطة تعادلي بين متغيرهاي الگو خواهد بود

  تعادلي بلندمدت و آزمون برونزايي ضعيف تشخيص روابط  5-5
پيشتر گفته شد كه رهيافت اين پژوهش، افراز ارتباطات بين متغيرها به دو زيرمجموعة 

مدت بوده و انتخاب الگوي خودرگرسيو برداري نيز بر مبناي همين فلسفه انجام بلندمدت و كوتاه

 

 انباشتگي آزمون تعداد بردارهاي هم4-5جدول



م كه از حاصلضرب آن دو، پردازيهايي ميدر اين مرحله به تشخيص ماتريس. گرفته است

هاي مختلفي از دو توان تركيببا توجه به خواص ضرب ماتريسي، مي. شود حاصل ميПماتريس 

 را تصور كرد كه ضرب آن دو در يكديگر، ماتريس خاصي را براي جزء بلندمدت β و αماتريس 

  .توليد كند

ي دو ماتريس روابط هااين امر به معني وجود آزادي در تعيين برخي از مقادير درايه

تعادلي و همگرايي است كه البته بايد با در نظر گرفتن محدوديت آماري موجود كه همانا توليد 

 مقدار ويژة 2كه با توجه به  βبراي تشخيص ماتريس .  تخميني است همراه باشدПماتريس 

ع شود به شود بايد حداقل چهار محدوديت وضانباشتگي تشكيل ميغيرصفر آن از دو بردار هم

ها را توان تعداد محدوديتالبته مي. انباشتگي دو محدوديت اختصاص يابدطوريكه به هر بردار هم

افزايش نيز داد كه در اينصورت لازم است بر اساس آمارة حداكثر درستنمايي كه داراي توزيع 

يت بر گفته شد كه وضع محدود. مربع كاي است در مورد صحت آنها، آزمون آماري صورت گيرد

گيرد چراكه به نوعي معرفي قواعد بردارهاي تعادلي بلندمدت بر اساس تئوري اقتصاد صورت مي

  .رفتار اقتصادي بوده و لازم است برگرفته از اصول موضعة نظري باشد

 اهميت دارد، تعداد سطرهايي از اين ماتريس است كه هر دو αآنچه كه در مورد ماتريس 

هاي هر سطر از ماتريس در صورت آنكه آزمون صفر بود درايه. نددراية آن برابر با صفر هست

داري مورد نظر، متغير مربوط به آن توان ادعا كرد در سطح معنيضرايب همگرايي رد نشود، مي
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-زاي ضعيف بوده و مقادير آن خارج از سيستم پوياي تخمين زده شده تعيين ميسطر، برون

  . شوند

  

  

  

  

  

  

  

  

 نمايش داده شده 4-5 را به صورتيكه در جدول βو  αدو ماتريس براي تشخيص الگو، 

كه آمارة آزمون به ) مقادير مقيدشده با رنگ خاكستري مشخص شده اند( كنيماست زير مقيد مي

لازم به ذكر است كه . شده استآمده در مورد آن حاكي از عدم رد فرضية صحت قيود وضعدست

 در ستون دوم πnh و πhهاي مربوط به ر قرينگي درايهدر اين تشخيص قيد ديگري نيز مبني ب

 نيز معرف 5-5 با يكديگر نيز وجود دارد كه رنگ خاكستري خانة مربوطه در جدول βماتريس 

  .اين موضوع است

  lhinv  πh  hpuc  πnh   ly  lmp  

0  01857/0  0 01724/0  84/1 1-  β 

 1- 01859/0  22/4   01859/0-  33/2  0 

 24/0-  8/43 99/0   4/20-  0 057/0   α 

0   0  48/0-  0 0  023/0  

χ2(7)=6.3060  [0.5045] داري قيودآزمون معني  

 

 

  انباشتگي و همگراييهاي هم آزمون قيود وضع شده بر ماتريس 5-5جدول 



شده نسبت به صحت قيود وضع% 5داري متعارف توان در سطح معنيبه اين ترتيب نمي

  .يص فوق را مناسب ارزيابي كردتوان تشخمشكوك بود كه به اين ترتيب مي

. انباشتگي، دو تئوري اقتصاد مهم مورد استفاده قرار گرفته انددر تشخيص بردارهاي هم

. ارز دانستتوان آنچه تشخيص داده شده است را با تابع تقاضاي پول همدر مورد بردار اول، مي

 را βماتريس ) سمت چپ(اولتوان بردار آمده پس از تحميل قيود ميبا توجه به ضرايب به دست

  .به صورت زير و در قالب يك قاعدة رفتار اقتصادي بازنويسي نمود

)5-4                           ()(0185.00013.084.1 nhhnhlylmp πππ −×−×−×=  

دهد كه بر اساس الگوي حاضر، تقاضاي پول تابعي مثبت از درآمد رابطة فوق نشان مي

نكتة جالب توجه در . ة فرصت نگهداري پول استملي، تابعي منفي از نرخ تورم به عنوان هزين

تخمين حاضر آن است كه علاوه بر نرخ تورم به عنوان متغيري كه به طور سنتي مبناي محاسبة 

شود، ميزان تورم قيمت نسبي هزينة فرصت نگهداري پول در يك اقتصاد تورمي شناخته مي

به اين . كند مردم مؤثر ارزيابي ميبه كالاها و خدمات مصرفي نيز بر رفتار) مسكن( هادارائي

توان در توجه به اين نتيجه مي. يابدصورت كه با افزايش آن تقاضاي چول به شدت كاهش مي

مورد وجود شكاف ايجادشده بين نرخ رشد حجم پول اسمي و نرخ تورم  كه با افزايش مداوم 

-كن، محل جذب بخش عمدهكند كه بازار مسقيمت مسكن نيز همراه شده اين موضوع را روشن مي
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اي از نقدينگي موجود در جامعه بوده و موجب بروز شكاف بين نرخ تورم و نرخ رشد حم پول 

  1.اسمي شده است

 تشخيص داده شده است βرابطة تعادل بلندمدت دوم كه در قالب بردار دوم در ماتريس 

- رابطة به دست آمده را مي. قرار دارد2در همخواني مناسبي با نظرية هزينة حقيقي اجارة سرمايه

  :توان به صورت زير بازنويسي كرد

)5-5                          (hpuclylhinv nhh ×+−×+×= 22.4)(0185.033.2 ππ  

طور كه در بخش دوم از فصل دوم مطالعه نيز دهد، همان نشان مي5-5جزء اول رابطة 

 ناخالص داخلي به به تبيين نظري نظرية هزينة حقيقي اجارة سرمايه پرداختيم، با افزايش توليد

دليل افزايش تقاضا براي خدمات مسكوني افزايش يافته و در نتيجه بازده واقعي موجودي مسكن 

گذاري منجر شده و در هاي توليد مسكن جهت سرمايهاين امر نيز به تحريك بنگاه. يابدافزايش مي

  . دهدگذاري در مسكن را افزايش ميبلندمدت، سطح سرمايه

چه در مورد شاخص ناطميناني قيمت مسكن گفته شد انتظار بر اين است كه با با توجه به آن

در واقع، افزايش شاخص مذكور كه . گذاري در اين بخش افزايش يابدافزايش اين شاخص سرمايه

گذاري گذاران در مورد قيمت مسكن است بايد با افزايش سرمايهبه معني كاهش نااطميناني سرمايه

هاي احداث ساختمان با كاهش نااطميناني قيمتي، محاسبة ارزش خالص طرحهمراه باشد چراكه 

                                                            
هاي  و روش خودبرگشت با وقفهπnh و lmp  ،ly لازم به ذكر است كه نتايج برآورد تابع تقاضاي پول با استفاده از سه متغير  1

nhlylmp، رابطة تعادل بلندمدتو وارد كردن شش وقفه) ARDL(شده توزيع π×−×=   .دهد را به دست مي01.084.1
2 Real User Cost 



گذاري در بخش مسكن در هر سه مرحلة شروع ساختمان، تر شده و در نتيجه سرمايهآسان

 براي 4-5آمد در ضريب مثبت به دست. تمام و تكميل ساختمان افزايش خواهد يافتساختمان نيمه

  .ي اين رابطه در الگوي تجربي حاضر استنيز، مؤيد برقرار  hpucمتغير 

توان آن را  مربوط به جزء دوم است كه به نوعي مي4-5ترين بخش رابطة تعادلي جذاب

بر اساس نظرية هزينة حقيقي . انباشتگي اول، رابطة تقاضاي پول، دانستدر ارتباط با بردار هم

الاها و خدمات مصرفي، ميل آحاد اجارة سرمايه، با افزايش تورم قيمت نسبي دارائي به قيمت ك

)(ضريب مثبت جزء. گذاري در بخش مسكن افزايش خواهد يافتاقتصادي به سرمايه nhh ππ − 

اما نكتة جالب توجه در مورد اندازة اين ضريب آن است كه .  معرف اين رفتار است5-5در رابطة 

رآورد شده است بدون آنكه هرگونه برابر با قرينة ضريب همين جزء در تابع تقاضاي پول ب

با توجه به آنكه واحد مورد استفاده براي متغيرهاي . محدوديتي در اين ارتباط، وضع شده باشد

برابري تقريبي قدر مطلق . گيري، كاملاً يكسان در نظر گرفته شده استواقعي الگو، پيش از لگاريتم

ابع مالي ناشي از انتشار پول به بازار  سرازير شدن منحدساين دو ضريب به طريق ديگري مؤيد 

لازم به ذكر . دهدگذاري نشان ميمسكن است كه خود را در بلندمدت به صورت افزايش سرمايه

  .مدت اين رفتار، افزايش شديد قيمت استاست كه اثر كوتاه

-كند، رد نشدن فرضية بيانباشتگي جلب نظر ميمورد ديگري كه در مورد اين بردار هم

 نمود lmpپول بر فعاليت حقيقي بخش مسكن در بلندمدت است كه در قالب صفر بود ضريب اثري 

  .يافته است
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تقليل : تبيين نوسانات بخش مسكن در دوران گذشته با استفاده از الگو   :  5-6
  جومدل به الگوي تصحيح خطاي برداري صرفه

ود بين متغيرها مدت موجپس از تشخيص روابط بلندمدت به ارزيابي روابط كوتاه

 βYtدر اين راستا، بر اساس ماتريس روابط تعادلي بلندمدت به توليد جزء . شودپرداخته مي

  .پردازيم مي3-3پرداخته و بر اساس آن به تخمين رابطة 

 متغيرهاي مورد استفاده در الگو هايي از تفاضلپس از انجام اين تخمين به حذف وقفه

در ادبيات اقتصاد سنجي به الگوي به . معني هستندري كاملاً بيخواهيم پرداخت كه از ديد آما

با توجه . شوددست آمده در نتيجة اين عمليات، الگوي تصحيح خطاي برداري صرفه جو گفته مي

مدت از اهميت بيشتري به سؤالات مورد نظر در اين پژوهش، سه معادله از الگوي كوتاه

- كنيم؛ معادلات مربوط به تفاضل لگاريتم سرمايهسنده ميبرخوردارند كه در اينجا به ذكر آنها ب

اين روابط عبارتند . گذاري در مسكن، تفاضل تورم مسكن و تفاضل لگاريتم توليد ناخالص داخلي

  :از

)5-6 (
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2)1.0(2)08.0(2)01.0(1)09.0(1)01.0(

75.071.32.0

0009.03.00009.004.0

0009.005.00009.005.0

4.016.004.024.003.0

ββ

ππ

ππ
  

 در مورد معادلات فوق، بايد از برقراري فروض كلاسيك در مورد پيش از ارائة تفسيري

هاي آماري مشابه با آنچه در مورد خودرگرسيو برداري انجام آزمون. آنها اطمينان حاصل شود

دهد كه در مورد جملات خطا، خود همبستگي وجود ندارد به طوريكه غيرمقيد انجام شد نشان مي

