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‌دهيچك
موجب  تواندیم نمود، یمتیق حباب دچار که یزمان تا و دارد یمهم نقش متیق مسکن، بصش در

توجه  مورد دیبامسکن،  متیحباب ق ۀوجودآورندعوامل به ییشناسا رو نی. از اشود منابع ۀنیبه ضیتصص
 ریتأث بنیان، عامل یها مدلمقاله تلاش شد تا با استفاده از  نیباشد. در ا یاقتصاد گذاران استیس
کانال  قیدولت از طر یمال استیو س یکانال اعتبارات بانک قیاز طر یبانک مرکز یپول یها استیس

 یهنهام دهدیم نمان قیتحق جینتا. شود یبررسمسکن  متیحباب ق جادیدولت، بر ا یمصارف عموم
عمل  نیا رند،یگ یم درنظر مسکن وام انیمتقاض یاعتبارسنج یبرا را یترآسان نیقوان ،یپول مقامات که 

 نیقوان که یدرحال شود؛ یاقتصاد داریمسکن و رشد ناپا یمتیحباب ق جادیموجب ا تواندیها م آن
 جادیا سبب مسکن یمتیق حباب جادیا بدون کنند، یم اعمال یرا که مقامات پول یتر میملا و دهیسنج

 متیق از یقبولقابل زانیم ،یمقدار وام مسکن پرداخت آنکهشرط  به شود؛یم داریپا یاقتصاد شدر
مصارف  شیافزا و بودجه یکسر استیس اعمال ز،ین یمال استیس درخصوص. دهد پوشش را مسکن
 زانیبه م زیتورم را ن ،یناخالض داخل دیتول شیهمراه با افزا ،یرونق اقتصاد طیدولت در شرا یعموم
 متیحباب ق شیافزا موجب تواندیم ،یمرکز بانک هدف تورم به توجه با هک دهدیم شیافزا یفراوان

اعمال  یرکود اقتصاد طیبودجه در شرا یکسر استیچنانچه س .اقتصاد شود یکساد تیمسکن و درنها
 .شود یم تیوضع بهبود سبب و دهدیم کاهش را مسکن متیق حباب زانیم و رکود شدت ،شود

 ‌JEL:G21,G28, E20, E25, R31یبند‌طبقه

 .بنیان عامل یها مدلو  یمال استیس ،یپول استیحباب بازار مسکن، س :یديکل‌یهاواژه

                                                           
 09113360870 :تلفنمسئول،  ۀنویسند *



 1400،‌‌تابستان‌2ی‌‌،‌‌شماره56ی‌‌تحقيقات‌اقتصادی‌/‌دوره‌‌ 258

 

‌مقدمه.‌1
 ۀده چند در اقتصاد بصش نیاتریو پو نیتر پرتحرک مسکن کلان، اقتصاد دگاهید از

 حوزه نیا به رکمو یهایگذارهیسرما کل از درصد 40 تا 20 نیب همواره و بوده ریاخ

که  یدارد و تا زمان یمهم ارینقش بس متیبصش مسکن، ق در 1.است داشته اختصاص
. شودحوزه  نیمنابع به ا ۀنیبه ضیتصص موجب تواندینمود، م گرانهدچار نوسانات سودا

 آن ۀجوهر جزء یاگیو نیا که است نوسان یدارا مسکن بصش یها تیفعالناگفته نماند 
 و شود یماز حالت متعارف خود خارج  متینوسانات ق نیا موارد، از یا هدر پار یول است،

 ، متیانحرافات ق نیاقتصاد به ا در. کندیم جادیا مسکن بازار یبرا را یناگوار یامدهایپ
 متیحباب ق قتی(. در حق2 :1387 اب،یو کم زاده یقل) شودیم گفته یمتیحباب ق
شرح  شده مسکن قابل عوامل شناخته اتفاق موقت و نامتعارف است و توسط کیمسکن 

 یگذار هیتقاضا و سرما شیافزا ریبصش نظ نیدر ا رمعمولیغ یو رفتارها ستین
 و زادهی)قل دهندیم کاهش را اقتصاد ییکاراند و رگذاریآن تأث جادیسوداگرانه در ا

 ۀارائمسکن و  متیحباب ق ۀوجودآورندبهعوامل  ییشناسا رو نی(. از ا2 :1387 اب،یکم
 گذاران استیسمورد توجه  همواره دیباعوامل،  نیکاهش اثرات مصرب ا یبرا ییراهکارها

 ریتأث یمقاله بررس نیا یهدف اصل ،ذکرشده حاتیباشد. با توجه به توض یاقتصاد
 یسؤالمسکن است و  متیحباب ق جادیدولت بر ا یو مال یبانک مرکز یپول یها استیس

 اعتبارات کانال قیطر از یمرکز بانک یپول استیس ایآ کهاست  نیا شود یمطرح م که
 جادیسبب ا توانندیم دولت یعموم مصارف کانال قیطر از دولت یمال استیس و یبانک

از  ،ذکرشده سؤالپاسخ به  یبرا قیتحق نیا .شونددر بازار مسکن  یمتیحباب ق
 که را یادهیچیقادرند مبادلات پ ها مدل نیا رایز است؛ جسته بهره بنیان عامل یها مدل

 تعادل یها مدل برخلافدهند و  شینما یخوب به دارد، انیجر ناهمهن یها عامل انیم
 ،3یاقتصاد کارگزاران یهمهن رینظ ر،یگوپا دستفروض  یبرخ 2یتصادف یایپو یعموم
 را شودیم یاقتصادمسائل  حیصح لیکه مانع از تحل 5تعادل و 4بازارها ۀهم تیشفاف

 براساس بنیان عامل کلان یها مدل(. 3: 2014 ،6همکاران وپلتانو )نا رندیگینم درنظر

                                                           
 50 ۀعلمی اقتصاد مسکن، شمار لنامۀ، فص5: 1393چهینی، . 1

2. Dynamic stochastic general equilibrium models (DSGEs) 

3. Representative agent hypothesis (RAH) 

4. Market clearing 

5. equilibrium 

6. Napoletano, Gaffard & Babutsidze 
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متوسط و  یها اسیمقدر  شوند، یم یبند طبقهبزرگ، متوسط و کوچک  یهااسیمق
در  معمولاًهستند و مبادلات  ها بانکو  ها شرکتاغلب شامل خانوارها،  ها عاملبزرگ، 
 رد،یگیم صورت اعتبارات و کار یروین ،یاهیسرما یکالاها ،یمصرف یکالاها ،یبازارها

و بازارها تنها ممتمل بر  ها شرکتشامل خانوارها و  ها عاملآن،  کوچک ۀاندازاما در 
کلان  یها مدل ،ذکرشده یها اسیمق انی. در مهستندکار  یرویو ن یمصرف یکالاها
 نیچنمتعدد و هم یو بازارها ها عامل درنظرگرفتن لیدل بهمتوسط  اسیبا مق بنیان عامل

 تیمحبوب ده،یچیپ یافزار نرم یها هو برنام یافزار سصت زاتیها به تجه آن ازنداشتنین
اغلب در هفت گروه  ها مدل نیا. دارند بنیان عامل ۀحوزپاوهمهران در  انیدر م یبالاتر
 ،AGH 1، CATS 2، EURACE 3، JAMEL 4، KS 5 اند از: که عبارت شوند یم میتقس

LAGOM 6، EUGE 7 و EUBI 8و مباحث  موضوعات در بالا، یها مدلاز  کی. هر
 یدر مباحث EURACEمدل  نمونه، یبرا ؛دارند یمتریاز اقتصاد کلان، کاربرد ب یخاص

 و یپول یها استیس اهیو به یاقتصاد یها استیس یبررسو  ریتفس شان یکه تمرکز اصل
 حاتیجه به توض(. با تو2018 ،9یگات یدل و دی)داو دارد یادیز کاربرد است، یمال

است که در  EURACEمدل  ،مقاله نیشده در ا استفاده بنیان عاملمدل کلان  ،ذکرشده
در حال  هریکدیبا  یبه اقتصاد واقع کیو نزد دهیچیصورت پ به ها عاملاز  یادیآن تعداد ز

 دیتول یها بنهاه ،یمصرف یکالا دیتول یها بنهاه، هاشامل خانوار ها عاملتعامل هستند. 
صورت  نیها به ا آن روابط .هستند یدولت و بانک مرکز ،یخصوص یها بانک ،مسکن

مسکن و  دیتول یها بنهاهکار به  یروین ۀکنند عرضهکار  یرویاست که خانوارها در بازار ن
 یمصرف یمسکن و کالا ها، بنهاهاز  مقابل، در و هستند یمصرف یکالا یها بنهاه

 ای رندیوام به ها بانک ازدارند که  زیرا ن ییتوانا نیا اه بنهاه. خانوارها و کنند یم یداریخر
کنند. دولت  انداز پس ها بانکسپرده در  صورت بهآن را  مازاد، درآمد داشتن صورت در

                                                           
1. The framework developed by Ashraf, Gershman and Howitt 
2. Complex Adaptive Trivial Systems. 

و  شدایجاد  2006بنیان است که توسط کمیسیون اروپا در سال  های کلان عامل یکی از مدل EURACEمدل . 3
 بهتر دنیای واقعی است. سازی یهمنظور شب ن بهبنیا های کلان عامل مدل ۀهدف آن توسع

4. Java Agent based macroeconomic Laboratory. 
5. Keynes meeting Schumpeter 

 معنای تناسب و تعادل است. بهسوئدی  ۀیک واژ. 6
 و در مباحث مالی کاربرد فراوانی دارد. شدایجاد  EURACE ۀاین مدل بعد از پروژ. 7

های تکنیکی و  است و در مباحث تجمع سرمایه، پیمرفت EURACEیقت محصولی از مدل این مدل در حق. 8
 های داینامیک کاربرد زیادی دارد. مهارت

9. Dawid & Delli Gatti 
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دارد و در  عهدهرا بر ها بانکو  ها بنهاهاز خانوارها،  اتیمال یآور جمع ۀفیوظ ،هم در مدل
 تی. درنهاکندیم پرداخت یکاریب ۀمیبو  ارانهیبه خانوارها  ،یاتیدرآمد مال نیمقابل ا

 ریسا از را مقاله نیا آنچه قتیحق در. 1است یپول استیس یاجرا یمتصد ،یبانک مرکز
 یدیجد نسبتاً یها مدل ،بنیان عامل یها مدل اولاً،آن است که  سازدیم زیمتما مقالات

 ها مدل نیا یکم یخلمقالات دا ،ها آن یدگیچیپ لیدلبههستند و  یدر مباحث اقتصاد
بر حباب  یو مال یپول یها استیس ریتأث دادن نمان ی. دوم آنکه برااندبرده کاربهرا 

 ۀحوزاستفاده شده است که در  EURACE بنیان عاملمسکن، از مدل کلان  متیق
 زیتما جادیا ی. سوم، براشود یم محسوب هانیاول جزء رانیا دربصش مسکن  مطالعات

