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Abstract 

Considering the two characteristics of real estate, including consumption and capital 
characteristics, the total demand of the housing sector can be divided into consumer and 
investment demand. Different policies can have different effects on each component of 
housing demand. In this study, using Iran's seasonal data of 1380-1400 and the 
stochastic dynamic general equilibrium approach, the effects of monetary and financial 
policy as well as the oil price shock on housing demand were investigated. The results 
show that investment demand can explain housing price fluctuations better than 
consumer demand. For example, while expansionary fiscal policy increases both types 
of consumption and investment demands; Contractionary financial policy causes a 
decrease in consumer demand and an increase in capital demand for housing. When the 
economy is booming, the housing market fluctuates. As the fluctuations in the housing 
market increase, the share of investment in housing increases, and this indicates that 
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housing applicants tend to give more weight to the investment value than the value. 
Provide consumption that may cause the formation of a housing bubble. 

Keywords: housing sector, consumption and invetment demand, fiscal policy, 
monetary policy, dynamic stochastic general equilibrium. 

JEL classification: R3, C6 ،E6 
 



  

 

  ، پژوهشگاه علوم انساني و مطالعات فرهنگياقتصاد و تجارت نوين
  1403، تابستان 2، شمارة 19)، سال نامة علمي (مقالة پژوهشي فصل

  مسكنبر بخش  ياقتصاد يها استيس نامتقارن آثار
  يتصادف يايپو يتعادل عموم كرديبا استفاده از رو

  *باقر ادبي فيروزجائي
  ***احسان سليمي ،**احمد غلامي

  چكيده
 خشبكل  يتقاضا ،يا هيسرماو  يمصرف يژگيو شامل مستغلات و املاك يژگيو دو به توجه با

 مختلف يها استي. سكرد ميتقس يگذار هيسرما يو تقاضا يمصرف يتقاضا به توان يم را مسكن
 استفاده با مطالعه نيا در. باشند داشتهمسكن  يتقاضا ياز اجزا كيبر هر  يمتفاوت آثار توانند يم
 اسـت يس آثـار  ،يتصادف يايپو يعموم تعادل كرديرو و كشور 1380- 1400 يفصل يها داده از
 نشـان  جيقرار گرفت. نتـا  يمسكن مورد بررس ينفت بر تقاضا متيشوك ق زيو ن يو مال يپول
 يمسكن بهتر از تقاضا متينوسانات ق حيتوض يبرا تواند يم يگذار هيسرما يتقاضا كه دهد يم

هر دو نـوع   شيباعث افزا يانبساط يمال استيكه س ينمونه در حال عنوان بهباشد.  كننده مصرف
 يمصرف يسبب كاهش تقاضا يانقباض يمال استيس شود؛ يم يگذار هيسرماو  يمصرف يتقاضا
كه اقتصاد در حال رونق باشد بازار مسـكن   ي. زمانشود يممسكن  يا هيسرما يتقاضا شيو افزا

 شيدر مسكن افزا يگذار هيسرمانوسانات در بازار مسكن، سهم  شيشود با افزا يدچار نوسان م
 ـمسـكن تما  انيست كـه متقاض ـ از آن ا يحاك نيو ا ابدي يم بـه ارزش   يشـتر يدارنـد وزن ب  لي

حباب مسـكن   ليارائه دهند كه ممكن است باعث تشك ينسبت به ارزش مصرف يگذار هيسرما
 شود.
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اي، سياست پولي، سياسـت مـالي، مـدل      بخش مسكن، تقاضاي مصرفي و سرمايه ها: دواژهيكل
 .تعادل عمومي پوياي تصادفي

 JEL: ,R3 C6 ،E6 يبند طبقه
  
  مقدمه. 1

 در مهمي با توجه به تاثيرگذاري آن بر سيكل تجاري حقيقي و سيستم مالي، نقش مسكن بخش
را  تجـاري  سيكل در مسكن تحولات بازار مهم نقش تر كند به عبارت دقيق مي ايفا كلان اقتصاد

ن مشـاهده كـرد (گابـائر و همكـارا     2007- 2009 مـالي  بحران و بزرگ توان در وقوع ركود مي
)Gabauer et al. ،(351 :2024) و شيلر (Shiller)(2012(      از اينـرو پـس از بحـران مـالي ايـالات .