 بوده و خطاي نوع اول آن 8917/0دار جملات خطا برابر با  آزمون خودهمبستگي در برFآمارة 

كنيم كه، مانند در مورد آزمون نرمال بودن جملات خطا به اين حد اكتفا مي.  است77/0معادل 

الگوي خودرگريسو برداري غيرمقيد، اين فرض در مورد معادلات مربوط به تورم مسكن و تورم 

ناهمساني در نهايت آمارة مربع كاي آزمون وايانس. اشدبكالاها و خدمات غيرمسكوني برقرار مي

همساني در لذا واريانس. است% 20 بوده كه معادل سطح خطاي نوع اول 5/1385برداري برابر با 

  .مورد جمات خطاي اين الگو نيز برقرار است

 اي از تفاسير متعددي قابل استخراج هستند كه در اينجا به پاره8-5 تا 6-5از معادلات 

دهد كه با توجه به مثبت بودن ضرايب  نشان مي6-5دقت در معادلة . كنيمترين آنها اشاره ميمهم

مدت نيز با افزايش نااطميناني مربوط به شاخص نااطميناني در مورد قيمت مسكن، در كوتاه

گذاري در مسكن كاهش يافته و در صورت ، سرمايه)كاهش شاخص مذكور( پيرامون اين متغير

دهند با ضمن آنكه ضرايب اين رابطه نشان مي. دهدنااطميناني، عكس اين موضوع رخ ميكاهش 
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اين امر . يابدگذاري در مسكن افزايش ميافزايش رشد حجم پول پس از يك دوره تأخير، سرمايه

نكتة . ها مربوط به بخش مسكن باشدتواند ناشي از افزايش اعتبارات يا كاهش نرخ سود واممي

 دوره 5گذاري در مسكن با ين مورد به اثر منفي و نقريباً برابر رشد نقدينگي بر سرمايهمهم در ا

اثري پول بر فعاليت حقيقي گردد كه تا حدود زيادي با نتيجة ارائه شده در مورد بيتأخير باز مي

  . صنعت توليد مسكن است كه در بخش قبل بيان شد، سازگار است

 فصل 5 تا 4مدت افزايش نرخ رشد حجم پول با كوتاهدهد كه در  نشان مي7-4رابطة 

تأخير باعث رشد شديد قيمت مسكن شده يا به عبارت بهتر، شتاب افزايش قيمت مسكن را شديداً 

مدت، گذاري در مسكن، در افق كوتاهضمن آنكه مطابق انتظار، تغييرات رشد سرمايه. كندتقويت مي

  .داراي اثرات منفي بر تورم اين بخش است

توان راجع به نقش مسكن در ادوار  مي7-5 و 6-5با در كنار هم قرار دادن دو رابطة 

مدت، تغييرات در كوتاهتوان مشاهد كرد كه  به روشني مي6-4در رابطة . تجاري قضاوت نمود

به طوريكه تغيير . گذاري در بخش مسكن استيد ناخالص داخلي داراي اثر مثبت بر سرمايهتول

. انجامدجهت در بخش مسكن مي فصل تأخير به ايجاد اثري هم5 و 4، 3، 2ص داخلي با توليد ناخال

 4 و 3، 2گذاري در بخش مسكن، پس از دهد كه با افزايش سرمايه نشان مي8-5در مقابل رابطة 

با توجه به آنكه بر اساس آزمون . گيرددوره، توليد ناخالص داخلي تحت تأثير منفي قرار مي

، نشان داده شده كه سطح توليد ناخالص داخلي 4-5عيف صورت گرفته در بخش زاي ضبرون

 بر اين اساس لازم است در مورد اثرات شودمتغيرة برآورد شده تعيين ميخارج از سيستم شش



اثر منفي . مدت متغيرها بر سطح توليد ناخالص داخلي نيز با احتياط بيشتري قضاوت شودكوتاه

توان بر دوره تأخير را مي 5 و 3، 2در مسكن بر توليد ناخالص داخلي با گذاري تغييرات سرمايه

اي كه دارد فاقد نيروي مولد قابل رغم بعد سرمايهاول آنكه توليد مسكن غلي.  تفسير نموددو مبنا

لذا با تخصيص منابع . ليد را تقويت كندوتوجهي است كه بتواند به عنوان سرماية فيزيكي افزايش ت

د سرماية .بخش مسكن پس از چند دوره تأخير، رشد توليد ناخاص داخلي به دليل كمببيشتر به 

دوم آنكه رشد فعاليت بخش مسكن در ايران، با توجه به وابستگي . فيزيكي تحليل خواهد رفت

گيرد كه غالباً در پي آن يك ركود نفتي نيز به اقتصاد به نفت، در نتيجة رونق نفتي صورت مي

از سوي .  كه كاهش توليد ناخالص داخلي كشور را نيز به همراه خواهد داشتپيونددوقوع مي

گيرد و اين تأخير زماني ممكن ديگر رونق بخش مسكن با تأخير نسبت به رونق نفتي صورت مي

حركتي بين رونق بخش مسكن با تغيرات متأخير است سبب شود كه در ارزيابي تجربي نوعي هم

اما به هر حال نتايج . اند مشاهده شوداثر كاهش درآمد نفت ايجاد شدهبر توليد ناخالص داخلي كه 

الگو حاكي از آن هستند كه رشد توليد ناخالص داخلي با تأخير نسبت به رونق بخش مسكن 

گذاري در بخش مسكن را يك شاخص كاهش يافته و از اين رو ممكن است بتوان تغييرات سرمايه

  .الص داخلي دانستني توليد ناخيبا براي پيشمراهن
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  : تجزيه و تحليل تاثير متغيرهاي اقتصاد كلان بر بخش مسكن بر اساس الگو  5-7

  واكنش به تكانه و تجزية واريانس
در ادامه به ارزيابي آنچه كه در مباحث مطروحه تا به اين بخش مورد توجه قرار نگرفته 

ه در اين بخش را در راستاي شدتوان بخشي مباحث ارائهبه نوعي، مي. بود خواهيم پرداخت

در حاليكه بخش ديگر . هاي برونزايي كه بر اقتصاد مؤثرند ارزيابي كردها و تكانهارزيابي سياست

اين مباحث در برگيرندة اهميت متغيرهاي مختلف در ايجاد انحراف سيستم از وضعيت تعادلي، در 

  .هاي زماني مختلف استافق

پردازيم؛ شوك پولي و شوك م به دو شوك مهم ميدر ابتدا به ارزيابي واكنش سيست

با توجه به آنكه تنها متغير سياستي موجود در تحليل تجربي حاضر، حجم نقدينگي است . درآمدي

رو، تحليل اثر يك سياست پولي انبساطي براي ارزيابي اثر يك سياست اقتصادي، تنها گزينة پيش

-ا استفاده از تكنيك واكنش به تكانه كه در نرمدر اين راستا ب. بر متغيرهاي مورد بررسي است

در مرحلة بعد به انجام همين .  طراحي شده است به انجام اين مهم خواهيم پرداختmicrofitافزار 

تحليل در مورد يك تكانة درآمدي مثبت پرداخته و اثر آن را در طول زمان مورد بررسي قرار 

  .خواهيم داد

اندازة يك انحراف استاندارد لگاريتم نقدينگي حقيقي، از با ايجاد يك شوك پولي مثبت به 

مدت و بلندمدت متغيرهاي وضعيت تعادل بلندمدت، اثرات ايجاد شده به صورت تغييرات كوتاه

به طور خاص دو متغير نرخ تورم مسكن، به ميزان كمتر، و نرخ تورم كالاها . شونداسمي ظاهر مي



مقبت اين شوك قرار گرفته و به تدريج در بلندمدت به سطح و خدمات، به ميزان بيشتر، تحت تأثر 

 اين 3-5نمودار . تعادلي جديدي كه معادل مقادير بيشتري از هر دو متغير است خواهند رسيد

  .دهدتغييرات را نماش مي

 

 

  
  

  

  

  

 

  

 

  واكنش سيستم به يك شوك مثبت پولي 3-5نمودار 
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خدمات آيد كه با بروز اين شوك، در دورة اول، تورم كالاها و  چنين برمي4-5از نمودار 

 فصل اثر تورمي به حداكثر 5يابد به طوريكه با گذشت كاهش يافته و سپس به تدريج افزايش مي

. رسدخود رسيده و به تدريج در غالب حركت نوساني خفيفي در سطح بالاتري به تعادل جديد مي

 در مورد تورم مسكن، پس از بروز شوك، در ابتدا تورم افزايش يافته و سپس با دنبال كردن

پذير است در سطحي بالاتر، با افزايش كمتر نسبت به نرخ حركتي نوساني كه به وضوح، مشاهده

  .تغييرات ساير متغيرهاي الگو، قابل اغماض است. رسدتورم كالاها و خدمات به تعادل جديد مي

 كنش سيستم به يك شوك مثبت درآمدي وا-4-5نمودار

   واكنش سيستم به يك شوك مثبت درآمدي4-5نمودار



  

  
  

  

با بروز يك تكانة درآمدي مثبت، تورم . پردازيمحال به بررسي اثر تكانة درآمدي مي

كند اما در نهاين با گذشت  دوره يك كاهش آني را تجربه مي4كن افزايش يافته و پس از مس

به سطح تعادلي جديد نزديك شده و مقدار آن نيز در تعادل بلندمدت ) فصل(  دوره16نزديك به 

 . جديد افزايش خواهد يافت

نه در بدو اگرچه با وقوع تكا. در مورد تورم كالا و خدمات وضعيت ديگري برقرار است

 شكل، كاهش يافته و در سطحي -Jيابد اما پس از  دوره با وقوع رفتار امر، نرخ تورم افزايش مي

 

 گذاري و انتظارات به يك شوك مثبت درآمدي واكنش سرمايه 5-5نمودار  
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 معرف اين تغييرات 5-5نمودار . رسدتر از مقدار تعادل اوليه به شرايط تعادل بلندمدت ميپايين

  .است

ي اثري مثبت انباشتگي نشان داده شد كه تغييرات درآمد دارادر تشخيص بردارهاي هم

-به اين منظور اثر شوك درآمدي را به طور جداگانه بر سرمايه. گذاري در مسكن استبر سرمايه

. گذاري در مسكن و همچنين شاخص نااميناني در مورد قيمت مسكن مورد بررسي قرار داده ايم

مسكن نيز گذاري در بخش دهد كه در بلندمدت با افزايش درآمد، سرمايهاين تحليل نيز نشان مي

 اين 6-5نمودار . يابدرشد خواهد كرد ضمن آنكه ناطميناني در مورد قيمت مسكن نيز كاهش مي

  .كندتغييرات را منعكس مي

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 گذاريبيني براي لگاريتم سرمايهتجزية واريانس خطاي پيش 6-5نمودار  



  

مورد ديگري كه در اين بخش به طور مختصر به آن اشاره خواهد شد، مربوط به تجزية 

دهد كه در طول زمان سهم هر يك يتجزية واريانس نشان م. بيني الگو استواريانس خطاي پيش

متغيرهاي . بيني يك متغير خاص به چه ميزان استاز متغيرهاي الگو در توضيح انحرافات پيش

  .گذاري و تورم مسكن هستندمورد نظر براي انجام اين ارزيابي ميزان سرمايه

خش مدت بگذاري مسكن، در كوتاهدهد كه در مورد سرمايهبررسي انجام شده نشان مي

شود اما در گذاري در مسكن توضيح داده ميبيني توسط خود لگاريتم سرمايهعمدة خطاي پيش

هاي مهمي را خواهند مدت و بلندمدت به تدريج نقدينگي و توليد ناخالص داخلي نيز سهمميان

  .گذاري در مسكن استكنندة تجزية واريانس در مورد لگاريتم سرمايه منعكس7-5نمودار . داشت

  

  

  

  

  

  

  