 راتییتغ EURACEمدل  یبا حفظ چارچوب کل ،بنیان عامل ۀحوزدر  یبا منابع خارج
 از یمرکز بانک .1: شامل راتییتغ نیا. است شدهدر آن لحاظ  رانیمتناسب با اقتصاد ا

 در که یدرحال دارند؛ برعهده را یپول استیس یاجرا ۀفیوظ پول، حجم راتییتغ قیطر
 یمتصد ،2لوریت ۀقاعد قیطر از بهره نرخ نییتع با یمرکز بانک ،یخارج مطالعات متریب

 در ینفت درآمد مهم سهم جهت به نفت بصش شدناضافه. 2. است یپول استیس یاجرا
 مصارج شوک شدنافزوده. 3(. 123: 1395 همکاران، و یابوالحسن) دولت یعموم ۀبودج
 .4(. 92 :1389 همکاران، و یمتوسل) رانیا اقتصاد در آن یبالا تیاهم لیدلبه دولت

بازار مسکن و بازار  ،یمصرف یکار، بازار کالا یرویمتفاوت )بازار ن یبازارها نظرگرفتندر
در  هریکدیبا  ینانینااطم طیاست که در شرا ناهمهنمتعدد و  یها عاملاعتبارات( و 

 یزیمتما ۀنیبه یرفتارها متفاوت، انتظارات و هاتیمطلوب داشتن لیدلتعامل هستند و به
 یکالا دیدو بنهاه تول مثال، یبرا رند؛یگ یم یمتفاوت ماتیو تصم دهندیمرا از خود بروز 

را  یمصتلف یها متیق ،کار یرویتعداد ن ای هیسرما زانیتفاوت در م علت به یمصرف
. برخلاف 5. رندیگ یممحصولاتمان درنظر  یانبار خود، برا یموجود ۀنیبه سطح اساسبر

در اقتصاد،  یرتعادلیغ طیشرا درنظرگرفتن با ،یتصادف یایپو یعموم تعادل یها مدل
 با بلکه رد،یگ ینم درنظر را زا برون یها شوکاقتصاد پس از  دنیرستعادلفرض به فقط نه

 انیزا از تعامل م درون صورت به هاشوک که دهد یم اجازه دها،یق از اقتصاد آزادگذاشتن
قادر به  ،زارها و تعادلبا ۀهم تیفروض شفاف گذاشتن. با کنار6شوند.  جادیا ها عامل
 .است یاقتصاد دیشد یرکودها و ها عامل یورشکسته ریتفس

 یو خارج یداخل قاتیتحق یبرخ جینتا نیتر مهم ،در بصش دوم مقاله نیا ۀدر ادام
                                                           

 استفاده شده است. 3.6 ۀگرای پایتون نسصءنویسی شی مدل از زبان برنامه ۀبرای طراحی و توسع .1
2. Taylor rule 
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مسکن  متیحباب ق ضیتمص ۀمربوط به نحو ینظر ی. در بصش سوم مبانشود یم انیب
 پرداختهآن  ریتفس ومدل  ۀارائبه  ادامهر . دشود یم یدر آن بررس رگذاریو عوامل تأث

 یاستیس یها هیتوصو  منهادهایپ یو برخ یبند جمع ز،ین ییانتها بصشو در  شود یم
 د.شو یارائه م

 

‌قيتحق‌ۀنيشيپبر‌‌یمرور.‌2

‌یداخل‌مطالعات
 یتصادف یایپو ی( با استفاده از مدل تعادل عموم1398و همکاران ) تین پاک

  رانیا یدر بصش مسکن در اقتصاد نفت ها بانک یگذار هیسرما تبعات یبه بررس ینزیک
 یهنهام دهد یم نمان قیتحق جینتا. پردازندیم است، یهلند یماریب بروز مستعد که
 یسودآور به تواندیم ها بانک لاتیتسه یاعطا ،اقتصاد کمور در حال رونق است که

 است، یرکود و کردهافت  دیکه تول یطیاما در شرا شود، منجر ها بانک یبرا متریب
یبصش م نیدر ا ها بانکبلندمدت  یریدر بصش مسکن و درگ ها بانک یگذار هیسرما
 .نجامدیب ها بانککاهش سود  تیو درنها دیافت تول لات،یتسه یبه کاهش اعطا تواند

 و مسکن متیق یهاییایپو»عنوان  با یا مقاله در( 1398) ناادینوروزو  زادهیقل
 یبررس به «(DSGE) یتصادف یایپو یتعادل عموم کردیبا رو رانیا یتصاداق نوسانات

 دادنمان  قیتحق جی. نتاپرداختند رانیدر ا یتجار یها کلیمسکن و س متیق نیب ۀرابط
در ارزش  ینقش مهم تواند یم ،یا قهیوث ییدارا کی عنوان به مسکن متیق نظرگرفتندر

 کند. فایا ها بنهاه یگذار هیسرما و مصارج یمال نیتأم ،ییدارا
 متیق یحباب و فروپاش جادیا لی( دلا2011) 1امزیلی( و و1392) همکاران و مروت

 ناهمهن انتظارات و مسکن متیق یآت راتییتغ درمورد ینانیاطممسکن را وجود نا
 .دانندیدر بازار مسکن م نتقاضاکنندگا

بر  رگذاریتأثوامل ع نیتر مهماز  یکیرا  یپول استی( س1392و همکاران ) یجانیکم
و  مدتکوتاه آثار خود یادعا اثبات یبرا راستا نیا در. دانستندمسکن  متیحباب ق

نرخ سود  ،ینهیطلا، شاخض کل سهام، نقد متینرخ ارز، ق رینظ یبلندمدت عوامل پول
 قیتحق جیمسکن برآورد کردند. نتا متیرا بر حباب ق ینفت ینرخ تورم و درآمدها ،یبانک

مسکن دارند.  متیحباب ق یرو یاثر معنادار مستقل، یرهایمتغ یۀلک دادنمان 

                                                           
1. Williams 
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و  شوند یممدت سبب عدم تعادل  مستقل در کوتاه یرهایمتغ یها اثر تکانه نیهمچن
 .روند یم نیپس از دو دوره از ب

 در یمال و یپول یها استیسبه این نتیجه رسیدند که ( 1391) همکاران و یشهباز

 قیطر از بلندمدت در اما ستند،ینمسکن  متیکنترل ق یبرا یسبمنا یابزارها مدت کوتاه
 فایا یا کننده نییتع نقش مسکن متیق نییتع در دولت مصارج و پول ۀعرض یابزارها

 .کنند
 

‌یخارج‌مطالعات
( و ناپلتانو 2010) 2همکاران و یدوس و( 2018) 1همکاران و لویهیت قاتیتحق جینتا

 دولت یعموم مصارف شیافزا ،یاقتصاد رکود طیشرادر  داد( نمان 2015) 3و همکاران
 متوسط بر یو اثر مثبت دهدیم کاهش را یاقتصاد رکود بودجه، یکسر استیس اعمال و

 .دارد یاقتصاد رشد نرخ
و حباب مسکن: در  یپول استیس»عنوان  با یا ( در مقاله2017) 4مجاروانراتیل
 یچسبندگ لیدلبهکه  دیسر جهینت نیا به «مسکن چسبنده است متیکه ق یحالت

مسکن  یاسم متیق یمقامات پول یاز سو یانقباض استیبا اعمال س مسکن، متیق
 .دهدینم نمان یریچممهکاهش 

اثر نرخ بهره  یبه بررس بنیان عاملاستفاده از مدل  با( 2016) 5همکاران و اشرف
 یکه بانک مرکز یزمان دادنمان  قیتحق جی. نتاپردازندیم یاقتصاد مهم یرهایمتغ یرو
در  رد،یگیم درنظر را( یا آستانه حد از بالاتر) یینرخ بهره، تورم هدف بالا نییتع یبرا
 ینسب یها متیقثبات  دهد،یرا مدنظر قرار م یتر نییپاکه تورم هدف  یبا حالت سهیمقا

 .ابدییدر اقتصاد کاهش م
 یمال استیس ،یپول استیس» عنوان با ی( در پاوهم2015) 6استوکس و دونالد مک

غلط  یها استیسرا  گذشته ۀده کیبحران مسکن در  یاصل علت ،«مسکن حباب و
 .دانندیم یمال یانبساط یها استیسفدرال رزرو )کاهش نرخ بهره( و 

                                                           
1. Teglio, Mazzocchetti, Ponta, Raberto & Cincotti 
2. Dosi, Fagiolo & Roventini 
3. Napoletno, Roventini & Gaffard 
4. Limjaroenrat 
5. Ashraf  & Gershman & Howitt 
6. McDonald & Stokes 
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 کیصورت وقوع  درآن بود که  انهریب( 2015) 1ویدریو دس یگات یدل قیتحق جینتا
 نوسانات شدت بهره نرخ نییتع یبرا رلویت ۀقاعددر اقتصاد، استفاده از  یشوک منف

 تر نییپانرخ بهره  بودنثابترا نسبت به حالت  ها متیقو سطح  دهد یم کاهش را دیتول
 .داردینهاه م

مقامات  که  یصورت در ،(2015) 2همکاران و یدوس پاوهش یها افتهی براساس
 یها شوک رند،یبه درنظر زین را یکاریب نرخ تورم، قراردادنهدفدر کنار  یبانک مرکز

 .ابندییم کاهش یریچممهبه طرز  یاقتصاد
 

‌ینظر‌یمبان.‌3

 مسكن‌حباب‌فيتعر.‌3-1

 ،3لریو ش سی)ک مثال، یبرا دارد؛ وجود یمتعدد ریتفاس مسکن متیق حباب یبرا
 درخصوص مسکن دارانیخر یعموم انتظارات بالارفتن که باورند نیا بر(، 2: 2003

 منجربازار  نیحباب در ا لیمسکن و تمک متیق یموقت نبالارفت به ،یآت یها متیق
 شیکه افزا ردیگیم صورت یزمان مسکن متیق حباب( 2: 1990 ،4تزیهلی. )استشود یم

 ساخت، ۀنیهز ت،یجمع ریی)تغ نیادیعوامل بن راتییاز تغ یمسکن ناش متیق یکنون
 شیافزا خصوصدر بازان سفته یانتظارات بالا ریتأثامکانات و...( نباشد، بلکه تحت 

 داندیم یطیشرا را متیق حباب( 3: 2006  ،5تیمسکن باشد. )اسم ندهیآ یها متیق
 یدرآمد انتظار یهاانیجر یفعل ارزش از متریب اریبس ییدارا متیق شیافزا آن در که

ها  از آن یکیمسکن وجود دارد که  متیکمف حباب ق یبرا یمصتلف یارهایآن باشد. مع
نسبت از روند  نیچنانچه ا ،( استHP/I) خانوار ۀه درآمد سرانمسکن ب متینسبت ق

شود  یمتیق حباب جادیاموجب  تواندیکند، م دایپ یریچممه شیخود افزا بلندمدت
 (.3: 2012 ،7ینلیفاکس و ف ؛12: 2016 ،6یاچیو ار تروسی)پ

 

                                                           
1. Delli Gatti & Desiderio 
2. Dosi, Fagiolo, Napoletano, Roventini & Treibich 
3. Case & Shiller 
4. Stiglitz 
5. Smith 
6. Pitros & Arayici 
7. Fox & Finlay 



 1400،‌‌تابستان‌2ی‌‌،‌‌شماره56ی‌‌تحقيقات‌اقتصادی‌/‌دوره‌‌ 264

 

 مسكن‌بازار‌حباب‌بر‌رگذاريتأث‌عوامل.‌3-2

 یپول استیس رند،یگ یم درنظر رامسکن  متیبر ق رگذاریتأثکه اثر عوامل  یمطالعات
 نیو بر ا دانندیمسکن م متیبر ق مؤثر عوامل ءجز را دولت یمال استیس و یمرکز بانک

 جادیا سبب توانندیبه طرز نامناسب اعمال شود، م ها استیس نیباورند که چنانچه ا
 حباب در بازار مسکن شوند.