اي قـرار گرفـت و وارد    متحده بخش مسكن به عنوان يك بخش تاثيرگذار مـورد توجـه ويـژه   
). در واقـع  1398، محمودي و همكـاران  Stiglitz ،(166 :2011مدلهاي اقتصادي شد (استيگليز (

خش مسكن در گام نخست منجر به رفتارهـاي غيرمعقـول نظيـر افـزايش تقاضـا و      نوسانات ب
شود و در ادامه اين امر منجر به ناكارايي اقتصاد كـلان بـا    گذاري سوداگرايانه مسكن مي سرمايه

شود (حجت و همكـاران   هاي اقتصادي مي توجه به ارتباط پيشين و پسين مسكن با ساير بخش
هاي متعدد داخلي و خارجي موثر  ). لذا شناسايي عوامل و تكانه1389و قلي زاده كمياب  1400

پس از بحران به ويژه  مسكن بازار دينوسانات شدبر بخش مسكن حائز اهميت است. در واقع 
رويكرد كند.  يمهم م كنترل آن را يو چگونگ اين نوساناتعوامل موثر بر  ي، بررسيجهان يمال

 ديتول ،ياقتصاد يها مانند چرخه يعواملتحت تاثير مسكن  بازاركه نوسانات  كلي بر اين است
)، McQuinn and O’Reillyكـوين و اوريلـي (   (مـك  رشد درآمد، تورم و اشتغال ،يناخالص داخل

 De Wit et((دي ويت و همكـاران   اقتصادي كلان استيس اجرايانحرافات در  ) و2008: 378

al.(، 221 :2013( گيرد.  قرار مي  
هاي اقتصادي نظير سياست پولي و مالي و نيـز   لعات نظري و تجربي، سياستبر اساس مطا

هاي  هاي جهاني نظير نفت بر نوسانات بخش مسكن اثرگذار هستند. در واقع كانال شوك قيمت
و كانـال   يكانال نرخ بهره، كانـال اعتبـار   مكانيزم انتقال سياست پولي بر بخش مسكن از طريق

شـود (گـائو و    نهايت متغيرهاي كـلان اقتصـادي منتقـل مـي     بر بخش مسكن و در عرضه پول
وام، درآمد اخذ  طيشرا از طريق يمال استيس يشوك ها ريتاث). Guo et al. ،(2 :2014همكاران (

(گوپتـا و همكـاران    بـر بـازار مسـكن دارد    يديكل يامدهايقابل تصرف خانوارها و انتظارات پ
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)Gupta et al.،(47 :2013 هـاي   مطالعات انجام شده بر ارتباط تئوريك بين تكانـه ). علاوه بر اين
  ).Killinsa et al) (2017و همكاران ( نسيليكقيمت انرژي به ويژه نفت با بازار مسكن دارد (

ارتباط ميان بخش مسكن و متغيرهاي كلان اقتصادي و نيز تاثيرپذيري آن از سياست هـاي  
در ساير كشورها نظيـر ايـران نيـز ايـن ارتبـاط       اقتصادي، تنها منحصر به اقتصاد آمريكا نبوده و

) نشان داد كه بخش مسكن بيشترين روابط را با ساير 1393وجود دارد به عنوان نمونه مهرگان (
هاي اقتصاد داشته و به دليل سهم قابل توجه اين بخش در توليد ناخالص داخلي، افت و  بخش

در اقتصاد كشور داشته باشد. توجه بـه   تواند تاثير چشمگيري خيزهاي تقاضا در اين بخش، مي
بخش مسكن و پيامدهاي نوسانات آن ناشي از سياست هاي اقتصادي از آن جهت حائز اهميت 

شـود و سـهم    به عنوان كالاي مصرفي در نظر گرفتـه مـي   مسكن از يك سومضاعف است كه 
بـع آن بـر   ) و بـه ت 1401درصـد در سـال    33بالايي در سبد مصرفي خانوار (به طور متوسـط  

شود و  محسوب مي اي به عنوان كالاي سرمايهتقاضاي كل و نيز تورم دارد علاوه بر اين مسكن 
هــاي بيرونــي تــاثير مهمــي بــر  از ايــن حيــث نوســانات مســكن ناشــي از عوامــل و سياســت

  .1گذاري، اشتغال و توليد دارد هسرماي
ول اينكـه بخـش مسـكن    با توجه به موارد مطرح شده؛ ذكر چند نكته حائز اهميت اسـت ا 

هاي بيروني است و از اين منظـر بـر نوسـانات متغيرهـاي كـلان       ها و تكانه تحت تاثير سياست
به عنوان يك كـالاي خـاص   كالاها،  ريسا بر خلافمسكن اقتصادي تاثيرگذار است. دوم اينكه 