  
 بيني براي تورم مسكنش تجزية واريانس خطاي پي7-5نمودار
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دهد كه فقط متغير اسمي ديگر نتايج بررسي مشابه در مورد تورم مسكن نيز نشان مي

تواند در ايجاد انحرافات، آن هم در بلندمدت، نقشي الگو، يعني تورم كالاها و خدمات است كه مي

% 50به حدود % 100 دوره به تدريج سهم تورم مسكن از 50به طوريكه با گذشت . داشته باشد

% 40ش يافته و سهم تورم كالاها و خدمات مصرفي غيرمسكوني نيز از صفر به نزديك كاه

  .دهد اين تحليل را نمايش مي8-5نمودار . يابدافزايش مي

  بندي و خلاصة نتايج جمع 5-8
  :در مطالعة حاضر هدف پاسخ به سؤالات زير دنبال شد

ي جايگزين پول تلقي آيا در اقتصاد ايران مسكن از نظر آحاد اقتصادي، داراي .1

توان اين حدس را مطرح كرد كه بخش قابل توجهي از نقدينگي شود؟ آيا ميمي

 شود؟موجود در اقتصاد كشور جذب بخش مسكن مي

گذاري در بخش مسكن را شاخص راهنماي توان ميزان فعاليت سرمايهآيا مي .2

 بيني توليد ناخالص داخلي در ايران تلقي نمود؟مناسبي براي پيش

گذاري در بخش مسكن چگونه پولي بر سطح سرمايهافق اثرگذاري سياست .3

 است؟

گيري از يك الگوي خودبرگشت رهيافت مورد استفاده براي پاسخ به اين سؤالات، بهره

پس . كندمدت را فراهم ميبرداري است كه امكان تفكيك روابط به دو زيرمجموعة بلندمدت و كوتاه



لازم در مورد متغيرهاي مورد استفاده، با برآورد يك الگوي شش هاي آماري از انجام آزمون

  .هاي مناسبي براي اين سؤالات به دست آمدمدت و بلندمدت آن پاسخمتغيره و تخمين اجزاء كوتاه

- دهد كه تقاضاي پول در ايران از سه عامل تبعيت ميتوجه به روابط بلندمدت نشان مي

به كالاها ) مسكن(خ تورم داراي اثر منفي و تورم نسبي داراييكند؛ درآمد ملي داراي اثر مثبت، نر

توان فرضية دارايي جايگزين به اين ترتيب نمي. و خدمات مصرفي نيز داراي اثر منفي بر آن است

انباشتگي ديگري كه بر اساس نظرية بردار هم. را در مورد ايران رد كرد) به جاي پول(بودن مسكن

دهد كه علاوه بر درآمد، تورم نسبي  داده شده است نيز نشان مياجارة حقيقي سرمايه تشخيص

گذاري در بلندمدت بوده گيري سرمايهقيمت دارايي به كالاها و خدمات مصرفي عامل اصلي شكل

  .اثر استگذاري مسكن بيو سياست پولي در افق زماني بلندمدت بر سرمايه

مدت هند كه سياست پولي در كوتاهدمدت برآورد شده نشان ميدر مقابل، روابط كوتاه

گذاري در مسكن نيز تا حدودي داراي اثرات بسيار شديدي بر تورم مسكن بوده و بر سرمايه

گذاري در مسكن از تورم اسمي اثري پول در بلندمدت و تبعيت سرمايهاين امر با بي. مؤثر است

ت بر بخش واقعي بازار مسكن مددهد كه سياست پولي تنها در كوتاهآن سازگار است و نشان مي

  .مؤثر است

 در الگوي تصحيح خطاي برداري، ly و lhinvبا توجه به معادلات مربوط به تغييرات 

گذاري در مسكن با تأخير شود كه نه تنها توليد ناخالص داخلي نسبت به سرمايهمشاهده مي

 دوره تأخير، فعاليت بخش كند، بلكه اين تغييرات توليد ناخالص داخلي است كه با چندحركت نمي
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زايي توليد ناخالص زايي ضعيف حاكي از برونضمن آنكه آزمون برون. سازدمسكن را متأثر مي

گذاري در توان قاطعانه در مورد شاخص راهنما بودن سرمايهداخلي است كه بر اين اساس نمي

مدت، با  در كوتاهتوان چنين نتيجه گرفت كهاما مي. مسكن براي اقتصاد ايران قضاوت نمود

  .رودگذاري در مسكن، تغييرات توليد ناخالص داخلي با چند دوره تأخير تحليل ميافزايش سرمايه

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  فصل ششم

برآورد الگوي پيش بيني نوسانات ادواري با استفاده از روش تجزيه و 
  تحليل طيفي

  مقدمه  6-1
سائل مورد توجه سياستگذاران حوزة ترين م يكي از مهم1طول ادوار تجاري قيمت مسكن

اهميت ويژة اين موضوع از آن جهت است كه با توجه . شودمسكن در سرتاسر دنيا محسوب مي

بر بوده و در نتيجه، تعديل مدت زمانبر بودن توليد مسكن، عرضة اين محصول در كوتاهبه زمان

تغيير متغيرهاي بنيادي اقتصاد تواند ناشي از سياستهاي اقتصادي و يا اثر فشار تقاضا كه مي

از سوي ديگر توجه به اين نكته نيز ضروري است كه مطابق . طلبدباشد، زمان قابل توجهي را مي

اي است و لذا در  سرمايه-آنچه در فصول پيشين ذكر شد، مسكن داراي خواص دوگانه مصرفي

  .تجاري قيمت خواهد شدزمان افزايش قيمت، هجوم سوداگران به اين بازار باعث تعميق دورة 

شود كه سياستگذار امكان تعيين يا طرح فرضيه در شناخت طول دورة تجاري سبب مي

مورد عوامل مؤثر بر اين طول را به دست آورده و با سياستگذاري مطلوب، موجبات كاهش طول 

  .تر عرضه در تناسب با تقاضا را فراهم ورددورة تجاري يا به عبارتي تعديل سريع

  

                                                            
1 . House Price Business Cycles 
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با توجه به آنكه ملاك اصلي ارزيابي متغيرها در ادبيات اقتصادي، مقادير حقيقي هستند 

هاي اصلي تكنيك. گيرنددر اندازة گيري طول ادوار تجاري نيز، مقادير حقيقي مد نظر قرار مي

 هاي تجاري اقتصاد كلان طراحي شده اندگيري طول ادوار تجاري براي محاسبة طول دورهاندازه

ها، با در اين روش. اندهاي اقتصادي نيز جاي خود را باز نمودهاما به تدريج در ساير حوزه

- ، در قالب حركت1زدايياستفاده از فيلترهاي خاصي، نوسانات اصلي متغير مورد نظر پس از روند

 - و باكستر2 پرسكات-ترين اين فيلترها هودريكمعروف. شوندهاي سينوسي نشان داده مي

                                                            
1 . Detrending  
2 . Hodrik-Prescott  

p 

t t0 t2 t4 

 شكل يك دورة تجاري1-6نمودار

t1 t3 



درواقع، بر اساس تعرف مد نظر اين فيلترها از دورة تجاري، يك طول دورة كامل از .  هستند1كينگ

و ) 1989( اين روش توسط هاروِي). 1-6نمودار ( شودتابعي سينوسي، دورة تجاري خوانده مي

  .ارائه شده است) 1993 (2هاروِي و شفارد

با . دهده را نشان مي شاخص قيمت حقيقي زمين در دورة زماني ذكر شد2-6نمودار 

نگاه اوليه به اين نمودار، واضح است كه ميانگين قيمت حقيقي مسكن در طول زمان افزايش يافته 

- دوم آنكه مي. است كه به اين ترتيب، استفاده از متغير روند در ارزيابي اين متغير ضروري است

 كه داراي حركتي سينوسي ايتوان نوسانات قيمت حقيقي مسكن را به دو دسته افراز كرد؛ دسته

اي حول اي كه به صورت نوسانات لحظهدوم، دسته. بوده و شكل آن كاملاً قابل تشخيص است

  .توان نظم مشخصي براي آن يافتاين رفتار سينوسي شكل گرفته و نمي

  

  

  

                                                            
1 . Baxter-King  
2 Harvey and Shephard  
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گيري ادوار تجاري هاي مورد نظر براي اندازه، اين متغير ويژگيمطالب ذكرشدهبا توجه 

گيري ادوار تجاري يك متغير، روندزدايي از آن اما همانطور كه گفته شد براي اندازه. ا داراستر

  .ضروري است

   روندزدايي از شاخص قيمت حقيقي مسكن 6-2
 لازم است به مواردي كه ممكن است سبب تغيير رفتار براي روندزدايي از يك متغير،

نگاهي به نمودار . زمان شده است توجه شودمتغير در قالب تغيير ساختاري حركت آن در طول 

 

 1360- 1384 شاخص قيمت حقيقي مسكن طي 2-6نمودار



آيد كه روند حركت قيمت كند؛ اول آنكه چنين به نظر مي، فرضياتي چند در اين حيطه ايجاد مي6-2

 تغيير كرده است به طوريكه شيب حركت متغير در 1379حقيقي مسكن در دوران پس از سال 

اجراي (بتداي دوران تعديل ساختاري دوم جهش سطح قيمت حقيقي در ا. زمان افزايش يافته است

. باشدهاي آزادسازي اين دوران مياست كه احتمالاً ناشي از سياست) برنامة دوم توسعة كشور

با در نظر گرفتن اين دو مورد، براي روندزدايي از متغير مورد نظر به تخمين رگرسيوني كه 

  .پردازيممناسب آن باشد مي

قيقي مسكن، اين شاخص را روي متغير روند و براي روندزدايي از شاخص قيمت ح

ضمن آنكه سه متغير مجازي ديگر را نيز براي كنترل موارد ذكر . كنيمعرض از مبدأرگرس مي

رگرسيون مورد استفاده براي . شده در پاراگراف بالا در اين رگرسيون اضافه خواهيم كرد

  :روندزدايي اين متغير عبارت است از

                                      

),,,,,( Cddddtflpri seasadjt=  

d است كه براي دورة پس از 1379 معرف متغير مجازي مربوط به دوران پس از سال 

كه از  dt. شود و براي سالهاي پيش از آن برابر با صفر در نظر گرفته مي1اين سال، برابر با 

به دست آمده است براي كنترل افزايش شيب احتمالي در دوران ) t(  در متغير روندd حاصلضرب

 معرف متغير مجازي است كه مقدار آن dadjدر نهايت . شود در نظر گرفته مي1379پس از سال 

 و براي ساير ادوار برابر با صفر بوده 1 برابر با 1374 تا فصل آخر 1370براي دورة فصل اول 
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 نيز متغير مجازي فصلي بوده و dseas .شودترل اثر سياستهاي تعديل وارد تخمين ميو با هدف كن

  .براي كنترل اثرات فصلي در قيمت مسكن در نظر گرفته شده است

 متغير شاخص قيمت را در كنار مقادير برآوردي رگرسيون فوق به عنوان 5-3نمودار 

داري ضرايب برآوردشده، طوح معنيبا توجه به س. دهدروندهاي شاخص قيمت حقيقي نشان مي

هاي رفت روندها در دورانرگرسيون تخميني از ديدي آماري معتبر است و همانطور كه انتظار مي

به طوريكه در دورة اجراي سياستهاي تعديل، عرض از مبداء روند . ذكرشده كاملاً متفاوت است

عرض از مبداء روند، شيب آن نيز ، علاوه بر افزايش 1379افزايش يافته و در دورة پس از سال 

  .بيشتر شده است

  
  

 

  مقايسه شاخص قيمت حقيقي مسكن و و روندهاي برآورد شده 3-6نمودار



  

ين تحولات و نوسانات گذشته بخش مسكن با استفاده از الگوي تجزيه و يتب 6-3
 تحليل طيفي