 

‌مسكن‌بخش‌بر‌یالم‌استيس‌یاثرگذار‌یها‌کانال.‌3-2-1
 ساختار و یکاریب ۀمیب ،یانتقال یها)پرداخت مصتلف یابزارها یریگکار به با دولت

. کندیخود اقدام م یبه اهداف اقتصاد دنیرس یبرا ،اقتصاد طیشرا با متناسب( یاتیمال
 یآن، الهو دنبال بهو  ردیگیقرار م ریتأثکل تحت  یاقدامات دولت، تقاضا نیبا ا

 ی)شهباز کنندیم رییتغ زیو... ن ها متیقتصرف خانوار، ثبات  ع، درآمد قابلمناب ضیتصص
 .(4: 1391 ،یو کلانتر
 

‌مسكن‌بخش‌بر‌یپول‌استيس‌یاثرگذار‌یها‌کانال.‌3-2-2
یم، دارند ییسزاب ریتأثکل  یبر تقاضا کهرا  یپول استیمهم انتقال س یها کانال

ارز و  نرخ. 3 ؛هاییدارا متیق. 2 ؛بهره نرخ یاه کانال. 1کرد:  میبه چهار کانال تقس توان
 (.5: 1391 نااد،یعل و یجانیکم ؛115: 1395 ،و همکاران ی)ابوالحسن یاعتبارات بانک

 

‌بهره‌نرخ‌کانال(‌الف
اقتصاد کلان  یهایتئور در ربازیکه از د یپول استیس یها کانال نیتر مهماز  یکی

آنجا که  زبادوام است. ا یکالاها یگذار هیاسرمنرخ بهره بر مصارج  ریتأثمطرح است، 
 از یقبول قابلبهره بصش  نرخ خانوار دارد، یگذار هیسرمادر مصارج  ینقش مهم مسکن

و  یابوالحسن ؛6 :1391  نااد، یو عل یجانی)کم ردیگ یبرمدر را مسکن بصش یها نهیهز
با توجه به  و یبانک مرکز ی(. در صورت کاهش نرخ بهره از سو115 :1395همکاران، 

 شیموجب افزا یعمل مقامات پول نیمسکن به نرخ بهره، ا یدیعا یبالا تیحساس
 :2006 1)چو، شودیم مسکن متیق شیافزا آن دنبال بهخانوار و  یمسکن از سو یتقاضا

                                                           
1. Cho 
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نرخ بهره را از  راتییتغ ها پاوهشاز  یاری(. در بس6 :2011 1و،یا یو ان د وبیان ک ؛2
 (.9: 1387 اب،یو کم زاده یقل) دانند یمسکن م متیب قحبا جادیعوامل مهم ا

 

 ها‌يیدارا‌متيق(‌ب

چنانچه  ،یآت یها متیق خصوصدر گذاران هیسرما نانیعدم اطم لیدل به
به فروش آن  میرا داشته باشند، تصم ییدارا کی متیانتظار کاهش ق گذاران هیسرما
 شیموجب افزا قیطر نیو از ا ندریگ یمبالاتر  یدیبا عا ها ییدارا ریسا دیو خر ییدارا

 ،یمقامات پول یبا کاهش نرخ بهره از سو ،نمونه ؛ برایشوند یمها  آن متیق
 یبه نههدار یکمتر لیخود تما دیاز کاهش قدرت خر یریجلوگ یبرا گذاران هیسرما

 روندیبالاتر مانند مسکن م یدیبا عا ها ییدارا ریسا دنبال بهو  دهندیپول از خود نمان م
و  زاده یقل ؛781: 1387 ،ی)شاکر شوند یمآن  متیق شیافزا موجب قیطر نیاز ا و

 .(9: 1387 اب،یکم
 

‌ارز‌نرخ‌کانال(‌ج
. نصست گذارند می ریتأثمسکن  بازارروی در بازار نرخ ارز به دو صورت  نوسانات

 اتثبنبود . دوم شود یمسکن م متیتقاضا و ق شیدر بازار نرخ ارز، باعث افزا ثباتنبود 
در  راتییتغ نیکه ا گذارند می ریتأثدر بصش مسکن  یدیتول یها نهیهزبر در بازار ارز 

 و انی)کاغذ شوند مسکن متیق کاهش ای شیموجب افزا تواندیم ساخت یها نهیهز
 (.4: 1393 همکاران،

 

‌یبانك‌اعتبارات‌کانال(‌د
اقتصاد دارند. در  یمهم هاهیجا ،یقدرت اعتبارده داشتنبه لحاظ  یتجار یها بانک
 منابع نیتأمدر  ینقش مهم ،ها بانک یده  قرضقدرت  ،یاقتصاد یها پاوهشبراساس 

 یاز سو یاعتبارده که  یصورت در(. 8: 1391 ،نااد یعلو  یجانی)کم دارد ها شرکت یمال
در بازار مسکن  یمتیحباب ق ساز نهیزم تواندیم ،ردیصورت نه یبا نظارت درست ها بانک

 (.24: 2014 ،2و همکاران سننهیشود )ارل
 

                                                           
1. Ncube & Ndou 
2. Erlingsson, Teglio, Cincotti, Stefansson, Sturluson & Raberto 
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‌مدل‌ۀارائ‌.4
 ریتأث ران،یاقتصاد ا یهاو داده EURACEقسمت، با استفاده از مدل  نیا در

یم یبررس مسکن متیق حباب جادیا بر دولت یمال و یمرکز بانک یپول یها استیس
 .شود

 

‌یگذار‌متيق‌و‌ديتول.‌4-1
و  𝐿کار  یروین ۀبا دو نهاد 1فیئونتل دیتول تابع یدارا یمصرف یکالا دیتول یها بنهاه

 هستند. K هیسرما
(1)  qf = min(ϒlL

f, ϒkK
f)  

 

 مدل نیا در. است هیسرما و کار یروین یور بهره بیترت به ϒkو   ϒl تابع نیکه در ا
 ییسو ازثابت است.  هیسرما زانیم و نمدهلحاظ  یگذارهیسرما ای استهلاک گونهچیه

 شود یعمل سبب م نیاست که ا شده  گرفته درنظر تینهایب مدل در هیسرما یرو بهره
با توجه به  ها بنهاه نیا دیتول نیبنابرا ؛وجود نداشته باشد هیسرما یبرا یتیمحدود چیه

 یمصرف یکالا دیها است. تول آن یور کار و بهره یرویتعداد ن ریتأثتحت  دشان،یتابع تول
 فروش ۀآماد یدیشروع ماه بعد محصولات تول درو  ردیگ یهر ماه صورت م انیدر پا

 .هستند
 براساس را یدیتول یکالا متیق و هستند 2گذارمتیق ها بنهاهمدل ما  در

که در طول زمان ثابت است، درنظر  µمقدار ثابت  علاوهبه د،یتول متوسط یها نهیهز
 یها نهیهز و یصوصخ یها بانکبه  یبنهاه مربوط به بده ثابت یها نهیهز. رندیگ یم

متوسط بنهاه از  ۀنیهزاست.  یانباردار ۀنیکار و هز یرویبنهاه شامل دستمزد ن ریمتغ
 :دیآ یم دست به ریز ۀرابط

(2)  C̅f =
C̅I

f
If+WfLf+rlD

f

qf+If
 

 

پرداخت  Lf کار یرویاست که بنهاه به ن انهیماه یدستمزد اسم Wf بالا ۀمعادل در

C̅I و دکن یم
f
If بنهاه است. در آخر یمتوسط انباردار ۀنیهز rl یوام بانک یاسم ۀنرخ بهر 

قیمتی متوسط،  ۀنیشدن هز از بانک است. با ممصض شده گرفتهوام قرض  زانیم Df و

                                                           
1. Leontief production function 
2. Price maker 
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 :شود میمحاسبه  ریبراساس معادله زتعیین کرده است،  بنهاهکه 
 

(3)  Pf = (1 + µ)C̅f 
 

را براساس  خود q̃f یدیتول هدف ،یمصرف یکالا دیتول یها بنهاه ،آغاز هر ماه در
 یمدل، فروش انتظار اتیفرض ۀی. بر پاکنندیممصض م داتمانیتول یفروش انتظار

. در شودیم نییانبار تع یموجود ۀنیدر بازار( برحسب سطح به ینانینااطم لیدل بهبنهاه )
و با  نیمع ۀباز کیدر  ،انبار یموجود ۀنیسطح به ،بنیان عامل یها مدل متریب

Δi,tϵΔ صورت به. شود یم نییسطح حداقل و حداکثر تع  کردن ممصض
m

i,t, Δ
M

i,t  که در
Δm آن

i,t = δmqi,t انبار، یموجود زانیم نیکمتر ΔM
i,t = δMqi,t یحداکثر موجود 

 δM و انبار یموجود به بنهاه فروش نسبت حداقل δm ،یمقدار فروش کنون qi,t انبار،
بالا چنانچه  حاتیبراساس توض .ندهستانبار  یحداکثر نسبت فروش بنهاه به موجود

Δi,tحداقل باشد ) زانیانبار کمتر از م یموجود زانیم < Δm
i,tی(، بنهاه فروش انتظار 

حداکثر باشد  زانیانبار بالاتر از م یموجود زانیم که یمهنهاو  دهد یم شیخود را افزا
(Δi,t > ΔM

i,t،) چنانچه ، امادهدیخود را کاهش م دیدور بعد مقدار تول یبنهاه برا 

  یعنی ؛ردیگ قرار بازه نیا حد واسط انبار یموجود
(Δm

i,t < Δi,t < ΔM
i,t)، خواهد کرد.  نییته تعخود را مانند گذش یبنهاه فروش انتظار

(q̂f = {
qi,t − (Δit − ⴄq

), if Δi,t < Δm
i,t

qi,t − (Δit − ⴄq
), if Δi,t > ΔM

i,t

ⴄآن در که(. 
q

=
(Δm

i,t+ΔM
i,t)