 هي ـاول نيازهاي ،يمصرف يضرور يكالا كيسو به عنوان  كياز شود به نحوي كه  محسوب مي
 شيافـزا  ،يگـذار  هيسرماكالاي  كيبه عنوان  گريد ياز سو و كند يها را فراهم مرخانوا يزندگ
نتايج حاصل  ،مسكن  يژگيوچنين آورد با توجه به  يخانوار به ارمغان م يو درآمد را برا ييدارا
ان ي خانوارها و به طور همزم ـمصرفتامين نياز از  نانياطم يبرااقتصادي  يها استيس ياجرااز 
) .Cauley et al(كاولي و همكاران ( مسكن دشوار است ي بخشگذار  هيراندن حباب سرما رونيب

مصـرف و   يتقاضـاها  يدگيدرهم تنسوم اينكه  .)Zhou et al. (2023و زوئو و همكاران ( 2007
هاي كلان اقتصادي بـه   از سياست بازار مسكنشود تاثيرپذيري  مسكن باعث مي يذارگ هيسرما

هـا بـه لحـاظ ميـزان      هاي مثبت و منفـي سياسـت   تقارن باشد يعني اينكه تاثير شوكصورت نام
  تاثيرپذيري نتايج متفاوتي در پي خواهد داشت.

 بازار به كه هايي با توجه به موارد مطرح شده، سوالي كه مطرح مي شود اين است كه شوك
مت بخش مسكن دارد و در اولاً، چه تاثيري بر سرمايه گذاري، تقاضا و قي شوند وارد مي مسكن

ادامه نوسانات بخش مسكن ناشي از اين شوك ها چه تاثيري بر متغيرهاي كلان اقتصادي نظير 
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توليد، مصرف و تورم دارد. ثانياً، آيا آثـار سياسـت هـاي مثبـت و منفـي بـر بخـش مسـكن و         
نامتقـارن  متغيرهاي كلان اقتصادي متقارن است؟ از اينرو هدف اصلي اين مطالعه بررسـي آثـار   

سياست هاي مختلف بر بخش مسكن با استفاده از رويكرد تعادل عمومي پوياي تصادفي براي 
 و را در تحليـل  سياسـتگذاران ريـزان و   برنامـه است تا بر اين اساس بتوان   1380- 1400دوره 

  داد. ارائه  را مناسب هاي حل راه آن با متناسب و كمك وضعيت آينده درست بيني شپي
ن مطالعه در پنج بخش ارائه شده است. در ادامه و در بخش دوم مروري بر مباني ساختار اي

نظري و مطالعات پيشين انجام مي شود. الگوي تحقيق در بخش سوم طراحي مي گردد. نتايج و 
يافته هاي تحقيق در بخش چهارم تبيـين مـي شـود و بخـش پايـاني بـه جمـع بنـدي و ارائـه          

  پيشنهادات اختصاص دارد.
  
  موضوع اتيدبا. 2

  مباني نظري 1.2
  هاي انتقال و ارتباطي ميان بخش مسكن و اقتصاد كلان كانال 1.1.2

در خصوص اهميت و ارتباط ميان بخـش مسـكن و متغيرهـاي كـلان اقتصـادي رويكردهـاي       
) اهميت نقش بخش مسـكن بـر   Iacoviello) (2011متعددي وجود دارد. از يك منظر ياكوويلو(

قالب حقايق آشكار شده و از ناحيه ارتباط ثروت مسكن، قيمـت مسـكن و   اقتصاد كلان را در 
دهد. از ناحيه ثروت شواهد نشان  گذاري آن با بخش حقيقي اقتصاد مورد توجه قرار مي سرمايه

 ملـي  ثـروت  از مهمـي  جزء) مسكوني سرمايه سهام كل بازار ارزش( مسكن دهد كه ثروت مي
 دهـد و ثـروت   مـي  تشـكيل  را يافته توسعه اقتصادهاي راكث در خانوارها ثروت از است و نيمي

 ثـروت  همراستا است و از سـوي ديگـر رونـد حركتـي     مصرفي مخارج كل از يكسو با مسكن
 است و ايـن  همراه بخش مسكن گذاري سرمايه در بزرگ هاي حركت با معمول طور به مسكن

 داخلي ناخالص توليد بر توجهي قابل طور به خود، نوبه به مسكن، گذاري سرمايه در تحركات
 گذارد. از ناحيه قيمت مسكن نيز شواهد حاكي از ارتباط بالاي تحركـات  مي تأثير كل اشتغال و

كل (تورم بخش مصـرفي) دارد.    شاخص قيمت تغييرات (تورم بخش مسكن) با مسكن قيمت
 بـه  منجـر  در بخـش مسـكن   گـذاري  توان نشان داد كه سـرمايه  گذاري نيز مي از ناحيه سرمايه