بر اين اساس، پسماند رگرسيون فوق به عنوان متغير روندزدايي شدة شاخص قيمت 

فيلتر .  استفاده قرار گرفته استگيري ادوار تجاري شاخص حقيقي قيمت مسكن موردبراي اندازه

 -گيري طول ادوار تجاري در اين مطالعه، فيلتر معروف هودريكمورد استفاده براي اندازه

اي اين متغير، حركت سينوسي آن را استخراج اين فيلتر با حذف نوسانات لحظه. پرسكات است

اه مقادير پسماند ذكر شده در در نتايج ارزيابي سري زماني با استفاده از اين فيلتر به همر. كندمي

  .نمايش داده شده است 5-6و  4-6نمودار 

  

  
  مقادير پسماند4-6نمودار
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 پرسكات به دست آمده است، -با در نظر گرفتن اين نمودار كه بر اساس فيلتر هودريك

دورة تجار، طبق تعريف، توان سه دورة تجاري كامل قيمت حقيقي مسكن را در كنار يك نيممي

گيري اين ادوار تجاري مؤثر توانند كه بر شكلاي عوامل ميه به تحليل پارهدر ادام. مشاهده كرد

در اين راستا لازم است همواره به اين نكته توجه شود كه قيمت حقيقي . باشند خواهيم پرداخت

توان به عنوان قيمت نسبي مسكن در مقايسه با ساير كالاها و خدمات موجود در مسكن را مي

  .رسان ايجاز تحليل باشدتواند در برخي موارد ياريرد كه چنين تفسيري مياقتصاد نيز تفسير ك

 

 

  ادوار تجاري5-6نمودار



براي بررسي ادوار تجاري قيمت حقيقي مسكن بر مبناي تكنيك مورد استفاده و تحليل 

هاي رونق شود را به دو دستة دوران مشاهده مي5-6اقتصادي اين ادوار تجاري آنچه در نموار 

ن ترتيب كه دوران افزايش شاخص قيمت حقيقي مسكن را دوران رونق به اي. كنيمو ركود افراز مي

توان دوران  بر اين اساس مي.كنيم را به ركود تفسير مي5-6ناميده و نواحي نزولي در نمودار 

 پرسكات را -رونق و ركود قيمت حقيقي مسكن بر اساس تحليل طيفي با استفاده از فيلتر هودريك

  :به شرح زير معرفي نمود

  :ران دونقدو

  ادامه دارد1363 است كه تا پاييز 1360 نيمة اول دهة اولين دورة رونق، مربوط به -

  .)رونق اول(

 .)رونق دوم(  اتفاق افتاده است1371 تا بهار 1367نق در فاصلة پاييز دومين رو -

رونق (  است1375تا پاييز 1373سومين دورة رونق نيز مربوط به دورة تابستان  -

 .)سوم

 تا 1378 چهارمين دورة رونق در نمونة مورد بررسي نيز در بازة پاييز در نهايت، -

 .)رونق چهارم ( روي داده است1381زمستان 

  :دوران ركود

  .)ركود اول(  روي داده است1367 تا پاييز 1363  پاييزاولين دورة ركود در فاصلة -

 .)دومركود (  است1373 تا تابستان 1371 بازة بهار كود دوم، مربوط بهردورة  -



٢١٥ 

 

 

 

ركود ( شود مربوط مي1378 تا پاييز 1375دورة ركود سوم نيز به بازة پاييز  -

 .)سوم

 1380 آغاز شده و تا اواسط دهة 1381در نهايت، آخرين دورة ركود نيز از زمستان  -

 .)ركود چهارم( يابدادامه مي

في و نتايج ، اين دوان ركود و رونق روي مقادير مورد استفاده براي تحليل طي6-6در نموار 

ير در ادامه براي تفس. ها مشخص شده اند پرسكات بر اين داده-حاصل از اعمال فيلتر هودريك

 اقتصادي عوامل مؤثر بر اين رونق و ركودها به صئرت مجزا راجع به آنها توضيح داده خواهد

 . شد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 11يابيم، طول رونق اول در مي و ركود به دست آمده قهاي رونگيري دورهبا اندازه

به اين .  فصل است13 فصل و طول رونق چهارم برابر با 8 فصل، رونق سوم 14فصل، رونق دوم 

 فصل و نزديك به سه 5/11ترتيب طول متوسط يك دورة رونق در بازار مسكن ايران برابر با 

 فصل و 12سوم  فصل، ركود 9 فصل، ركود دوم 16از سوي ديگر، طول ركود اول . سال است

در نتيجه، متوسط طول يك دورة ركود در بازار مسكن .  فصل است14طول ركود چهارم برابر با 

توان ادعا كرد كه با ايجاد  بر اين اساس، مي. و كمي بيش از دو سال است75/13ايران نيز برابر با 

 

  ادوار تجاري در كنار پسماندهاي حاصل از روندزدايي-6-6نمودار 
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 نسبت به افزايش كشد تا توليد، دو سال طول مي)رونق بازار(عوامل افزايش قيمت نسبي مسكن 

-اين طول دو ساله با آنچه كه بر اساس داده. قيمت واكنش نشان داده و فرايند تعديل آغاز شود

زمان تكميل يك ساختمان آوري شده توسط بانك مركزي به عنوان ميانگين مدتهاي جمع

رابطه، نكتة جالب در اين . شود، يعني دو سال، در سازگاري كامل قرار داردمسكوني ارائه مي

دهد، مادامي كه قيمت نسبي در حال طول تقريباً برابر دورة ركود با رونق است كه نشان مي

زنند كه در نتيجة آن با ورود هاي جديد دست ميافزايش است، آحاد اقتصادي به احداث ساختمان

ه مدت ها با تأخير دو ساله به بازار مسكن كاهش قيمت نسبي نيز در دوران ركود باين ساختمان

  .يابد مدت زمان لازم براي تكميل ساختمان، ادامه مي يعنيحدوداً دو سال،

   تفسير اثرگذاري عوامل مؤثر بر ادوار تجاري قيمت حقيقي مسكن 6-4
در اين بخش به نوعي به تحليل تاريخي رابطة برخي عوامل مرتبط با ادوار تجاري قيمت 

چه در ادامه خواهد آمد، مانند فصل اول گزارش، لازم به ذكر است كه آن. مسكن خواهيم پرداخت

كاملاً داراي ماهيت تحليلي بوده و بدين جهت ممكن است برخي نيروهاي اثرگذار بر قيمت نسبي 

رسد بر  به ترتيب عواملي را كه به نظر ميبراي انجام اين تحليل. مسكن در آن ديده نشده باشد

في كرده و نحوة اثرگذاري آنها بر بازار مسكن را گيري ادوار تجاري مسكن مؤثر باشند معرشكل

  . به طوريكه با نتايج ارائه شده در فصل چهارم سازگار باشد، توضيح خواهيم داد

 است كه در رونق 1360طور كه ذكر شد اين رونق، مربوط به ابتدا دهة همان: رونق اول

درآمد از يك سو و تزريق نفتي جدي اين دوران و افزايش شديد درآمدهاي نفتي سبب افزايش 



قرار داشتن . نقدينگي به اقتصاد از سوي ديگر، باعث افزايش تقاضاي كل در داخل گرديده است

شود ايدة ادارة دستوري اقتصاد، مبناي كشور در شرايط جنگي عاملي بود كه سبب مي

گرانه در هاي سودا و آزادي فعاليتعدم تسلط دولت بر بازار مسكن. سياستهاي اقتصادي باشد

 مسكن شده تدر نتيجه افزايش قيم نيز به طور طبيعي، به هدايت منابع مالي به سمت آن و آن

ها، خود را به صورت افزايش قيمت حقيقي است كه در كنار تثبيت دستوري بسياري از قيمت

  .دهدمسكن نشان مي

 اثر ،اول. در اين دوره، اقتصاد كشور با دو مشكل عمده مواجه است: ركود اول

 بر ظرفيتهاي توليدي و دوم، كاهش مداوم قيمت نفت كه درآمدهاي ارزي فرسايشي جنگ تحميلي

به اين ترتيب كود اقتصادي . كشور را به عنوان منبع اصلي تأمين نيازهاي كشور، به شدت كاست

شديدي بر اقتصاد كشور حاكم است و در نتيجه تقاضاي چندان نيرومندي براي مسكن وجود 

 البته مسائلي از قبيل حملات موشكي به شهرهاي بزرگ نيز، عامل ديگري در جهت كاهش .ندارد

- در كنار اين موضوع، عرضة ساختمان.رودجدي تقاضا براي مسكن در اين مناطق به شمار مي

هاي توليدشده كه بر اثر رونق اول، توجيه اقتصادي يافته است و به بازار وارد شده اند نيز عامل 

نتيجة عمل اين عوامل در كنار يكديگر، كاهش مداوم قيمت .  جهت كاهش قيمت استديگري در

  .حقيقي مسكن و ركود در اين بازار است

علت اول پايان جنگ .  دو دليل اصلي ذكر خواهد شدبراي اين دورة رونق،: ومدرونق 

ين رونق، ا. تحميلي و آغاز مجدد فعاليتهاي اقتصادي است كه سبب رونق كل اقتصاد شده است
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 و 1360 پاياني دهة هاي رشد توليد ناخالص داخلي دورقمي در سالهايخود را در قالب نرخ

شده در فصل چهارم حاكي از نتايج تجربي ارائه. دهد نشان مي1370سالهاي آغازين دهة 

اً اين اثرگذاري يقين. مدت استگذاري در مسكن در كوتاهاثرگذاري توليد ناخالص داخلي بر سرمايه

توان افزايش قيمت مسكن در اين به اين ترتيب مي. دهي قيمتي صورت گيردبايد از طريق علامت

، دومعلت . دوره را تا حدودي معلول افزايش تقاضاي ناشي از رونق اقتصادي مذكور دانست

 . است1370اجراي سياست آزادسازي خريد و فروش مسكن در شهرهاي بزرگ در ابتداي دهة 

دوره، خريد و فروش زمين در شهرهاي بزرگ ممنوع بوده و نقل و انتقال زمين در پيش از اين 

با اعمل اين آزادسازي، تمايل به فعاليتهاي سوداگري در بازار . انحصار دولت قرار داشته است

-زمين و مسكن افزايش يافته و به اين ترتيب، بخشي از افزايش قيمت مسكن در اين دوره را مي

  . سوداگرانة ايجاد شده در بازار زمين و مسكن دانستتوان به تقاضاي

هاي ترين وقايع اقتصادي كشور، مربوط به اجراي سياستآميزيكي از مناقشه: ركود دوم

 نكتة جالب در مورد اجراي اين .تعديل اقتصادي در كشور در قالب برنامة اول توسعة كشور است

. مه، قيمت حقيقي مسكن كاهش يافته استبرنامه آن است كه در طول دورة اجراي اين برنا

آزادسازي و تعديل اقتصادي در بازارهاي مختلف، سبب حركت اين بازارها به سمت تعادل شده 

اثر اين سياست، خود را در قالب حركت منابع از . اي منجر شدو به بهود كاراتر منابع سرمايه

 كه در كاهش قيمت نسبي دهدان ميگذاري نشبازار مسكن به سمت فعاليتهاي توليدي و سرمايه

 البته لازم به ذكر است كه سياست استقراض از خارج در اين دوران در كنار .يابدمسكن نمود مي



اين امر . هاي ارز رسمي و بازار آزاد شدعدم آزادسازي نرخ ارز سبب فاصله گرفتن شديد نرخ

اگري در بازار ارز شد كه به طريق نيز باعث ايجاد گرايش جدي بسياري از آحاد اقتصادي به سود

  .نموداولي از ورود منابع مالي به بازار زمين و مسكن جلوگيري مي

- در دوران اجراي سياستهاي تعديل، استقراض خارجي براي اجراي پروژه: رونق سوم

به . گرفتهاي عمراني در قالب تزريق مقادير فراواني نقدينگي به اقتصاد كشور صورت مي

اين رشد شديد نقدينگي .  استصدر د30سط نرخ رشد نقدينگي در اين دوران، حدوداً طوريكه متو