2
 نیانهیم ،

 (.30: 2018 ،یگات یدل و دیانبار است )داو یموجود نییحد بالا و پا
 :آید می ریز صورت به را ها بنهاه یدیهدف تول ،شده داده حاتیتوضبا توجه به 

 

(4)  q̃f = ⴄqqf + (1 − ⴄq
)q̂f 

 

است.  یو فروش انتظار qf یکنون دیتول یوزن نیانهیم با برابر بنهاه یانتظار دیتول
ⴄ بالا  ۀنوسانات در معادل جادیاز ا یریجلوگ یبرا فقطدارد و  کیصفر و  نیب یمقدار

 .شودیم معین کار یروین استصدام زانیم ،یانتظار دیتولشدن  است. با ممصض آمده
 

(5)  Ld
f =

q̃f

ϒl
 

 

Ld یانتظار استصدام انیم تفاوت
f ها بنهاه یکار کنون یرویو تعداد ن Lf، زانیم 
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ر )در صورت کا یرویاخراج ن ایبودن(  )در صورت مثبت دیکار جد یرویاستصدام ن
 .کند یم نییبودن( را تع یمنف

 

‌مسكن‌ديتول‌یها‌بنگاه‌.4-2
و  Lکار  یروین ۀبا دو نهاد فیلئون ت دیتابع تول یمسکن دارا دیتول یها بنهاه

 .ندهست K ۀیسرما

(6)  qs = min(ѰlL
s, ѰkK

s) 

است.  دیدر تابع تول هیکار و سرما یروین یور بهره بیترت به ѰkوѰl بالا ۀمعادل در
را درنظر  هیاز سرما یخود، حجم ممصص تیآغاز فعال یمسکن برا دیتول یها بنهاه

K رندیگ یم
s
 ؛انجام دهند یدیجد یگذار هیسرما توانندینم د،یو در طول مدت تول (0)

 ،یگات یو دل دی)داو 1است نیآغاز ۀیسرما نیها محدود به هم آن دیتول تیظرف نیبنابرا
 q̃s  مسکن دیتول یها بنهاه یدیهدف تول ، رویمسکن متیق از ها بنهاه یابیرزا(. 2018

αخود  یکنون دیرا داشته باشند، از تول متیق شیو چنانچه انتظار افزا گذارد می ریتأث
s، 

ѰkKزانیم کنند، دیتول توانندیم ها بنهاهکه  یزانی. حداکثر مکنندیم دیتول متریب
s 

Δpمسکن  متیق شیدر صورت افزا حات،یه توض. با توجه باست >  دیتول یها بنهاه ،0
,αs]ۀ در باز حیمقدار صح کی یتصادف صورت بهمسکن  ѰkK

s] اماکنند یم نییتع ، 
Δpرا داشته باشند، متیچنانچه انتظار کاهش ق < خود را  دیتول زانیم ها بنهاه  0

,1]ۀ ر بازو د یتصادف صورت بهو مقدار آن را  دهند یکاهش م αs] کنندیممصض م .
 .کنندیممصض م 7 ۀتوجه به رابط باکار خود را  یروین یتقاضا ها بنهاه

 

(7)  Ld
s =

q̃s

Ѱl
 

 

‌کار‌یروين‌بازار.‌4-3
  که دارد یاگیو چهار بازار نیاکار در آغاز هر ماه فعال است.  یروین بازار

و  کار یروین ییجا جابه کار، یرویند، اخراج دستمز میتنظ اند از: عبارت بیترت به
 . کار یروین ماستصدا

                                                           
بنابراین در  ؛گیرد با اهداف بلندمدت صورت می t ۀدر دور یگذار یهسرما ،بنیان های کلان عامل در برخی از مدل .1

ها کمتر از میزان  تولید در برخی از زمان رو ینا از .دهند مدت واکنش نمان نمی ه با تغییرات کوتاههمواج
 دلصواه است.
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 ϒw یثابت زانیم به را خود دستمزد کار، یروینمثبت  یتقاضا با ها بنهاه، در آغاز
 زین دیکار جد یروین ،یکار کنون یرویکار، ضمن حفظ ن نیو با ا دهند یم شیافزا

 را خود مازاد یروین کار، یروین یمنف یضاتقا با ها بنهاه ،. در مقابلکنند یاستصدام م
دنبال  بهصورت است که کارگران  نیبه ا زین کار یروین ییجا . جابهکنندیم اخراج
 در و دهندیم شان یکنوننسبت به دستمزد  یهستند که دستمزد بالاتر ییها بنهاه

 بالاتر ددستمز با ی رادیجد شغل و کنند می رها را خود شغل ،دیجد بنهاه افتنی صورت
 نیا کاریب یخانوارها داشته باشد، وجود یخال مماغل چنانچه و کنند یم انتصاب

 کنند. میرا پر  ها تیظرف
 

 مسكن‌بازار.‌4-4

 تعداد و مسکن دیتول یها بنهاهبازار،  نیا در. است فعال ماه هر اول در مسکن بازار
ρH هرگاهفرض شده است که  گونه نیا. در مدل پردازندیاز خانوارها به دادوستد م 

ها  ( آنوام ۀبهروام مسکن ) ۀنیهز یبه عبارت و رو شوند روبه یخانوارها با ممکل مال
ه مسکن خود را ب مجبورندها باشد،  آن ۀاز درآمد خالض ماه گذشت θ بیاز ضر تر بزرگ

، مسکن قرض گرفته بودند دیخر یبرا ها بانکرا که از  یفروش برسانند تا بتوانند وام
 پس بدهند.

 

(8)  Rr
m > θ(Zl(1 − tl) + Ze(1 − te)) 

 

Rrبیترت به
m  بهره وام، زانیم Zl کار، یرویدرآمد حاصل از فروش ن  Zeدرآمد 

 است. کیصفر و  نیاست که مقدار آن ب یپارامتر θو  خانوارها یا هیسرما
 متیق نیانهیگان با توجه به ماست که ابتدا فروشند گونه نیابازار مسکن به  روند

 انیسپس متقاض. کنندیمسکن را ممصض م یفعل متیق ،ماه گذشته کیدر  PHمسکن 
 که یهنهام. کنندیم یداریرا خر تر ارزان یمسکون یواحدها مت،یق ۀبا مماهد

 یمنهادیپ متیباشند، اغلب ق ها بانکخود به  ونیقادر به پرداخت د کنندگان عرضه
 :کنندیم نییماه گذشته تع کیمتوسط بازار در  متیاز ق خود را بالاتر

 

(9)  PH
i = PH(1 + ƹi) 

 

λrndو صفر نیب یتصادف یمقدار  ƹi،معادله نیا در
H   و  خانوارها ،مقابلاست. در
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 :کنندیم ممصض ریز ۀرابط طبق را خود محصول متیق یمال ممکل لیدل به ها بنهاه
 

(10)  PH
j = PH(1 − ƹ̂j) 

 

λfiresale و صفر نیب یتصادف یمقدار ƹ̂j،معادله نیا در
H .است 

 

‌اعتبارات‌بازار.‌4-5
 ،مثال برای ؛رو هستند روبه ییهاتیمحدود با وام دادن یبرا مدل در ها بانک

Eها  خالض آن ۀیسرما
b بینسبت ضر با یمساو ای تر بزرگ دیبا χ یهاوام از مجموع 

‌.باشد بانک یداختپر
گرفتن وام  یبرا ها بنهاه ،نمونه یبرا ؛است رندگانیگ دوم مربوط به قرض تیمحدود

 ای تر بزرگ خالصمانثروت  دیبا زیمثبت باشد و خانوارها ن مانیها ییداراارزش  دیبا
 .باشد ثروتماناز کل  φ بینسبت ضر یمساو

 

(11)  Eh ≥ ϕ(PHXh + Mh + PFV
h) 

 

 ییدارا Mh ،مسکن ییارزش دارا PHXh ثروت خالض خانوارها، Eh، معادله نیا در
PFV و ینقد

h .ارزش سهام خانوارها است 
 

‌وام.‌4-6
 :کنند یوام تقاضا م ها بانکاز  ازیدر آغاز هر ماه در صورت ن ها بنهاه

 

(12)  L(f,s)
d = max(rlD

(f,s) + div(f,s) − M(f,s), 0) 
 

rlD ها بانکها به  آن یکه شامل بده ها بنهاه یارزش بده چنانچه
(f,s)  به  یبدهو

 نیا یازا ها باشد، به آن M(f,s) ینقد ییاز دارا تر بزرگ ،div(f,s) دار سهام یخانوارها
 .کنندیم وام یتقاضا ها بانکها از  تفاوت آن

. چنانچه کنندیوام م یتقاضا ها بانکاز  یکیاز  یتصادف صورت بهابتدا  دکنندگانیتول
 هر دو بانک اگر. کنند یوام م یتقاضا هریاز بانک د ،نکندقبول را ها  آن تقاضای بانک

به خانوارها و  یبا کاهش سود پرداخت هستند ریناگز ها بنهاه ها را قبول نکنند، تقاضای آن
 زیعمل ن نیها با ا آن کهی هنهامبنهاه شوند.  یانبار مانع از ورشکسته یحراج موجود
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 ۀچرخ از ها بنهاه ؛ بنابراینشوند یمخود را کنترل کنند، ورشکسته محسوب  ینتوانند بده
فرض  گونه نیامدل  نی. در اشود دچار یک زیان می یبانک ستمیو س شوند یماقتصاد خارج 

 یها بنهاه یو جا کنندیم تیشروع به فعال یدیبنهاه جد ،که بعد از دو دور شود یم
بازار درنظر  متیخود را برابر با متوسط ق متیق دی. بنهاه جدردیگیم را ورشکسته

 ییکه دارا ی. زمانبرد یبه ارث م یقبل ۀخود را از بنهاه ورشکست نیآغاز یۀو سرما ردیگ یم
 .ردیبه قرض وام یبانک ستمیس از تواندیبنهاه م آنهاه شد،ممصض  دیبنهاه جد یۀاول

 :با است برابر یمصرف یکالا دیتول بنهاه یدرخواست وام زانیم ابتدا
 

(13)  Df = (PkK
f + PcI

f + Uf) (1 + Vf)⁄ 
 

 :مسکن دیتول بنهاه یبرا و
 

(14)  Ds = (PkK
s + PHIs + Us) (1 + Vs)⁄ 

 

Efبرابر یمصرف یکالا دیتول بنهاه ییدارا خالض = PkK
f + PcI

f + Uf − Df   و
Esمسکن برابر با: دیبنهاه تول ییدارا ضخال = PkK

f + PHIs + Us − Ds  .است 
 

‌مسكن‌وام.‌4-7
 افتیدر ازمندین باشند، نداشته مسکن دیخر یبرا را لازم ییدارا چنانچه خانوارها