شود و از اين منظر بر رشد اوليد و اشـتغال اثـر    در ساير بخش هاي اقتصادي مي گذاري سرمايه
  ).2011گذارد (ياكوويلو  يم
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 و امـلاك  بازارهـاي  ،)Brodeur et al( )2020همكـاران (  و از طرفي مطابق با رويكرد برودير
 هـا،  بنگـاه  خانوارها، با ستهپيو هم به اجزاي از اي پيچيده شبكه صورت به توان مي را مستغلات

 داراي ارتبـاط  بالايي درجه مسكن با بازار اين، بر علاوه. كرد توصيف گذاران سرمايه و ها بانك
 مسـكن  وام و امـلاك  بازار  .است مالي بازارهاي و كلان اقتصاد با پيوندهايي همچنين و متقابل

 سـاير  و مالي بازارهاي ص داخلي،كلان نظير اشتغال، مصرف و توليد ناخال متغيرهاي اقتصاد با
به هم مـرتبط هسـتند (بـالمي و     گذاري ارزش و ثروت از طريق آثار اعتباري و مالي بازارهاي

  ). Balemi ،(3 :2021همكاران (
هـاي عرضـه و تقاضـا     هاي انتقال ميان بازار مسكن و اقتصاد كلان را بـر مبنـاي مـدل    كانال

ل خاص كه بخش مسكن و اقتصاد كلان را يكپارچه )) و يا يك مدDemary) (2010(ديماري (
)، تبيين كرد. با اين Iacoviello and Neri (2010) و ياكوويلو و نري Rubio) (2009)سازد (روبيو(
از سمت متغيرهاي اقتصاد كلان به سمت بخش مسكن به شرح زير قابل  انتقال هاي حال كانال
  ارائه است:

 هـاي  نـرخ  پـولي،  هاي سياست مركزي از طريق اتخاذ بانك كه زماني :بهره نرخ شوك) 1(
 مسـكن  وام نـرخ  افـزايش  بـه  پول بازار هاي نرخ در افزايش اين دهد مي را افزايش بهره

 افـزايش . دهـد  مـي  افـزايش  را املاك هاي پروژه مالي تامين هاي هزينه كه شود مي تبديل
  .شود يم مسكن قيمت كاهش نتيجه در و مسكن تقاضاي كاهش باعث مالي تامين  هزينه

 كار نيروي براي را خود تقاضاي ها به دنبال يك شوك مثبت توليد، بنگاه :توليد شوك) 2(
. كننـد  تامين را اضافي تقاضاي دارند قصد زيرا دهند، مي افزايش بالاتر توليد به پاسخ در

 بـالاتر  مصـرفي  مخـارج  بـراي  توانـد  مـي  خانوارها كار نيروي درآمد در حاصله افزايش
 بر علاوه. كرد گذاري سرمايه مستغلات و املاك در ويژه به را آن توان مي يا شود استفاده
. دهـد  مي افزايش را مسكن وام بازار در وام دريافت احتمال كار نيروي بيشتر درآمد اين،

 مسـتغلات  و امـلاك  قيمت افزايش به منجر كه يابد مي افزايش مسكن تقاضاي بنابراين،
  .شود مي

 خانوارهـا  طـرف،  يك از. باشد دوگانه تواند مي تورمي شوك به واكنش :تورمي شوك) 3(
 افزايش ها قيمت سطح كه زماني در مستغلات و املاك در گذاري سرمايه با است ممكن

 مسـكن  قيمت رو، اين از. كنند محافظت تورم برابر در خود ثروت از كنند سعي يابد، مي
 تقاضـاي  ديگـر،  سـوي  از. يابـد  مـي  افزايش يمسكون ملك براي تقاضا افزايش دليل به
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 تـورم  به پولي هاي سياست تشديد با مركزي بانك زيرا يابد، كاهش است ممكن مسكن
 مسـكن  قيمـت  رو ايـن  از. دهد مي افزايش را مسكن مالي تامين هزينه كه دهد مي پاسخ
  .يابد مي كاهش

  
  سياست پولي و بخش مسكن 2.1.2

و  يكانال نرخ بهره، كانال اعتبـار  است پولي بر بخش مسكن شاملكانال هاي مكانيزم انتقال سي
كانال نرخ بهـره   هينظر ه،ينظر نيدر مورد كانال نرخ بهره، مشهورترباشد.  ي ميكانال عرضه پول