به تدريج خود را به صورت تورم ظاهر نمود كه سياستگذاران وقت، به اشتباه، ريشة آن را 

سياستهاي تعديل تشخيص دادند و با اين توجيه، دوران اجراي سياستهاي تثبيت اقتصادي و 

به اين ترتيب، . ة دستوري اقتصاد كه در دوران جنگ رايج بود آغاز شدحركت مجدد به سمت ادار

 و نرخ تورم به صورت مصنوعي با اعمال تعزيرات، قيمت بسياري از كالاها و خدمات تثبيت شده

 اين رفتار كه سبب هجوم مجدد منابع مالي موجود كه در اين زمان به دليل رشد .كاهش يافت

 بود به بازار مسكن شده و موجبات افزايش شديد قيمت تب بيشترگيسختة نقدينگي به مرالجام

  .نسبي مسكن را فراهم آورد

اول آنكه همانطور كه در . براي اين ركود نيز دو دليل عمده قابل ارائه است: ركود سوم

معرفي مباني ارزيابي ادوار تجاري قيمت مسكن ذكر شد، پس از آغاز يك دورة رونق، تعداد 

اث ساختمان توجيه اقتصادي يافته و به تدريج با عرضة متأخر اين موجودي زيادي طرح احد

لذا پس از دورة رونق مذكور، اين . كندمسكن به بازار، قيمت نسبي مسكن شروع به كاهش مي
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 اما علت قابل ذكر ديگر در مورد اين ركود، كاهش شديد درآمد نفتي .ناپذير استركود نيز اجتناب

در اين دوران، دولت .  بحران جنوب شرقي آسيا و كاهش قيمت نفت استكشور در نتيجة بروز

گزينة تأمين مالي مبتني بر استقراض از بانك مركزي به طور جدي مد نظر داشت كه در نتيجة آن 

 از سوي ديگر نبود قدرت خريد .تورم كالاها و خدمات نيز نسبت به دورة پيش از آن افزايش يافت

  .در نتيجه افت قيمت حقيقي مسكن شدكافي به كاهش تقاضا و 

با پايان گرفتن بحران جنوب شرقي آسيا، به تدريج قيمت نفت رو به : رونق چهارم

هاي به تدريج با افزايش دارايي. دولت به افزايش مخارج عمراني خود روي آوردافزايش گذارده و 

خي شدن نرخ ارز و نرخارجي بانك مركزي و بازپرداخت بدهي دولت به اين نهاد، ايدة تك

در . گذاران واقع شدتسياست تثبت آن بر اساس سازوكار بازار پول، به شدن مورد توجه سياس

 سپتامبر و تشديد آن با 11كنار اين موضوع با افزايش بيشتر و بيشتر قيمت نفت پس از وقايع 

تي به ريال و اي مبتني بر تبديل دلارهاي نف انبساط بودجههاي افغانستان و عراق،وقوع جنگ

به . همچنين كاهش و تثبيت دستوري نرخ بهره، سياستهايي بودند كه در دستور كار قرار گرفتند

اين ترتيب مقدمات حركت منابع مالي به سمت بازار مسكن كه با توجه به امكانات درامدي موجود، 

بيت نرخ ارز، براي در اين ميان، سياست تث. اي نيز براي ان وجود داشت فراهم آمدتقاضاي بالقوه

ايرانيان مقيم خارج اين توجيه را فراهم كرده كه دارايي خود را به بازار مسكن ايران منتقل كرده و 

 درصدي 20 با فرض ثبات نرخ ارز و وجود تورم از تورم موجود در اين بازار بهره برند چراكه

 درصدي بدين هر گونه 20مسكن، فردي مقيم خارج، با خريد زمين با مسكن در كشور از بازدهي 



هاي خارجي به بازار اين امر نيز به نوبة خود موجوب ورود سرمايه. شودريسكي برخوردار مي

  .مسكن شده و قيمت آن را بيشتر افزايش داد

با عرضة تدريجي تعداد كثيري واحدهاي مسكوني كه با افزايش قيمت دورة : ركود چهارم

 . تدريج، قيمت نسبي مسكن كاهش يافتقبل، توجيه اقتصادي يافته بودند به
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  فصل هفتم

  گيري و نتيجه

  هاي سياستيتوصيه
  مقدمه 7-1

هاي تجاري و نوسانات اقتصاد كلان و تاثير اين نوسانات بر بازار مسكن در فصول اول تا چرخه
صاد كلان در فصل اول نظريات مكاتب مختلف اقت. ششم گزارش مذكور مورد بررسي قرار گرفت

اقتصاددانان .  ها و نوسانات بازار مسكن ارائه شدگيري حبابو بينش آنها درباره چگونگي شكل
  شيكاگو و طرفدارانِمكتب  اعتقاد.كنندمطرح ميها  حبابمورد ديدگاه در  سهو افكار عمومي

 مطرح "حباب" به عنوان چهنآ معتقدنداقتصاد طرف عرضه، تكذيب وجود هرگونه حباب است و 
ها و  كينزيناز سوي دوم كه ديدگاه. است "واقعي"عوامل تغيير در شود در واقع نتيجه مي

دليل ها به مطلب است كه حباباينگر شود بيان مي مطرح و حمايتطرفداران فايننس رفتاري
ديدگاه . آيندپديد ميشود،  ميخلاصه "بودن غيرعقلاني بسيار"اي كه در عبارت عوامل رواني

-ها متشكل از تغييرات واقعي و رواني حباباست معتقداست، كه   اتريشيمكتب متعلق به  همسوم

هاي اين ديدگاه مزيت. شوندايجاد ميهاي پولي سياستكاري اي هستند كه ناشي از دست
با اين مكتب معتقد است . كندها را مشخص ميحباب  بروزيل اقتصاديو دلا اي داردپيشرفته
ها  كه مانع از ايجاد حبابكرد اتخاذهايي توان سياستها مييل اقتصادي ايجاد حبابدلا آگاهي از
  . شونددرآينده

 در اين حوزه سه گروه از .ه استمباني نظري و ادبيات مطالعه مورد نظر ارائه شددر فصل دوم، 
مسكوني بوده دستة اول كه عموماً ناظر بر جنبة مصرفي واحد : مطالعات مورد بررسي قرار گرفت



گردند به مطالعة رفتار آحاد اقتصادي در چارچوب اقتصاد بازار هاي دورتر باز ميو غالباً به دهه
عنوان ابزار ب الگوهاي اقتصادي نئوكلاسيك، بهمحققين فعال در اين حوزه با انتخا. پردازندمي

بيني بازار حليل و پيشنظري، براي مطالعة تحولات بازار مسكن، الگوهاي اقتصاد خرد را براي ت
هاي متعددي با اين رويكرد در مورد اجزاء مختلف دهند و پژوهش اين كالا مورد استفاده قرار مي

 مطالعات در كنار دوماي مسكن، دستة با توجه به بعد سرمايه. استبازار مسكن صورت گرفته
توصيف رفتار آحاد هاي اقتصاد خرد، از نظريات بازارهاي مالي نيز براي تحليل و تئوري

دستة سوم مطالعات نيز با نگرشي كلان به بخش مسكن . گيرندمياقتصادي در بازار مسكن بهره 
- آنهبا توجه ب. كنندنگريسته و تحولات اين بخش را در ارتباط با مفاهيم اقتصاد كلان مطالعه مي

ن نيز به دستة سوم كه اين مطالعه نيز در زمرة دستة سوم قرار دارد، مرور ادبيات نظري آ
 . يابداختصاص مي

اي و رفتار شواهد آماري پژوهش به همراه نقش مسكن به عنوان دارايي سرمايهدر فصل سوم، 
هاي خانوار شهري، ارتباط قيمت زمين و گيري هزينهسوداگرانه در بازار آن، نقش مسكن در شكل

هاي مسكن و پول، نقش مسكن در اي مسكن و ارتباط بازارقيمت مسكن در ايران، بعد سرمايه
ت اقتصاد كلان و ارتباط تحولات اين بخش با روندها و نوسانات كلي اقتصاد و در نهايت، عقلاني

و تجزيه و تحليل قرار ي سبازار مسكن و افق اثرگذاري سياست پولي مورد برراقتصاد حاكم بر 
توانند بخش مسكن را ي مالي ميهاچه در اين فصل ارائه شد، اگرچه سياست براساس آن.اندگرفته

هاي پولي در بلند مدت بر بخش واقعي مسكن طور مناسب تحت تاثير قرار دهند؛ اما سياستبه
البته آزمون تجربي اين . شوندها در اين بازار ميتاثير چنداني نداشته و صرفا باعث افزايش قيمت

  .  فرضيه در فصل چهارم صورت گرفته است

هاي همراه ويژگيرهاي مورد بررسي در اين پژوهش بهضمن معرفي متغي در فصل چهارم،

تاثير نوسانات و ادوار تجاري و در فصل پنجم  معرفي الگوي تجربي مورد استفاده، آماري آنها، و
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در . تخمين زده شده و روابط مذكور مورد بررسي قرار گرفته استاقتصاد كلان بر بخش مسكن 

آيا در اقتصاد ايران مسكن از نظر آحاد اقتصادي، ) 1: اسخ داده شداين فصل به سوالات مهمي پ

توان اين فرض را مطرح كرد كه بخش قابل توجهي از شود؟ آيا ميدارايي جايگزين پول تلقي مي

پولي بر افق اثرگذاري سياستشود؟ نقدينگي موجود در اقتصاد كشور جذب بخش مسكن مي

  نه است؟ گذاري در بخش مسكن چگوسطح سرمايه

دهند كه سياست پولي در مدت برآورد شده نشان مي، روابط كوتاهدست آمدهبراساس نتايج به

گذاري در مسكن نيز تا مدت داراي اثرات بسيار شديدي بر تورم مسكن بوده و بر سرمايهكوتاه

از تورم گذاري در مسكن اثري پول در بلندمدت و تبعيت سرمايهاين امر با بي. حدودي مؤثر است

مدت بر بخش واقعي بازار دهد كه سياست پولي تنها در كوتاهاسمي آن سازگار است و نشان مي

  .مسكن مؤثر است

- مد نظر سياست،هاي مهمعنوان يكي از شاخصجم مدت زمان ادوار تجاري مسكن بهدر فصل پن

گذار امكان تشود كه سياسشناخت طول دورة تجاري سبب مياران قرار گرفته است چراكه گذ

گذاري تعيين يا طرح فرضيه در مورد عوامل مؤثر بر اين طول را به دست آورده و با سياست

تر عرضه در تناسب با تقاضا عبارتي تعديل سريعجبات كاهش طول دورة تجاري يا بهمطلوب، مو

  . هاي مختلف بخش مسكن شناسايي شده است در اين فصل ركود و رونق.وردآرا فراهم 



   ملاحظات پاياني 7-2
هاي شناسايي كانال. هاي پولي و مالي از طرق مختلفي بر مسكن اثرگذار هستندسياست

گذاري در سازي و سياستتواند راهنماي تصميمهاي كلان بر بخش پولي ميسياست تاثيرگذاري

  . بخش مسكن باشد

  هاي پولي مسكن به عنوان كانال انتقال سياست 7-2-1

 قتصاد است كه بخش مسكن نيز از اين گري دولت در اي از ابزاهاي تنظيمسياست پولي يك

دليل جايگزيني كالاهايي دهاي نفتي داراي بيماري هلندي بهالبته اقتصا. پذيردسياست تاثير مي

ائل و مشكلاتي مساالبته در اين ميان . شوديد ميدمانند مسكن با ساير كالاها اين تاثيرپذيري تش

  .  كه در جاي خود به آنها اشاره خواهد شدهم وجود دارد

هاي اصلي است كه سياست پولي از طريق آنها بر كل بازار مسكن دهنده كانال نشان1-7نمودار 