و مدت  ردیگیت موام ماهانه صور بازپرداختمدل  نیهستند. در ا ها بانکاز  مسکن وام
 است. سالانه rm وام مسکن ۀسال است. ضمناً نرخ بهر 10آن 

Rr مسکن وام ۀبهر نرخ
m  است: ریز صورت به شود، یمماهانه پرداخت  صورت بهکه 

 

(15)  Rr
m = Um 1

12
rm 

 

نمان  بازپرداخت وام یخود را برا ییتوانا دیوام، ابتدا با افتیدر یبرا خانوارها
 یرهن یها واممجموع  دیبا ،کار نیا یمجاب به پرداخت وام شوند. برا ها بانکدهند، تا 

 درخواست دیجد دور در که یدیجد وام علاوه به .اندکرده افتیکه خانوارها در گذشته در
∑) کنندیم Rm + Rm∗

m)، بیضر یمساو ای تر کوچک β ها باشد. آن ییاز دارا 
 

(16)  ∑ Rm + Rm∗

m ≤ β(Zl(1 − tl) + Ze(1 − te)) 
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خانوارها قادر به بازپرداخت بهره وام خود  که یهنهاموام،  افتیصورت در در
Rr نباشند

m > θ[Zl
h(1 − tl) + Ze

l(1 − te)] دیوام جدابتدا به خانوارها  ها بانک 

Rr دهند اهشک را یقبل وام نرخ هستند مجبور سپس دهند. نمی
m = θlow (Zl

h(1 −

tl) + Ze
h(1 − te)) در  یتا خانوارها قادر به پرداخت آن باشند. در صورت ناتوان

خانوارها مجبور به فروش مسکن خود هستند و چنانچه مقدار  د،یجد ۀپرداخت نرخ بهر
 باشد،( بهره و صلااز مقدار وام ) متریب آورند، یم دست بهکه از فروش آن  یدرآمد

واممان  ۀنیمقدار درآمد کمتر از هز که  یصورت در؛ کنندیم پرداخت را خود وام ۀنیهز
 .کند یم ضرر یبانک ستمیباشد، س
 

‌ثروت‌اثر‌و‌خانوار‌مصرف.‌4-8
 خانوار درآمد. کنندیمصرف ممصض م یخود را برا ۀبودج خانوارها ،ماه هر آغاز در

Rr، مسکن وام ۀبهر وها  آن Ze ییداراارزش  ، Zlکار یروین فروش از

m

ها  آن ۀبودجروی  
 ۀعلاو بهکار  یرویکار شامل درآمد حاصل از فروش ن یروین درآمد. گذارد می ریتأث
 ۀمیکار، ب یروینرفتن ن فروش و در صورت به رندیگ یمکه از دولت  است ییها ارانهی
 دولت است. یاز سو یکاریب

 

(17)  Zl
h = Wh + ƹuW

h + ƹgW
h 

 

ƹuW،کار یرویدرآمد حاصل از فروش ن Wh بیترت به معادله نیا در
h  یکاریب ۀمیب 

ƹgWو
h  با حال. شود یم عیتوز خانوارها ینب هدولت است که در هر دور ۀارانی 

 :کنند یم نییتع را مصرف یبرا خود ماهانه ۀبودج خانوارها ،بالا موارد شدن ممصض
 

(18)  ϒh = (Zl
h(1 − tl) + Ze

h(1 − te) − Rr
m) 

 

است  1بافر استاک انداز پس یبرگرفته از تئور ،مصرف یخانوارها برا ماتیتصم
 به ،3یدائم درآمد مدل یاصل یها یاگیو حفظ با کارول ،روش نیادر  .(2019 ،2کارول)

خانوارها  ،روش نی. براساس اپردازد یم ینانیطمناا طیشرا در کننده مصرف رفتار یبررس

                                                           
1. Buffer-stock saving 
2. Carroll 
3. Permanent income hypothesis 



‌های‌پولی‌و‌مالی‌بر‌حباب‌قيمت‌مسكن‌در‌اقتصاد‌ايران...‌تأثير‌سياستسجاد‌حجت‌و‌ديگران/‌‌‌ 273

 

تصرفمان در ذهن دارند.  نسبت به درآمد قابل ،ینقد یینسبت هدف از دارا کیهمواره 

 نسبتچنانچه  ،هینظر نیطبق ا
Mh

ϒh
کمتر از نسبت هدف باشد، خانوارها شروع به  ،

که نسبت ذکرشده برابر با  ددهن یادامه م ییعمل را تا جا نیو ا کنندیکردن مانداز پس
بافر  یاز تئور ،ینانینااطم طیبا توجه به لحاظ شرا زیمقاله ن نینسبت هدفمان باشد. در ا

به  Mh خود ینقد ییدارا نسبتخانوارها براساس  ،استاک استفاده شده است و در آن
 نیا مقاله نیا ۀادام در. کنندیم نییخود را تع ۀنیمصرف به  ϒhمصرف خود درآمد قابل

ϒhصورت به خانوارها ۀماهان ۀبودج خط ،یتئور نیا براساس. مینامیم ρc را نسبت +

αc(M
h − ρcϒ

h) نسبت است و Mh ϒh⁄  چنانچه. گذارد می ریتأثها  مصرف آنروی 
 ( باشد، خانوارها مصرفمان را کاهشمتریکمتر )ب ρc یا نهیبه مقدار از ،نسبت نیا

Mh نسبت که دهند یم انجام ییجا تا را عمل نیا و دهند،ی( مشی)افزا ϒh⁄ نسبت با 
Mh نسبت قیبالا سرعت تطب ۀدر معادل αc پارامتر. شود برابر و کسانی نه،یبه ϒh⁄ به 

 نکهیا بر یمبن شد، ذکر مدل یابتدا در که یفروض به توجه بااست.  ρcۀ نیبه مقدار
 زیمسکن را دارند، در تابع مصرف خانوار، اثر ثروت ن دوفروشیخر ییتوانا خانوارها

 دست بهبافر استاک و اثر ثروت، تابع مصرف خانوار  یتئور بیگنجانده شده است. با ترک
 :صورت بهو  دیآ یم

 

(19)   CB
h = ϒh + αc(M

h − ρcϒ
h) + ωEh 

 

E ۀمعادل نیا در
h مسکن است و پارامتر  کلاز تم یاشثروت خالض خانوار نω 

 راتییذکر است که تغشایان . کند یمصرف ممصض م زانیم یرا رو Ehیشدت اثرگذار
 شیافزا ،نمونه ؛ برایگذارد یم ریتأثاثر ثروت بر مصرف خانوار  قیبازار مسکن از طر

و  ودش می منجر خانه صاحب یخانوارهااثر ثروت در تابع مصرف  شیمسکن به افزا متیق
 .ابدی یم شیها افزا دنبال آن مصرف آن به

 

‌دولت.‌4-9
 قیرا برعهده دارد. مصارج دولت از طر یمال استیاعمال س ۀفیوظ مدل، در دولت

 دیتول یها بنهاهکار خانوارها، درآمد خالض  یرویاز درآمد حاصل از فروش ن اتیاخذ مال
 نیو همچن ها بانکد خالض درآم ،یمصرف یکالا دیتول یها بنهاهمسکن، درآمد خالض 

آمده  دست به یدرآمدها نیا دولت مقابل، در. شودیم نیتأماز درآمد فروش نفت  یبصم



 1400،‌‌تابستان‌2ی‌‌،‌‌شماره56ی‌‌تحقيقات‌اقتصادی‌/‌دوره‌‌ 274

 

ذکر است که  شایان. کند توزیع می یکاریب ۀمیو ب ارانهیخانوارها در قالب  نیرا ب
 یها شوکو  هستند AR(1) یزابرون ندیفرا کی یدارا نفت، فروشحاصل از  یدرآمدها
 .هستندنرخ ارز  رییتغ اینفت  متیق رییاز تغ یاغلب ناش یفتبصش ن
 

(20)  ORt = ρorORt−1 + (1 − ρor)OR + ƹor 
 

 و یسطح باثبات درآمد نفت t، OR ۀدرآمد نفت در دور انیجر ORt بالا ۀمعادل در
ƹor ولت، د یمال استیس ۀسیمقا یمقاله، برا نیاست. در ا یبصش نفت یها شوک انهریب

 دولت اول استیس در. شود یمبودجه اعمال  یکسر استیمتوازن و س ۀبودج استیدو س
 یمنف ۀبودج ،تراز طیشرا در نیبنابرا ؛باشد نداشته مازاد ای یکسر که کند یم تلاش

 یکسر استیس در ،مقابل در. دهدیم( شی)افزا کاهش را خود یعموم مصارف)مثبت( 
 کند جادیا بودجه یکسر ،یداخل ناخالض دیتول ددرص 12 تا است قادر دولت بودجه
 (.25: 1387 زاده،)محمد
 

‌یمرکز‌بانک.‌4-10
ثابت  صورت به ای را نرخ بهره یبانک مرکز ،بنیان کلان عامل یها مدلاز  یاریبس در

 رانینرخ بهره در ا آنکهبه جهت  ،مقاله نی. در اکند می نییتع 1لوریت ۀاز قاعد یرویبا پ ای
است و  شده  گرفتهثابت در نظر  صورت بهنرخ  نیا ،شودیممصض م یتوردس صورت به

را برعهده دارند  یپول استیس یاجرا ۀفیحجم پول، وظ راتییتغ قیاز طر یمقامات پول
از  تیدر مدل حما یبانک مرکز هریمهم د ۀفی(. وظ123: 1395و همکاران،  ی)ابوالحسن

 روروبه ینهیها با خطر کمبود نقد ناست که آ یطیو دولت، در شرا یخصوص یها بانک
ارائه  ریز صورت بهحجم پول  راتییتغ ۀمعادل ،شده داده حاتی. با توجه به توضشوند یم

 :شود می
(21)  ut = ρuut−1 + ωoreort

+ ωgeg + ωbeb −
1

2
(ϒ − ϒcb) + eut

 
 

ut ،21 ۀمعادل در =
Mt

Mt−1
 در تورم نرخ t، Ꝭ ۀپول در دور ۀناخالض عرضنرخ رشد  

شوک  بیترت به ωbو eor،eg،eb،ωor،ωg ،ینرخ تورم هدف بانک مرکز  ϒcbکمور،
حجم  راتییتغ یهمبسته بیضر ،یبانک یبده شوکشوک مصارج دولت،  ،درآمد نفت

 .هندد یم لیرا تمک یبانک ستمیشوک دولت و شوک س ،یپول با شوک نفت
                                                           
1. Taylor rule 
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‌مدل‌ليتحل‌.5
 یو برا یاز کانال اعتبارات بانک ،یپول استیس یبررس یپاوهش برا نیا در

در  ها بانکدولت استفاده شده است.  یاز کانال مصارف عموم ،یمال استیس ۀمطالع
( و 7-4)بصش  کنند یسنجش اعتبار خانوارها استفاده م یبرا βاز پارامتر  ،مدل

را  یترآسان نیقوان ها بانکباشد،  تر بزرگ βقدار است که هرچه م نیمفهوم آن ا
 که یوام یبرا ،β نیی. پس از تعرندیگ یمسنجش اعتبار خانوارها درنظر  یبرا

 50در حالت اول  .است شده  گرفته درنظر حالت سه ،کنند می پرداخت ها بانک
 20سوم  تمسکن و در حال متیدرصد ق 40مسکن، در حالت دوم  متیدرصد ق
 ز،ین یمال استیخصوص سدر. 1شودیمسکن به خانوارها وام داده م متیدرصد ق

بودجه استفاده  یکسر استیمتوازن و س ۀبودج است،یدولت در مدل از دو س
مازاد بودجه نداشته باشد. در  ایو  یدارد کسر یدولت سع ،اول استی. در سکند یم

ناخالض  دیلدرصد تو 12بودجه، دولت قادر است تا  یکسر استیدر س ،مقابل
از مدل کلان  یساز هیشبانجام  یبرا ،کند. در ادامه جادیبودجه ا یکسر ،یداخل
 ،یمصرف یکالا دیبنهاه تول 120خانوار،  400که در آن از  EURACE انیبن عامل

استفاده شده  یدولت و بانک مرکز کیو  یبانک خصوص دومسکن،  دیبنهاه تول 20
از پارامترها، براساس  یبرخ ریمقاد ،یساز هیشبآغاز  یذکر است که برا شایاناست. 