اثر مستقيم اين . شودلي ميهاي بهره باعث تغيير در تقاضاي داختغيير در نرخ. گذارداثر مي

 و مخارج مصرفي خانوار را با تغيير در  واحدهاي مسكونيسازو ساختتغييردر بازار مسكن،

 اين است كه بازار  هم آنمستقيمدهد؛ و اثر غيروجوه مالي در دسترس آنها تحت تاثير قرار مي

هاي مسكن ممكن است  تغييرات در قيمت،در مقابل. آن روبرو خواهد شد با تغييرات قيمت مسكن

  درو با تغيير) 1 توبينqاثر ( در بازار مسكن گذاري  سرمايههايتقاضاي كل را با تغيير در انگيزه

                                                            
هاي ساخت آن  نسبت ميان قيمت مسكن و هزينهگذاري بر روي يك دارايي به توبين، سودآوري سرمايهqبر اساس رويكرد .  1

هاي جديدي كه قيمت مسكن بالاتر از هزينه ساخت باشد براي ساخمان سازها به صرفه است كه ساختمانزماني. بستگي دارد
  . گذاري خود رد بخش مسكن را افزايش دهندبسازند و سرمايه
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اي مسكن براي تامين مالي مخارج مصرفي خود تحت توانايي خانوار براي استفاده از ارزش وثيقه

  . تاثير قرار دهد

كند تاثير سترس خانوار ايجاد ميي كه در ميزان وجوه اعتباري در دسياست پولي معمولا با تغيير

هاي انجام شده نشان  نتايج بررسي.گذاردگذاري در بخش مسكن ميشديدي بر ميزان سرمايه

هاي انتقالي دهد كه نظام تامين مالي بخش مسكن تاثير مهمي بر نقش مسكن در مكانيزممي

 ميان بخش هاي متقابل، اما در عين حال بايد توجه داشت كه اين وابستگيهاي پولي داردسياست

دهند كه دسترسي  نتايج نشان مي، براي مثال.چده هستندر پي بسياكلان اقتصاد و بازار مسكن

هاي پولي مرتبط سازد، و در  با شوك رامسكنبيشتر تر به وثيقه مسكن ممكن است قيمت آسان

نتيجه تاثير سياست پولي بر بخش مسكن بيش از زماني است كه بازارهاي تامين مالي مسكن 

گذاران پولي بايد در چه مسلم است سياستنابراين آنب. تر هستندرقابتي و نسبتا توسعه يافته

   . هاي مسكن داشته باشندگيري و اجراي سياست پولي توجه خاصي به قيمتمهنگام تصمي

   



و اجراي سياست پولينرخ بهره تغيير در 

قيمتهاي مسكن

سرمايه گذاري در بخش مسكن مصرف

توبيناثر  اثر وثيقه اي مسكن 

هزينه 
اعتبار

ميزان 
راعتبا

هزينه 
ميزان اعتبار

اعتبار

  

   مسائل و مشكلات بخش پولي و ارتباط آن با بخش مسكن7-2-2

) الف: تباط با بخش مسكن با ناكارايي روبرو استنظام پولي اقتصاد ايران از سه زوايه در ار

ناكارايي نظام بانكي اجازه ) ب. دهدميزان منابع اعتباري بانكي تكافوي نياز بخس مسكن را ني

-اي نيست كه اقشار كمگونهنظام بانكي كشور به) دهد و جيمگر را ناستفاده از اين ابزار تنظيم

  . ت موجود در اين بخش برخوردار شونداباردرآمد بتوانند به شكل مناسبي از اعت

   كانالهاي اثرگذاري سياست پولي بر بخش مسكن1-7نمودار 
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. اندازي بازارهاي مالي در دستور كار قرار گيردمشكل اول و جهت حل آن بايد راهبه در پاسخ 

 رقابتي و توسعه يافته يكي از ملزومات اصلي براي بهبود  ثانويهايجاد بازارهاي رهنبراي مثال، 

در بازارهاي رهن ثانويه اوراق بهاداري با . تاثيرات نامطلوب سياست پولي بر بخش مسكن است

با انتشار اين اوراق توسط بانك رهني و خريد آن در بازار . يابدهاي رهني انتشار ميپشتوانه وام

البته عدم نظارت . شودهاي مسكن ايجاد ميسهام، منابع مالي و اعتباري جديدي براي اعطاي وام

 2008سال تي در عرصه اقتصاد شود كه بحران مالي تواند سبب بروز مشكلابر اين بازار مي

  تلقيني از اين ابزارهاي پولييگزمثابه دوريت، اما بروز بحران فعلي نبايد بهنمونه بارز آن اس

گذاري در بخش مسكن نسبت به سياست پولي چندان زياد نيست و اين امر با كشش سرمايه. شود

  تاثير براز طريقبيشتر ر مسير اثرگذاري سياست پولي خواني دارد كه تغيير داين فرضيه مهم هم

البته لازم به ذكر . گذاري در بخش مسكنيابد تا از از طريق سرمايه مسكن نمود ميهايقيمت

هاي آن نسبت به سياست پولي مستلزم ايجاد تغيير در است كه توجه به بخش مسكن و واكنش

تواند با گسترش ت پولي نيست بلكه اين هدف مياحكام رسمي بانك مركزي به عنوان متولي سياس

تثبيت " بانك جهاني آمده است كه 2008در گزارش سال . افق اهداف تورمي حاصل شود

هاي قيمتي بخش مسكن را همراه با تورم تواند با رويكرد سياست پولي كه واكنشاقتصادي مي

  ).  127، 2008هاني بانك ج ("كننده مورد توجه قرار دهد، بهبود يابدقيمتي مصرف

. گذارن حوزه پول بسيار ضروري استرو توجه به ادوار تجاري بخش مسكن براي سياستاز اين

مانعي بر و ايجاد گذاران پولي كشور بايد در مواقع رونق بازار، با كنترل حجم اعتبارات، سياست



 بايد چنينخارج شود و هم بازار را تحرك بخشند تا بازار از ركود ،سر راه افزايش منابع اعتباري

اي افزوده و در مقابل در زمان هاي سرمايههاي رونق با افزايش نرخ بهره بر ميزان هزينهدر دوره

-تواند بخش عمدهاگرچه نظام پولي در شرايط فعلي هم مي. هاي فوق بكاهندركود از ميزان هزينه

اي در بخش مايهراي رهن ثانويه و ساندازي بازارهراهها را اجرايي كند اما اي از اين سياست

هاي جهاني و اما در اين مسير بايد از تجربه. كندمسكن تا حد زيادي به انجام وظيفه فوق كمك مي

   .درس گرفتمشكلات ناشي از بحران مالي اخير 

هاي ي مانند مسكن بر تورم را در افقيهااز سوي ديگر بانك مركزي بايد تاثيرات قيمت دارايي

 دارايي طور كه گفته شد مسكن به عنوان يكهمان.  بيش از يك يا دو سال مد نظر قرار دهدزماني

ن اگذار بايد باعث شود تا سياستجايگزين پول مورد توجه عوامل اقتصادي است و همين امر

هم در كشوري در حال توسعه و داراي بازارهاي توسعه نيافته  آن،سياست پولي به شكل خاص

با اين حال توسعه بازار مسكن از يك كشور به .  به اين مساله توجه نشان دهند،سكنتامين مالي م

 بسياري از عوامل تاثيرگذار 1كننده ماهيت محليكشور ديگر كاملا متفاوت است و اين امر منعكس

  . ي مسكن استابر عرضه و تقاض

 ميزان  وگذارد ميتورم پايدار در بخش مسكن بر روي تخصيص بهينه منابع در اين بخش تاثير

گذاري در بخش مسكن نسبت به ميزان سرمايه. سازديگذاري در بخش مسكن را متاثر مسرمايه

 يكي از معيارهاي مستقيم بررسي نقاط ضعف و قوت بازارهاي مسكن  همتوليد ناخالص داخلي

                                                            
1 . Local 
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 ظهور تواند منجر بهگذاري در بخش مسكن مي سرمايه،عبارت ديگربه. در عرصه اقتصاد است

تواند باعث ايجاد سير نزولي در بازار  هم ميسازو شود و ركود در ساخت تجارييك سيكل

گذاري در بخش رسد هميشه يك رابطه مثبت ميان ميزان سرمايهنظر ميالبته به. مسكن شود

بنابراين كشورهايي كه بيشترين . مسكن و ارزيابي بيش از حد قيمت مسكن وجود داشته باشد

گذاري در بازار مسكن كنند با بيشترين ميزان سرمايههاي مسكن تجربه مي در قيمتنوسان را

اما تورم . دهد واكنش مثبت نشان مي، چرا كه عرضه مسكن نسبت به قيمتخواهند بود،جه امو

هاي سوداگرانه فراهم قيمت مسكن زمينه را براي فعاليتپايدار در بخش مسكن و نوسانات شديد 

  . كندمي

  هاي مالياتي و بخش مسكن سياست 7-3
طريقي انتخاب شود كه ضمن ايجاد انگيزه براي هاي مالياتي در بخش مسكن بايد بهسياست

فزايش قيمت مسكن و تورم آن  موجب ا، مسكونيساز واحدهايوگذاري بيشتر در ساختسرمايه

 ه قرار گيرد بلكه اين ابزار،رد توج درآمدي موعنوان يك منبعماليات اين بخش بهالبته نبايد . نشود

-عبارت ديگر، سياستبه. بيشتر بايد جهت كارايي و تنظيم بازار مسكن مورد استفاده قرار گيرد

هاي مالياتي در بخش مسكن بايد سبب تحريك عرضه مسكن و كاهش نوسانات قيمتي شود و 

ين بخش مورد استفاده هاي مختلف در همهاي اين بخش را در قالب يارانهدرآمد ناشي از ماليات

دهد كه نظام مالياتي در بخش مسكن ايران كارايي چنداني هاي مختلف نشان ميبررسي. قرار دهد

-گري يك بخش يا ايجاد كارايي در بازار مورد نظر است كه بههدف از گرفتن ماليات تنظيم. ندارد



 را ندارد بلكه رسد ماليات بخش مسكن در اقتصاد ايران نه تنها اين كاركردهانظر مي

  . كژكاركردهايي هم دارد

-ها در بخش مسكن بسيار ناچيز است و از اين رو چندان هم نميآنچه مسلم است سهم ماليات

هاي  از سوي ديگر در مواردي هم سياست.رايي در كاركرد اين بخش شونداتوانند موجب ايجاد ك

ماليات . د ماليات بر انبوه سازانمانن: ها از بخش مسكن شده استمالياتي موجب خروج سرمايه

توجه  گذارانبر درآمد در بخش مسكن سبب ايجاد اختلال در اين بازار شده و در مقابل سياست

عنوان دارايي جايگزين پول كه در بسياري از موراد شكل سوداگري خاصي به تقاضاي مسكن به

  . گيرد ندارندبه خود مي

- اند تا بخش مسكن نتواند از يكي از مهم و سبب شدهدر دست هم دادهدست تمامي عوامل فوق 

تواند از بروز نوسانات ادواري در ل سياست مالياتي كارا ميااعم. استفاده كندترين ابزارهاي خود 

تواند سبب ها مياز سوي ديگر اين سياست. بخش مسكن جلوگيري يا حداقل آنها را تعديل كند

  . درآمد شودهاي كمآن براي گروهتوانمندي دولت در كسب درآمد و مصرف 

هاي تاانواع مالياجراي سياست مالياتي بهينه در بازار مسكن ايران نيازمند تغيير و تحولاتي در 

هاي هاي مالياتي در زمانل تعرفهابا توجه به موضوع پژوهش حاضر، اعم . بخش مسكن است

و به اين صورت كه در زمان رونق . دتواند مورد استفاده قرار بگيرركود و رونق بازار مسكن مي