 جیبا استفاده از نتا ایکردن مدل  برهیکال قیها از طر آن یو مابق رانیآمار اقتصاد ا
در  ی،ساز هیشب جینتا(. مهیضم در 2 جدول) اندپاوهمهران ممصض شده ریسا

 زانیمربوط به م 1نمودار اول در شکل  هداده شده است ک شینما 3تا  1اشکال 
در اقتصاد  یمصرف یکالا دیمسکن و تول دیماهانه است و تول یقیناخالض حق دیتول

 و یا هنقط ،یا رهیدا ینمانهرها. خطوط با گذارد می ریتأثمقدار آن  ی رویمصنوع
 یبرا کنند، می اعمال ها بانک ی کهتر آسان نیگوش در نمودار مربوط به قوان شش

 با خط ۀمماهد بااست.  5/0برابر  شده گرفتهنظردر βسنجش اعتبار خانوارها است و 
 حجم و ترآسان نیقوان ها بانکهرچه  ،تا سال سوم میشویم متوجه یا رهیدا نمانهر

 سال از یول ،دارد یبالاتر رشد اقتصاد دهند، پوشش را مسکن متیق از یمتریب

                                                           
در  که یدرحال شود؛ یمسکن، وام مسکن داده م یمتخانوار و ق ییتفاوت دارا هدرصد ماب 100مقالات،  ی. در برخ1

 20حالت  یندرصد و در کمتر 50حالت  یندر بالاتر و تر یکنزد یرانشده است به اقتصاد ا یمقاله سع ینا
 .شودمسکن وام پرداخت  یمتدرصد ق
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تصاد بعد از اق هم، یا نقطه نمانهر با خط در. شودیم رکود وارد اقتصاد بعد به سوم
. اکنون با توجه به شودیم زشیقبول تا سال شمم، در سال هفتم دچار ر رشد قابل

یسنجش اعتبار خانوارها، م یبرا ها بانک ترآسان نیچرا قوان نکهیا لیتحل ج،ینتا
 .است تیاهم ی، داراشود یرکود اقتصاد جادیا سبب تواند
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‌سياست‌و مختلف‌یها‌‌βيسۀبا‌مقا‌يكارینرخ‌تورم‌و‌نرخ‌ب‌يقی،ناخالص‌حق‌يدتول‌سازی‌شبيه.‌‌1شكل
درصد‌از‌‌‌50تأمين‌،β=‌5/0است:‌صورت‌اين‌به‌نمودارها‌ترتيب.‌کند‌دولت‌تعيين‌می‌ای‌که‌بودجه‌تراز
‌نشانگر‌با‌خطمسكن‌)‌يمتاز‌ق‌درصد ‌40تأمين‌،β=5/0(،‌ای‌دايره‌نشانگر‌با‌خطمسكن‌)‌يمتق
درصد‌‌‌50تأمين‌،β=3/0گوش(‌‌با‌نشانگر‌شش‌خطمسكن‌)‌يمتصد‌از‌قدر‌‌20تأمين‌،β=5/0(،‌ای‌نقطه
با‌نشانگر‌مثلث(‌و‌‌خطمسكن‌)‌يمتدرصد‌از‌ق‌‌40تأمين‌،β=3/0(،‌مربع‌نشانگر‌با‌خطمسكن‌)‌يمتاز‌ق

3/0=β،مسكن‌)خط‌با‌نشانگر‌جمع(.‌يمتدرصد‌از‌ق‌‌20تأمين‌‌

‌تحقيق‌های‌يافته:‌منبع

‌بحران‌آغاز.‌5-1
 یرا برا یتر آسان نیقوان ،یرونق اقتصاد جادیا یدر مدل، برا اه بانککه  یزمان

خانوار مممول  120حدود  هدر هر دور ،(β=5/0) رندیگ یمدرنظر  انیسنجش متقاض
خانوار وارد بازار مسکن  32 یبیتقر طور به ،تعداد نیکه از ا شوند یماخذ وام مسکن قرار 

)شکل  ها بانک یقالب وام از سو مسکن در متیق یدرصد 50 نیتأم. با فرض شوند یم
∑)مسکن  دیخر یبرا یخانوار متقاض ینهی(، نقد2 Mh

h )نیا جهیدرنت .ابدی یم شیافزا 
. شود یم ادیمسکن ز متیدنبال آن ق مسکن و به یتقاضا ،یانبساط یپول استیس

و  متیق د،یتول زانیم مت،یق و تقاضا شیافزا ۀمماهد با ،مسکن دیتول یها بنهاه
. بنا دهند یم شیدور بعد افزا یانبار خود، برا یرا با توجه به موجود کار یروینتصدام اس

فروش مسکن را دارند،  ای دیخر ییخانوارها توانا آنکه بر یما مبن ۀیبه فرض اول
 ۀموجود در تابع مصرف، با مماهد یمسکن، با توجه به اثر درآمد یدارا یخانوارها

 یعنیدو اثر بالا،  رو نیاز ا .دهند یم شیف خود را افزامصر زانیمسکن، م متیق شیافزا
موجود در تابع مصرفمان،  یاشتغال و اثر درآمد شیاز افزا یدرآمد خانوارها ناش شیافزا
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 یکالا دیتول یها بنهاه. شود یم یمصرف یکالاها یخانوارها برا یتقاضا شیموجب افزا
 مت،یانبار خود، ق یگرفتن موجودمسکن، با درنظر دیتول یها بنهاهمانند  زین یمصرف

 نیتأم. از آنجا که خانوارها علاوه بر دهند یرا ارتقا م کار یروین یو استصدام انتظار دیتول
 افتیرا در یمتریسود ب ،هدور انیپا در ند،هست زین ها بنهاه دار سهامکار،  یروین
اقتصاد  یها شبص ریبصش مسکن، سا رونق با ،شده داده حاتی. با توجه به توضکنند یم
مسکن  دیتول یها بنهاهکه  ابدی یادامه م ییتا جا ی. روند رشد اقتصادرندیگ یمرواج  زین

Kخود  ۀیاول ۀیسرما زانیبا توجه به م
s
ѰkK) خود دیتول تیظرف حداکثر به (0)

s) 
 به قادر هرید ،رسند یم دیتول از حجم نیا به مسکن دیتول یها بنهاهکه  یبرسند. زمان

 یده وامچنانچه روند  ،صورت نیا در .ستندین متریب کار یروین استصدام و دیتول شیاافز
 منجرمسکن  متیکند، به رشد مستمر و شتابان ق دایمانند گذشته ادامه پ ها بانک

 نیبنابرا ؛ابدی یم شیافزا یدرآمد خانوارها با سرعت کمتر که یدرحال ؛(2)شکل  شود یم
 شود یم خانوار ۀسران رآمدمسکن به د متینسبت ق شیروال موجب افزا نیاستمرار ا

آن به تورم  دنیتورم و رس شیافزا ۀبا مماهد یحالت مقامات پول نی(. در ا2)شکل 
حجم پول را  زانیم ها، متیق متریب شیاز افزا یریجلوگ یبرا ،یهدف بانک مرکز

خانوارها  یقدن ییدارا یمقامات پول ،حرکت نی(. با ا2و  1)اشکال  کنند یم محدودتر
 دیتول یها بنهاه ط،یشرا نی. در اابدی یکاهش م زیمسکن ن یها برا آن یکاهش و تقاضا

 متیق سرعت به توانند ینمدر بازار،  نانیاطمنداشتن کار و  یعلت قراردادها مسکن به
 نیخانوار به بالاتر ۀمسکن به درآمد سران متینسبت ق رو نیاز ا .خود را کاهش دهند

مسکن با  دیتول یها بنهاهاز  یبرخ ،مسکن یکاهش تقاضا ۀبا ادام .رسد یممقدار خود 
آن مجبور هستند،  ۀجیکه درنت شوند یم رو روبهانبار و کاهش درآمد  یموجود شیافزا

شدت  بهدرآمد خانوارها  ،کار نیخود به خانوارها را کاهش دهند. با ا یسود پرداخت
کرده  افتیوام مسکن در ،قبل یها هدر دور ها که از آن یتعداد یو حت ابدی یکاهش م

 متیپرداخت اقساط وام خود را ندارند و ناچارند مسکن خود را با ق ییتوانا هریدبودند، 
از کاهش  ی(. در کنار کاهش درآمد خانوارها ناش2در بازار بفروشند )شکل  تر نییپا

 متیآمدن ق نییت پاعل خانوارها به یکاهش اثر درآمد نیو همچن یافتیاشتغال و سود در
 شیآن افزا ۀجینت که ابدی یم لیتقل زین یمصرف یکالا یها برا آن یمسکن، تقاضا

 بعد دور یبرا ها بنهاه دیو کاهش تول یمصرف یکالا دیتول یها بنهاهانبار  یموجود
ها  از آن یاریبس شود یم سبب یمصرف و مسکن دیتول یها بنهاه. کاهش درآمد شود یم

نتوانند از  هریعلت کاهش درآمد خالض، د  وام خود را پرداخت کنند و بهنتوانند اقساط 
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اخراج  مت،یکاهش ق ها، بنهاهاز  یاریبس یکه حاصل آن ورشکسته ،درنیوام به ها بانک
(. 1رکود در اقتصاد است )شکل  جادیا تیو درنها یبانک ستمیس یکار، ضرر برا یروین