تواند سطح هاي مالياتي بر نقل و انتقال و هم بر خود مسكن ميافزايش قيمت مسكن وضع تعرفه
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تواند تقاضا را افزايش و در مقابل در دوران ركود كاهش اين ماليات مي. تقاضا را كاهش دهد

  . شودموجب تخفيف شرايط ركودي 

شود كه سياست و ابزارهاي مالياتي بخش مسكن بايد از اين م اشاره ميدر نهايت به اين نكته مه

گري و ايجاد كارايي در اين بازار تبديل حالت منفعل خارج شده و به يكي از ابزارهاي اصلي تنظيم

است ) ماليات بر دارايي(هاي غيرتوليدي  انجام اين امر در وهله اول مستلزم افزايش ماليات.شود

هاي مالياتي متناسب با ادوار تجاري مسكن، نوسانات  دولت بتواند با تغيير تعرفهتا بدين وسيله

بديهي است كه در اين صورت . رايي مورد نظر برسانداار را به كازاين بازار را كنترل نموده و ب

 عملكرد اين بخش را به سمت برآورده نمودن ،هاي سوداگرانه در بازارتوان با كنترل انگيزهمي

از سوي ديگر در زمان رونق در بازار مسكن و اعمال ماليات . درآمد هدايت كرداي اقشار كمنيازه

هاي بازتوزيعي مناسب و در قالب دست آمده را با سياستهتواند درآمد بدر اين دوره، دولت مي

  .  مورد استفاده قرار دهد،مند در راستاي اهداف خودهاي هدفاعطاي يارانه

  استيهاي سي توصيه7-4
گيرد و همين امر هاي اقتصاد كلان قرار ميطور كه بيان شد بخش مسكن تحت تاثير سياستهمان

عبارت ديگر ريشه مشكلات بخش مسكن را بايد به. شودلالاتي در اين بازار ميموجب بروز اخت

  :شوددر پايان به چند توصيه سياستي اشاره مي. جو كردوهاي فرادست آن جستدر سياست



گيري براي سياست پولي از اين نكته آگاه گذاران پولي بايد در هنگام تصميمياستس 

موجب ) نابساماني نرخ بهره و شوك نقدينگي(باشند كه كژكاركردهاي اقتصاد كلان 

 .شودبروز اختلال در بازار مسكن مي

شود كه در نتيجه آن اين امر موجب رانش نقدينگي سرگردان به سوي بخش مسكن مي 

 .يابدمت در بخش مسكن افزايش ميقي

 ؛يابد ميافزايشدر نتيجه ايجاد تورم در بخش مسكن، تقاضاي سوداگري  

 .لذا در اجراي سياست پولي بايد تورم بخش مسكن مورد توجه قرار گيرد 

آموزي از بحران حركت به سوي ايجاد بازارهاي رهن ثانويه با نظارت بر آنها و درس 

 2008مالي 

رود ياني براي بانك مركزي به شمار ميعنوان ابزاري متغيير در حجم پول  بهاز آنجا كه  

طح توليد در اقتصاد است، و موفقيت آن منوط به محكم بودن حلقه اتصالي موجود تا س

عمل آمده از صحت اين نظريه هاي بههاي مطروحه و  همچنين تحليلاما  براساس نظريه

 پس . ر بلند مدت به سمت صفر شدن گرايش داردها، اثر گذاري اين ابزار مياني د

شود بنابراين بايد خنثايي پولي در بلندمدت صرفا باعث بروز تورم در بخش مسكن مي

 كه صرفا باعث تشديد  سوداگري در بخش  زدههاي پولي شتاباز اجراي سياست

 .  خودداري كردشودمسكن مي
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- و جايگزين مالي براي هدايت سرمايهنهساماندهي بخش بانكي و استفاده ازابزارهاي بهي 

 به بخش مسكنها 

 هاي مالياتي نوين مانند ماليات بر دارايي در بخش مسكناجراي سياست 

  درآمدهاي كمدست آمده در اين بخش در ميان گروهبازتوزيع ماليات به 
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  هاي مورد استفاده در پژوهشداده

نرخ 
رشد 

نقدينگي

رشد 
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گذاري 

در 
 مسكن

رشد 
توليد 

ناخالص 
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رشد 
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در 
 مسكن

 تورم
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ناخالص 
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نرخ رشد 
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شاخص 
قيمت 

كالاها و 
خدمات 
 مصرفي

شاخص 
مت قي

 زمين

تورم 
 مسكن

حجم 
 نقدينگي

سرمايه 
گذاري در 
 مسكن

 سال

       4.4 1.3  4486.6 2301247.3 1360 

       4.3 1.2  4662.8 2506718.8 1360.25 

       4.5 1.3  4767.1 2287632.4 1360.5 

       4.8 1.3  5236.1 1546012.4 1360.75 

17.0 12.6 12.2 12.6 19.6 12.2 17.0 5.2 1.6 20.5 5250.2 2590084.4 1361 

16.3 -3.8 12.2 -3.8 21.3 12.2 16.3 5.1 1.8 44.5 5423.8 2411768.0 1361.25 

21.5 -25.0 12.2 -25.0 25.5 12.2 21.5 5.4 1.8 43.0 5790.3 1715851.1 1361.5 

22.8 -10.6 12.2 -10.6 21.0 12.2 22.8 5.8 1.9 45.8 6430.7 1382750.5 1361.75 

24.9 36.3 11.9 36.3 16.3 11.9 24.9 6.0 2.8 75.2 6555.5 3529841.0 1362 

25.0 73.2 11.9 73.2 18.5 11.9 25.0 6.0 3.2 80.6 6782.4 4176253.1 1362.25 

21.8 108.7 11.9 108.7 13.2 11.9 21.8 6.2 3.2 78.0 7054.6 3581742.4 1362.5 

16.9 67.5 11.9 67.5 11.9 11.9 16.9 6.5 3.9 98.8 7514.4 2315950.9 1362.75 

13.4 31.0 -1.6 31.0 14.0 -1.6 13.4 6.9 4.1 47.8 7436.0 4623315.8 1363 

10.9 -34.6 -1.6 -34.6 10.6 -1.6 10.9 6.6 4.7 48.7 7519.3 2731555.7 1363.25 

8.5 -5.1 -1.6 -5.1 8.8 -1.6 8.5 6.7 4.6 41.5 7654.2 3400180.0 1363.5 

6.0 -3.4 -1.6 -3.4 7.0 -1.6 6.0 7.0 4.6 17.8 7966.9 2236238.3 1363.75 

9.7 -26.9 2.0 -26.9 5.1 2.0 9.7 7.3 4.5 9.8 8155.8 3377525.8 1364 

11.5 33.3 2.0 33.3 3.2 2.0 11.5 6.9 4.6 -3.2 8384.8 3639883.8 1364.25 

13.9 -9.8 2.0 -9.8 7.3 2.0 13.9 7.2 4.6 -0.4 8714.7 3066721.7 1364.5 

13.0 -6.3 2.0 -6.3 9.3 2.0 13.0 7.7 4.6 -0.2 9002.1 2095541.3 1364.75 

14.0 -18.2 -9.6 -18.2 44.9 -9.6 14.0 8.2 4.9 7.9 9293.7 2761498.0 1365 

15.3 -26.6 -9.6 -26.6 55.5 -9.6 15.3 8.6 4.7 2.5 9666.8 2671447.0 1365.25 

15.6 -29.4 -9.6 -29.4 60.6 -9.6 15.6 9.3 4.6 1.9 10071.9 2164268.2 1365.5 



19.1 -34.8 -9.6 -34.8 63.7 -9.6 19.1 10.0 4.6 2.0 10722.6 1366382.1 1365.75 

18.7 -2.1 -1.4 -2.1 3.1 -1.4 18.7 10.6 4.9 -0.8 11033.8 2702233.5 1366 

20.3 -43.7 -1.4 -43.7 9.1 -1.4 20.3 11.2 5.0 7.4 11629.3 1502746.2 1366.25 

18.7 -18.2 -1.4 -18.2 3.7 -1.4 18.7 11.6 5.1 9.7 11956.9 1769996.0 1366.5 

18.1 -12.8 -1.4 -12.8 4.1 -1.4 18.1 12.6 5.3 13.5 12668.2 1190985.4 1366.75 

19.9 -18.0 -3.5 -18.0 34.1 -3.5 19.9 14.0 5.7 16.8 13232.3 2216366.3 1367 

19.8 -7.5 -9.9 -7.5 28.9 -9.9 19.8 14.4 6.3 25.6 13934.2 1389895.8 1367.25 

20.8 -23.7 -4.2 -23.7 27.8 -4.2 20.8 14.8 6.5 28.2 14446.7 1349714.7 1367.5 

23.8 -7.8 -7.9 -7.8 28.0 -7.9 23.8 16.2 6.6 25.1 15687.6 1098107.0 1367.75 

22.5 -13.5 2.3 -13.5 27.3 2.3 22.5 17.8 7.0 23.9 16209.0 1916537.1 1368 

24.6 3.4 9.4 3.4 20.6 9.4 24.6 17.4 7.6 20.1 17357.7 1437654.0 1368.25 

23.3 10.4 3.2 10.4 14.3 3.2 23.3 16.9 7.7 18.0 17817.9 1489563.5 1368.5 

19.5 16.4 8.6 16.4 8.8 8.6 19.5 17.5 7.9 20.5 18753.3 1278232.4 1368.75 

19.0 25.0 14.3 25.0 5.5 14.3 19.0 18.6 8.8 25.2 19290.4 2395412.3 1369 

17.2 1.8 11.8 1.8 5.6 11.8 17.2 18.4 11.1 46.8 20336.4 1464109.0 1369.25 

18.0 46.3 12.9 46.3 11.4 12.9 18.0 18.9 11.4 48.2 21025.7 2179399.3 1369.5 

22.5 -11.5 12.5 -11.5 13.9 12.5 22.5 20.0 11.9 49.6 22969.5 1131641.4 1369.75 

21.5 87.2 6.6 87.2 13.1 6.6 21.5 21.2 21.0 137.7 23439.9 4483500.4 1370 

22.8 95.1 11.4 95.1 21.1 11.4 22.8 22.1 26.8 141.2 24966.3 2856487.6 1370.25 

24.3 -48.0 16.8 -48.0 23.3 16.8 24.3 23.1 27.2 138.8 26125.9 1133653.5 1370.5 

24.6 233.6 11.8 233.6 26.7 11.8 24.6 25.2 27.5 131.1 28628.4 3775164.5 1370.75 

24.4 -22.8 20.5 -22.8 33.5 20.5 24.4 27.2 31.4 49.8 29158.7 3463173.1 1371 

24.6 30.2 7.5 30.2 29.3 7.5 24.6 27.8 32.7 21.9 31117.8 3718093.9 1371.25 

24.3 229.8 -3.6 229.8 25.5 -3.6 24.3 28.5 31.5 15.6 32468.5 3738249.7 1371.5 

25.3 -32.8 -9.0 -32.8 23.3 -9.0 25.3 30.5 34.5 25.7 35866.0 2535240.2 1371.75 

26.5 -11.9 -5.2 -11.9 15.9 -5.2 26.5 32.6 22.9 -26.9 36875.3 3050564.4 1372 

28.1 -10.0 0.2 -10.0 17.7 0.2 28.1 33.4 26.7 -18.4 39877.1 3346357.7 1372.25 

30.2 -12.8 -0.6 -12.8 23.2 -0.6 30.2 35.3 32.0 1.8 42278.3 3261079.2 1372.5 

34.2 -7.2 -1.0 -7.2 26.4 -1.0 34.2 38.6 31.7 -8.3 48135.0 2352657.3 1372.75 

29.5 0.0 -10.6 0.0 32.0 -10.6 29.5 42.0 25.1 9.2 47747.9 3049335.5 1373 



٢٤٥ 

 

 

 

30.8 3.3 1.1 3.3 36.9 1.1 30.8 44.4 28.9 8.3 52148.6 3456327.2 1373.25 

32.3 -11.7 1.6 -11.7 41.4 1.6 32.3 48.3 31.5 -1.8 55940.0 2879984.0 1373.5 

28.5 6.0 6.6 6.0 47.2 6.6 28.5 54.6 34.9 10.2 61843.9 2494207.1 1373.75 

35.2 -11.2 -2.4 -11.2 64.2 -2.4 35.2 65.2 45.7 82.4 64539.9 2709325.9 1374 

34.7 -15.7 -1.5 -15.7 58.9 -1.5 34.7 67.4 43.4 50.0 70232.2 2914843.3 1374.25 

31.4 0.6 5.0 0.6 55.4 5.0 31.4 72.0 50.5 60.4 73530.1 2897117.7 1374.5 

37.6 -10.8 10.3 -10.8 46.9 10.3 37.6 78.0 78.2 124.0 85072.2 2225517.8 1374.75 

32.2 31.0 11.1 31.0 28.9 11.1 32.2 84.0 84.4 84.8 85347.5 3548879.8 1375 

31.5 42.0 6.7 42.0 23.6 6.7 31.5 84.5 94.3 117.3 92354.1 4139162.8 1375.25 

33.3 30.1 4.3 30.1 18.0 4.3 33.3 87.8 136.4 170.3 98042.8 3770523.7 1375.5 

37.0 48.6 6.1 48.6 12.9 6.1 37.0 92.1 123.3 57.8 116552.5 3306786.8 1375.75 

34.8 16.0 3.1 16.0 12.0 3.1 34.8 98.1 131.0 55.1 115084.5 4116592.4 1376 

30.4 -6.2 1.8 -6.2 14.4 1.8 30.4 100.0 85.9 -8.9 120447.1 3883114.0 1376.25 

26.5 -25.3 4.7 -25.3 13.2 4.7 26.5 102.0 88.5 -35.1 124018.0 2817653.9 1376.5 

15.2 -21.9 4.1 -21.9 15.9 4.1 15.2 108.5 94.6 -23.3 134286.3 2584064.9 1376.75 

16.9 -6.2 3.1 -6.2 15.7 3.1 16.9 115.0 67.3 -48.6 134548.4 3860815.9 1377 

19.3 2.0 4.2 2.0 16.5 4.2 19.3 117.1 92.9 8.2 143737.7 3962665.0 1377.25 

21.2 24.1 2.1 24.1 19.4 2.1 21.2 121.7 91.5 3.3 150266.8 3496887.5 1377.5 

19.4 38.7 1.0 38.7 18.6 1.0 19.4 128.7 76.1 -19.6 160401.5 3583640.7 1377.75 

23.6 -4.0 6.7 -4.0 22.6 6.7 23.6 140.0 81.8 21.5 166267.2 3705585.2 1378 

22.8 0.8 -2.0 0.8 21.1 -2.0 22.8 140.9 103.3 11.2 176542.9 3993463.9 1378.25 

22.3 18.6 3.8 18.6 21.1 3.8 22.3 145.4 119.2 30.4 183726.0 4147132.9 1378.5 

20.1 -4.8 0.0 -4.8 20.7 0.0 20.1 153.2 124.9 64.1 192689.2 3410941.7 1378.75 

19.4 23.7 1.5 23.7 12.6 1.5 19.4 158.0 140.6 71.9 198459.6 4582867.0 1379 

20.1 13.2 6.8 13.2 12.7 6.8 20.1 159.8 140.3 35.7 212073.3 4522187.1 1379.25 

22.7 10.6 4.0 10.6 10.3 4.0 22.7 164.4 172.4 44.6 225500.9 4587584.2 1379.5 

29.3 16.6 7.4 16.6 7.6 7.4 29.3 170.3 194.7 56.0 249110.7 3975633.1 1379.75 

32.4 5.6 1.8 5.6 7.6 1.8 32.4 176.0 194.2 38.1 262797.9 4840100.5 1380 

32.2 23.1 4.2 23.1 8.2 4.2 32.2 178.5 221.9 58.2 280451.6 5567652.3 1380.25 

31.8 15.0 3.9 15.0 8.6 3.9 31.8 182.3 293.2 70.0 297210.0 5276907.0 1380.5 



28.8 21.9 4.2 21.9 9.7 4.2 28.8 190.1 292.2 50.0 320957.2 4847571.5 1380.75 

29.1 18.2 11.2 18.2 13.1 11.2 29.1 200.6 331.6 70.8 339325.9 5718621.9 1381 

30.2 18.8 7.5 18.8 14.4 7.5 30.2 206.2 373.1 68.2 365186.2 6614881.2 1381.25 

28.6 24.7 2.2 24.7 13.6 2.2 28.6 211.5 448.1 52.8 382101.5 6580849.0 1381.5 

30.1 25.4 8.4 25.4 15.7 8.4 30.1 223.3 491.7 68.3 417524.0 6077207.5 1381.75 

25.9 13.2 5.8 13.2 14.1 5.8 25.9 234.3 491.3 48.2 427087.7 6470631.7 1382 

27.0 4.0 6.2 4.0 14.3 6.2 27.0 239.3 429.9 15.2 463829.0 6877616.4 1382.25 

27.3 -7.8 7.4 -7.8 15.3 7.4 27.3 244.7 510.9 14.0 486347.8 6068055.2 1382.5 

26.1 -13.4 6.6 -13.4 12.9 6.6 26.1 255.0 504.6 2.6 526596.4 5263691.8 1382.75 

29.3 16.0 5.2 16.0 12.7 5.2 29.3 267.3 531.5 8.2 552261.0 7504525.9 1383 

29.9 4.4 5.4 4.4 13.1 5.4 29.9 275.1 567.1 31.9 602373.7 7181362.4 1383.25 

28.7 8.2 7.9 8.2 14.2 7.9 28.7 283.2 657.4 28.7 625984.1 6564173.7 1383.5 

30.2 0.8 3.0 0.8 15.3 3.0 30.2 295.8 622.4 23.4 685867.2 5304407.9 1383.75 

27.6 21.5 8.0 21.5 17.6 8.0 27.6 306.8 635.8 19.6 704510.7 9117368.6 1384 

30.3 22.4 3.9 22.4 11.6 3.9 30.3 303.7 571.0 0.7 784790.0 8787075.2 1384.25 

32.9 35.4 3.5 35.4 10.2 3.5 32.9 309.6 609.2 -7.3 831840.0 8886773.9 1384.5 

34.3 24.2 2.9 24.2 8.0 2.9 34.3 318.7 655.8 5.4 921019.0 6588057.6 1384.75 

36.4 -16.8 7.6 -16.8 - 7.6 36.4 329.0 549.1 -13.6 961139.0 7584858.7 1385 

35.1 -2.0 3.5 -2.0 - 3.5 35.1 336.8 607.4 6.4 1059966.2 8611049.8 1385.25 

36.7 0.6 5.7 0.6 - 5.7 36.7 351.0 662.6 8.8 1137397.7 8938921.5 1385.5 

39.4 16.1 6.4 16.1 - 6.4 39.4 369.1 728.7 11.1 1284199.4 7650129.0 1385.75 
  

  

  

  

  

  



٢٤٧ 

 

 

 

 - سال
 فصل

شاخص قيمت 
 )تهران(مسكن

شاخص 
قيمت 

 )تهران(زمين

شاخص 
قيمت 

 )كشور(زمين

شاخص 
قيمت كالاها 

و خدمات 
 مصرفي

نرخ رشد 
 نقدينگي

قيمت 
حقيقي 
 زمين

1370 31.65 33.42 21.0 21.2  1.0 
1370.25 30.24 34.21 26.8 22.1  1.2 
1370.5 30.04 34.13 27.2 23.1  1.2 
1370.75 30.75 34.36 27.5 25.2  1.1 

1371 29.47 32.33 31.4 27.2 28.5 1.2 
1371.25 28.95 34.05 32.7 27.8 25.7 1.2 
1371.5 29.53 32.72 31.5 28.5 22.9 1.1 
1371.75 31.07 35.22 34.5 30.5 21.0 1.1 

1372 33.12 38.03 22.9 32.6 19.5 0.7 
1372.25 32.55 35.3 26.7 33.4 20.2 0.8 
1372.5 33.77 36.08 32.0 35.3 24.2 0.9 
1372.75 33.12 39.13 31.7 38.6 26.9 0.8 

1373 35.56 40.37 25.1 42.0 28.9 0.6 
1373.25 35.63 40.37 28.9 44.4 32.8 0.7 
1373.5 38.32 42.8 31.5 48.3 36.6 0.7 
1373.75 41.79 49.12 34.9 54.6 41.4 0.6 

1374 51.93 63.1 45.7 65.2 55.4 0.7 
1374.25 53.67 61.46 43.4 67.4 51.8 0.6 
1374.5 63.87 72.32 50.5 72.0 49.2 0.7 
1374.75 72.86 79.81 78.2 78.0 42.8 1.0 

1375 100.72 85.28 84.4 84.0 28.8 1.0 
1375.25 102.13 92.78 94.3 84.5 25.3 1.1 
1375.5 105.6 94.49 136.4 87.8 21.9 1.6 
1375.75 103.35 114.25 123.3 92.1 18.0 1.3 

1376 101.56 99.73 131.0 98.1 16.7 1.3 
1376.25 100.34 95.98 85.9 100.0 18.4 0.9 
1376.5 97.51 100.82 88.5 102.0 16.2 0.9 
1376.75 100.59 103.48 94.6 108.5 17.8 0.9 

1377 98.86 107.46 67.3 115.0 17.2 0.6 
1377.25 96.61 103.48 92.9 117.1 17.1 0.8 
1377.5 102.78 112.85 91.5 121.7 19.3 0.8 
1377.75 101.3 105.43 76.1 128.7 18.7 0.6 

1378 107.21 109.57 81.8 140.0 21.7 0.6 
1378.25 107.78 109.02 103.3 140.9 20.3 0.7 
1378.5 115.87 118 119.2 145.4 19.5 0.8 



1378.75 117.86 115.74 124.9 153.2 19.0 0.8 
1379 129.67 127.37 140.6 158.0 12.9 0.9 

1379.25 134.49 136.67 140.3 159.8 13.4 0.9 
1379.5 149.51 152.6 172.4 164.4 13.1 1.0 
1379.75 158.18 166.73 194.7 170.3 11.2 1.1 

1380 180.71 218.59 194.2 176.0 11.3 1.1 
1380.25 189.38 234.21 221.9 178.5 11.7 1.2 
1380.5 209.02 238.34 293.2 182.3 10.9 1.6 
1380.75 226.54 271.85 292.2 190.1 11.7 1.5 

1381 272.64 321.05 331.6 200.6 14.0 1.7 
1381.25 297.61 359.47 373.1 206.2 15.5 1.8 
1381.5 317.12 373.45 448.1 211.5 16.0 2.1 
1381.75 336.51 395.31 491.7 223.3 17.5 2.2 

1382 363.28 388.91 491.3 234.3 16.8 2.1 
1382.25 377.98 484.34 429.9 239.3 16.0 1.8 
1382.5 391.72 484.58 510.9 244.7 15.7 2.1 
1382.75 404.56 492.31 504.6 255.0 14.2 2.0 

1383 384.98 421.87 531.5 267.3 14.1 2.0 
1383.25 379.01 540.41 567.1 275.1 14.9 2.1 
1383.5 359.24 442.33 657.4 283.2 15.8 2.3 
1383.75 374.9 461.38 622.4 295.8 16.0 2.1 

1384 376.7 489.34 635.8 306.8 14.8 2.1 
1384.25 422.79 487.7 571.0 303.7 10.4 1.9 
1384.5 426.38 468.18 609.2 309.6 9.3 2.0 
1384.75 438.52 567.9 655.8 318.7 7.7 2.1 

 