 شیافزا یو تا حدود ها بانکاز  تیزار و حمادر با یسال پنجم با دخالت بانک مرکز در
 ایخود را اح یکند بهو اقتصاد  ابدی یم شیافزا یخانوارها به آهسته یتقاضا ،ینهینقد

 زین ها، بانک یمسکن از سو متیق یدرصد 40 نیتأم(. در صورت 1)شکل  کند یم
 اًنسبتمسکن(، در ابتدا اقتصاد رشد  متیدرصد ق 50 نیتأم) نصست حالت مانند
مسکن  متیق ،حالت نی. در اشود یاقتصاد دچار رکود م ،در سال هفتم اما ،دارد یمناسب
را  یدرصد 25رشد  ،خانوار ۀدرآمد سران که یدرحال ؛کند یرا تجربه م یدرصد 50رشد 

 و جینتا ۀمماهد با نیبنابرا ؛است کمتر مسکن متیق رشد به نسبت که دهد ینمان م
در صورت  تی. درنهارفتیبودن بازار مسکن را پذ یحباب یۀضفر توان یخط روند، م یبررس

 صورت بازار در یمحسوس راتییتغ ها، بانک یمسکن از سو متیق یدرصد 20 نیتأم
را  چممهیریرشد  یقیناخالض حق دیتول رینظ یمهم اقتصاد یرهای. و متغردیگ ینم

 ،یامات پولمق که یدرصورت. ردیگ یشکل نم زیمسکن ن متیو حباب ق دهد ینمان نم
خانوار موجود در مدل،  400از  β=3/0 یعنیاعمال کنند،  یتر میملاو  دهیسنج استیس

خانوار  23 یبیتقر طور به ،و در هر دور شوند یموام مسکن  افتیخانوار، مممول در 90
مسکن،  متیشاهد رشد ق ده،یسنج نی. در صورت اعمال قوانشوند یموارد بازار مسکن 

را  یبه درآمد خانوار روند باثبات متیو نسبت ق میخانوار هست ۀرانمتناسب با درآمد س
 یمتیق حباب جادیا بدون سال 10 گذشت از بعد که یا گونه به(، 2)شکل  کند یدنبال م
سه حالت  نی(. از ب2و شکل  1)جدول  میهست یرشد اقتصاد نیمتریب شاهد ما مسکن

را دارد و در  ریتأث نیمتریب یدرشد اقتصا یرومسکن  متیق یدرصد 50 نیتأمموجود، 
 ،در قالب وام مسکن یبانک مرکز یپول استیس ،مسکن متیق یدرصد 20 نیتأمحالت 

(. در صورت 1ندارد )شکل  یچندان ریتأث یبر بازار مسکن و درمجموع رشد اقتصاد
 بودجه ،تراز استیس به نسبت دهد یمدل نمان م جیبودجه، نتا یکسر استیس یاجرا

تورم و  ،یرشد اقتصاد شیافزا کنار در اما شود، یم متریب یاقتصاد رونق جادیا موجب
سبب رشد حباب  تواند یم که دهد یم شیافزا زیادی زانیبه م زیمسکن را ن متیق
تراز بودجه،  استینسبت به س یدر حالت رکود اقتصاد که یدرحال ؛مسکن شود یمتیق

مسکن را کاهش  متیاب قشدت حب نیدارد و شدت رکود و همچن یبالاتر ییکارا
 (.شود رجوع 3 شکل و 1 جدول به) دهد یم
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‌سياست‌و مختلف‌های‌‌βمقايسه‌با‌بيكاری‌نرخ‌و‌تورم‌نرخ‌حقيقی،‌ناخالص‌توليد‌سازی‌شبيه.‌‌3شكل

‌قيمت‌از‌درصد‌‌50تأمين‌،β=‌5/0است،‌صورت‌اين‌به‌نمودارها‌ترتيب.‌دولت‌سوی‌از‌بودجه‌کسری

‌،(ای‌نقطه‌نشانگر‌با‌خط)‌مسكن‌قيمت‌از‌درصد ‌40تأمين‌،β=‌5/0،(ای‌دايره‌نشانگر‌با‌خط)‌نمسك

5/0=β،3/0(‌گوش‌شش‌نشانگر‌با‌خط)‌مسكن‌قيمت‌از‌درصد‌‌20تأمين‌=β،قيمت‌از‌درصد‌‌50تأمين‌‌

‌،β=‌3/0و(‌مثلث‌نشانگر‌با‌خط)‌مسكن‌قيمت‌از‌درصد‌‌40تأمين‌،β=‌3/0،(مربع‌نشانگر‌با‌خط)‌مسكن

‌(جمع‌نشانگر‌با‌خط)‌مسكن‌قيمت‌از‌درصد‌‌20تأمين

‌تحقيق‌های‌يافته:‌منبع

 
‌مدل‌جينتا.‌‌1جدول

3/0=β،‌
‌سياست
‌کسری
بودجه،‌
‌‌50تأمين

‌درصد

5/0=β،‌
‌سياست
‌کسری
 بودجه،

‌‌40تأمين
‌درصد

5/0=β،‌
‌سياست
‌کسری
 بودجه،

‌‌50تأمين
‌درصد

3/0=β،‌
 سياست

‌تراز
 بودجه،

‌‌50تأمين
‌درصد

5/0=β،‌
 ستسيا

‌تراز
بودجه،‌
‌‌40تأمين

‌درصد

5/0=β،‌
 سياست

‌تراز
 بودجه،

‌‌50تأمين
‌درصد

‌دور
‌(سال)

‌

870 
1100 
1390  

820 
1280 
1190  

1300 
870 
1210  

850 
10 0 

1360  

790 
1250 
1160  

1270 
840 
1180  

1-3 
4-6 
1-10  

‌يدتول
ناخالص‌

‌يقیحق

5/7 
9/5 
9/2  

1/6 
6/3 

7  

3/3 
4/8 

6  

3/9 
7 
3/3  

8/7 
8/4 

10  

8/3 
10 

7/6  

1-3 
4-6 
1-10  

نرخ‌
‌يكاریب

13/0 
16/0 
17/0  

2/0 
29/0 
17/0  

31/0 
19/0 
15/0  

12/0 
13/0 
14/0  

19/0 
29/0 
16/0  

3/0 
17/0 
14/0  

1-3 
4-6 
1-10  

‌تورم
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3/0=β،‌
‌سياست
‌کسری
بودجه،‌
‌‌50تأمين

‌درصد

5/0=β،‌
‌سياست
‌کسری
 بودجه،

‌‌40تأمين
‌درصد

5/0=β،‌
‌سياست
‌کسری
 بودجه،

‌‌50تأمين
‌درصد

3/0=β،‌
 سياست

‌تراز
 بودجه،

‌‌50تأمين
‌درصد

5/0=β،‌
 ستسيا

‌تراز
بودجه،‌
‌‌40تأمين

‌درصد

5/0=β،‌
 سياست

‌تراز
 بودجه،

‌‌50تأمين
‌درصد

‌دور
‌(سال)

‌

190 
370 
881  

490 
1188 
1026  

930 
920 
1113  

180 
360 
850  

480 
1132 
1006  

910 
883 
1091  

1-3 
4-6 
1-10  

‌يمتق
‌مسكن

103 
391 
1387  

92 
630 

 025  

165 
580 
129  

97 
224 
1288  

88 
520 
996  

134 
560 
1256  

1-3 
4-6 
1-10  

ف‌رمصا
‌یعموم
‌دولت

2/1 
4/1 
22/1  

66/1 
6/2 

44/3  

4/3 
5/4 
25/3  

2/1 
3/1 
2/1  

6/1 
2 
3  

1/3 
3/4 
2/3  

1-3 
4-6 
1-10  

HP/I 

2/3 
4/12 
5/23  

3/6 
21 

8/27  

3/7 
27 
31  

3 
12 
23  

6 
20 
27  

7 
25 
30  

1-3 
4-6 
1-10  

‌يمتق
‌کالا

131/13 
46 

7/119  

28 
104 

3/117  

8/37 
123 

5/127  

13 
45 
119  

27 
96 

117  

36 
113 
125  

1-3 
4-6 
1-10  

‌دستمزد

 یاعتبار استیس اعمال با و مصتلف یها هدور یبرا را مدل مهم یرهایمتغ مقدار 1 جدول در: حاتیتوض

(5/0=β  3/0و=β)، دهد ینمان م کند اعمال می دولت که بودجه یکسر استیتراز بودجه و س استیس. 

 100بر  میتقس ریمقاد ریواحد با سا یساز کسانی یبرا یمصارف عموم ریاست که مقاد ذکرشایان 

 .اند شده

‌تحقیق یهاافتهی: منبع
 

‌یريگ‌جهينت‌.6
 نیمسکن دارند، اما چنانچه ا متیدر ثبات ق ینقش مهم یو مال یپول یها استیس

زار مسکن در با متیحباب ق جادیا سبب، شونداعمال  یبه طرز ناکارآمد ها استیس
 قیاز طر یبانک مرکز یپول یها استیس ریتأثمقاله تلاش شد،  نیدر ا رو نیشوند. از ا می

دولت بر  یکانال مصارف عموم قیدولت از طر یمال استیو س یکانال اعتبارات بانک
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 متیحباب ق ییشناسا یبرا ،اساس نی. بر اشود یمسکن بررس متیحباب ق جادیا
 مؤثرعوامل  ریدرک و تفس یخانوار و برا ۀدرآمد سران مسکن به متیمسکن از نسبت ق

 یها بنهاهخانوارها،  یها بصششامل  ،EURACEبنیان  بر بازار مسکن از مدل عامل
 یمرکز بانک و دولت ،یخصوص یها بانکمسکن،  دیتول یها بنهاه ،یمصرف یکالا دیتول

کار  یروین ۀکنند رضهعصورت است که خانوارها  نیها به ا آن روابط استفاده شده است.
 ها، بنهاهو در مقابل از  ی هستندمصرف یکالا یها بنهاهمسکن و  دیتول یها بنهاهبه 

دارند  زیرا ن ییتوانا نیا ها بنهاه. خانوارها و کنند یم یداریخر یمصرف یمسکن و کالا
 تصور بهآن را  ،در صورت داشتن درآمد مازاد ایو  رندیوام به ها بانککه بتوانند از 

از  اتیمال یآور جمع ۀفیکنند. دولت هم در مدل وظ انداز پس ها بانکسپرده در 
به خانوارها  ،یاتیدرآمد مال نیرا برعهده دارد و در مقابل ا ها بانکو  ها بنهاهخانوارها، 

 استیس یاجرا یمتصد یبانک مرکز تیدرنها. کند یپرداخت م یکاریب ۀمیو ب ارانهی
ذکر  شایان .مدل انجام شد یمقداردهو  ونیبراسیمدل، کال یاز طراح بعد .است یپول

و  رانیاز پارامترها، براساس آمار اقتصاد ا یبرخ ریمقاد ،یساز هیشبآغاز  یاست که برا
 پاوهمهران ممصض ریسا جیبا استفاده از نتا ایکردن مدل  برهیکال قیها از طر آن یمابق

دور صورت گرفت.  120 یمدل برا نیتصم ج،یسنجش بهتر نتا یبرا تیاند. درنها شده 
 یاعتبارسنج یبرا را یتر آسان نیقوان ،یمقامات پول که یهنهام دهد ینمان م جینتا

حباب  جادیموجب ا تواند یها م عمل آن نیا رند،یگ یموام مسکن درنظر  انیمتقاض
 ه ی کتر میملاو  دهیسنج نیقوان که یدرحال شود؛ یاقتصاد داریمسکن و رشد ناپا یمتیق

 یقبول قابل زانیم ،یمقدار وام مسکن پرداخت آنکهبه شرط  ،کنند می اعمال یمقامات پول
 رشد جادیا سبب مسکن، یمتیق حباب جادیا بدون دهد، پوشش را مسکن متیق از

بودجه و  یکسر استیس اعمال زین یمال استیس درخصوص. شود یم داریپا یاقتصاد
ناخالض  دیتول شیهمراه با افزا ،ینق اقتصادرو طیدولت در شرا یمصارف عموم شیافزا

 بانک هدف ،تورم به توجه با که دهد یم شیافزا زیادی زانیبه م زیتورم را ن ،یداخل
 اما ،اقتصاد شود یکساد تیمسکن و درنها متیحباب ق شیافزا موجب تواند یم یمرکز

 و درکو شدت ،شود اعمال یاقتصاد رکود طیشرا در بودجه یکسر استیس چنانچه
 ،انی. در پاشود یم تیو سبب بهبود وضع دهد یم کاهش را مسکن متیق حباب زانیم

است که با درک درست از  نیا یو مال یپول ۀدر حوز گذاران استیس یما برا یۀتوص
را مدنظر قرار دهند و با اعمال  تو باثبا داریپا یاقتصاد، همواره رشد اقتصاد طیشرا

شوند. در  یاقتصاد یرکودها جادیمانع از ا ،هدفمندو منضبط  یو مال یپول یها استیس
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ها و  با درنظرگرفتن شاخض نهیزم نیدر ا ییها پاوهشتا  شود یم منهادیآخر پ
بصش مسکن بتوانند با  گذاران استیستا  کنند یم اعمالمحققان  کهی هرید یها روش

 .رندیکار گ را به یکارآمدتر یها حل راه ،جوانب ۀدرنظرگرفتن هم
 

‌ابعمن
 میابراه ا،ین یبهرام و نیمحمدحس ،یپورکاظم ،لنازیا ،یمیابراه ،اصغر ،یابوالحسن .1

 در مسکن بصش تورم و دیبر تول ینفت یها و تکانه یپول یها اثر تکانه (.1395)
 یعلم ۀفصلنام. یوکنزین یتصادف یایپو یعموم تعادل کردیرو: رانیا اقتصاد

 .یاقتصاد ۀرشد و توسع یها پاوهش
رونق و رکود بازار مسکن تهران  یمدلساز(. 1392) بیحب مروت، و دیجاو ،یبهرام .2

 .یاقتصاد یها استیها و س پاوهش ۀفصلنام. یاجتماع یها ییایبا درنظرگرفتن پو

 (.1398) هی، سمینیحس و شاه نیحس ان،یتوکل ،دیجاو ،یبهرام ،هی، مرضتین پاک .3
. DSGE کردیتحت رو رانیا یها در بصش مسکن در اقتصاد نفت بانک یگذار هیسرما

 .(29)8 ،رانیا یاقتصاد انرژ ۀپاوهمنام
از  یناش یپول یها هتکان آثار ۀسیمقا(. 1395) یمهد ان،یهاد و حسن ،یدرگاه .4

 .17 ،یاقتصاد ۀپاوهمنام ۀفصلنام .رانیا اقتصاد در یپول یۀپا و ندهیفزا بیضر
 . تهران:. چاپ نصستناقتصاد کلا یها استیها و س هینظر(. 1387) عباس ،یشاکر .5

 .سایپارس نو
و  یپول یها استیس یها اثر شوک(. 1391) زهرا ،یکلانتر و ومرثیک ،یشهباز .6

ها و  پاوهش ۀفصلنام .SVAR افتی: رهرانیبازار مسکن در ا یرهایبر متغ یمال
 .یاقتصاد یها استیس

 متیق بابح بر یپول استیاثر س یبررس(. 1387بهناز ) اب،یو کم اکبر یزاده، عل یقل .7
 .یاقتصاد مقدار ۀفصلنام. رانیرونق و رکود در ا یها هدور در مسکن

 نوسانات و مسکن متیق یهاییایپو(. 1398) مینااد، مر یو نوروز اکبر ی، علزاده یقل .8
 قاتیتحق ۀفصلنام .(DSGE) یتصادف یایپو یعموم تعادل کردیرو با رانیا یاقتصاد
 .36 ،یاقتصاد یمدلساز

نوسانات نرخ  ریتأث ی(. بررس1394) نیحس ،ییپاشا و زدانی ،ینقد ،لایسه ان،یکاغذ .9
راهبرد  یپاوهم-یعلم ۀفصلنام. رانیبصش مسکن در ا یگذار هیارز بر سرما

 .یاقتصاد
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 یها کانال یاثربصم یابیارز(. 1391) فرهاد ،یمهربان نااد یعل و اکبر ،یجانیکم .10
 ۀفصلنام. رانیها در اقتصاد ا آن ینسب تیاهم لیو تورم و تحل دیبر تول یانتقال پول

 .و بودجه یزیر برنامه یپاوهم-یعلم

 یپول لیتحل(. 1392) لیاسماع ،ینادر و ایناد ،یصانیعل یگندل ،اکبر ،یجانیکم .11
 (.7)2 ،یراهبرد اقتصاد. رانیا اقتصاد در مسکن بازار حباب

(. 1389) اکبر ،یجانیکم و اصغر ،یشاهمراد ،لنازیا ،یمیابراه ،محمود ،یمتوسل .12
عنوان  به رانیاقتصاد ا یبرا یوکنزین یتصادف یایپو یمدل تعادل عموم کی یطراح

 (.4)10 ،یاقتصاد یها پاوهش ۀفصلنام .نفت ۀکمور صادرکنند کی
 .رانیا در پول یتقاضا و بودجه یکسر نیب ۀرابط یبررس(. 1387) زیمحمدزاده، پرو .13

 .28 ،یاقتصاد ۀنامهمپاو
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‌مهيضم
‌شده‌‌برهيکال‌یپارامترها.‌‌2جدول

‌منابع‌مقدار‌نماد‌متغير
 همکاران و ارلینهسن ω 07/0 خانوار درآمدی اثر

(2014) 
 مرکزی بانک ϒcb 28/0 مرکزی بانک هدف تورم

 ایران آمار مرکز δs 13/0 ساختمان بصش در کار نیروی ممارکت نرخ
 مرکزی بانک ρs 01/0 1مسکن بصش سرمایۀ موجودی سالانۀ رشد

 تحقیق محاسبات µ1/0 مصرفی کالای قیمت آپ مارک
Mhنسبت بهینۀ سرعت ϒh⁄ αc1/0همکاران و ارلینهسن 

(2014) 
 مرکزی بانک rl18/0 بانکی وام سود نرخ

 مرکزی بانک rd15/0 سپرده سود نرخ
 مرکزی بانک rm18/0 مسکن وام سود نرخ

δm انبار موجودی به بنهاه فروش بهینۀ نسبت حداقل
1/0(2018) گاتی دلی و داوید 

δM انبار موجودی به بنهاه فروش بهینه نسبت حداکثر
3/0 (2018) گاتی دلی و داوید 

λrnd مسکن قیمت افزایش ضریب حداکثر
H35/0 تحقیق محاسبات 

 تحقیق محاسباتƹu 3/0 بیکاری بیمۀ آغازین نرخ
 تحقیق محاسبات ƹg 7/0 یارانه آغازین نرخ

λfiresale مسکن قیمت کاهش ضریب حداکثر
H 2/0 تحقیق محاسبات 

 قیمت زیر فروش برای خانوار بودجۀ ضریب پارامتر
 مسکن

θ 6/0 همکاران و ارلینهسن 
(2014) 

 وام پرداخت برای خانوار بودجه ضریب پارامتر حداقل
 مسکن

θlow 5/0 همکاران و ارلینهسن 
(2014) 

 تحقیق محاسبات ϕ 01/0 وام دریافت برای خانوار دارایی حداقل

                                                           
بصش ساختمان  ۀموجودی سرمای ۀمیانهین نرخ رشد سالیان ،یرانمرکزی جمهوری اسلامی ا براساس آمار بانک .1

درصد است و روند تاریصی آن  1مقدار مثبت  1398-1383های  در سال 1390نسبت به قیمت ثابت سال 
ی روند افزایمی ادار 1390-1383 ۀبصش مسکن در باز ۀموجودی سرمای ۀدهد نرخ رشد سالیان نمان می

 1398-1391های  اما پس از آن یعنی در سال ،دهد درصد را نمان می 7و مقدار متوسط  استباثبات 
به  1391هزار میلیارد در سال  96،585که از مقدار  یا گونه بهاست؛ موجودی سرمایه کاهش شدیدی داشته 

درصد را بازار مسکن  4منفی  ۀرسیده است و متوسط نرخ رشد سالیان 1398هزار میلیارد در سال  69،667
 ده است.تجربه کر
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‌منابع‌مقدار‌نماد‌متغير
 همکاران و ارلینهسن Vf 5 وام گرفتن برای بنهاه دارایی به بدهی آغازین نسبت

(2014) 
 برای مسکن بنهاه دارایی به بدهی آغازین نسبت

 وام گرفتن
Vs 1 همکاران و ارلینهسن 

(2014) 
Mhبهینۀ  نسبت ϒh⁄ ρc 1 همکاران و ارلینهسن 

(2014) 
 تحقیق محاسبات ρor95/0 نفت درآمد خودهمبستهی ضریب

 ایران آمار مرکز 65/0 نفت درآمد از دولت سهم
 همکاران و ابوالحسنی ρu562/0 پول حجم تغییرات خودهمبستهی ضریب

(1395) 
 همکاران و ابوالحسنی ωor15/0 نفتی شوک با پول حجم تغییرات همبستهی ضریب

(1395) 
 همکاران و ابوالحسنی ωg42/0 دولت شوک با پول حجم تغییرات همبستهی ضریب

(1395) 
 (1395) هادیان و درگاهی ωb39/0 بانکی شوک با پول حجم تغییرات همبستهی ضریب

 همکاران و ارلینهسن χmin08/0 وام دادن برای ها بانک سرمایۀ حداقل
(2014) 

 تحقیق محاسبات tl(0)1/0 کار نیروی بر مالیات اولیۀ نرخ
 تحقیق محاسبات te0 سرمایه بر مالیات نرخ

 