و  هيكند، تقاضا، عرضه سرما يم نييرا تع يدينرخ بهره جد يگذار پول استيس ياست. وقت نزيك
كنـد. بـه    يم ـ ريياملاك و مستغلات تغ يعرضه و تقاضا جهيدر نت كند و يم رييتغ هيسرما نهيهز

و در  ابـد ي ياملاك كـاهش م ـ  نهيهز و به تبع آن هيسرما نهيهز ،نرخ بهرهبا كاهش ، نمونهعنوان 
   .رديگ يرونق م مسكنبازار  جهينت

 اعتبـار  زانيحجم پول، م شي، با افزاانبساطي يپول يها استيتحت س ،يدر بعد كانال اعتبار
 ،نيرونق، كـارگزاران زم ـ  هاي دورهشود. در  يبالا در جامعه م ينگيكند كه منجر به نقد يرشد م

 نهيهز شيافزا ليبه دل ندهيمسكن در آ متيكه ق كنند يم يداريخر ييبالا متيرا به ق ييها نيزم
 ابـد، ي يم ـ شيعرضـه پـول افـزا    شياعتبار با افزا زانيكه م يزمان ن،ي. علاوه بر اابدي يم شيزااف
و  دهـد  يم شيمسكن را افزا يامر تقاضا ني. اشود يتر م ساكنان آسان يوام مسكن برا افتيدر
 قيرا تشـو  شـتر يبه كسب درآمـد ب  ردمم ليحال تما نيو در ع دهد يم شيرا افزا مسكن متيق
املاك و مستغلات و  يگذار هي، سرماانبساطي يپول يها استي، تحت سبه طور خلاصه. كند يم
  .)2014(گائو و همكاران  نندك يدهند و با هم رشد م يرا ارتقا م همديگرن مسك متيق

 يهـا  چرخـه  يكنند كـه عرضـه پـول    يم بيانو شوارتز  دمنيفر ي،در مورد كانال عرضه پول
عرضه  شيدهد. با افزا يم رييبازار املاك و مستغلات را تغ جهيدهد و در نت يم رييرا تغ ياقتصاد

را اثبـات   يمطالعه وجود كانال عرضه پول نيا يعني. افتيخواهد  شيادرآمد ناخالص افز ،يپول
كانـال   كننـد  ) نيز بيان مـي SUN) (2004سان ( و) Zhao et al.( )2002( كند. ژائو و همكاران يم

  . دارد يپول استيدر اثر انتقال س يمهم ارينقش بس يعرضه پول
(مسكن) را مي  ملاك و مستغلاتدر بازار ا يپول استيانتقال س ،فوق يها يبر اساس تئور

  ).1نشان داد (نمودار  يچارچوبتوان در قالب يك 
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  بر بازار مسكن يپول استيانتقال س زميمكان .1 نمودار

  )2014ماخذ: گائو و همكاران (

بـر   يو كانال اعتبار يكانال نرخ بهره، كانال عرضه پول قياز طر يپول استي، س1 نموداردر 
در  يذارگ ـ هيتوانـد سـرما   يم ـ يپـول  استيگذارد و سپس س يم ريت تأثبازار املاك و مستغلا

 تي ـدر نها و كنـد  تيرياملاك، پول در بازار املاك و فروش را در بازار املاك و مستغلات مد
  .نمايد نييرا تع مسكن متيق دتوان يم
  

  سياست مالي و بازار مسكن 3.1.2
مد قابل تصرف خانوارها و انتظارات بـه  وام، درآ طيشرا از طريق يمال استيس يشوك ها ريتاث

 يهـا  كـه شـوك   دهـد  يشـواهد نشـان م ـ  . بـازار مسـكن دارد   يبرا يديكل يامدهايپ يطور كل
و هم  قيمسكن را تشو تيكه ممكن است هم فعال كنند يم بيرا ترك يعوامل يمال يها استيس

منجر به انتظار  كه شوك مخارج دولت شود در حالت مرسوم فرض ميبه عنوان مثال،  .منع كند
مثبت) منجر بـه  شوك شوك مخارج دولت ( ب،يترت نيشود. به ا يم ندهيبالاتر در آ يها اتيمال

مسكن و هـم   تيكه هم فعال يشود. در حال يكاهش مصرف از جمله مسكن مو كاهش ثروت 
 دي ـمـدت با  كوتاه يآثار منف شتريب رند،يكاهش مصرف قرار گ نيا ريتحت تأث ديمسكن با متيق
مخـارج   گـر، يد ي. از سـو شـود  يم ـ ليتعـد  تر عيكاهش سر نيا رايباشد ز مسكن متيق يور

دهـد   شيخانـه را افـزا   مـت يمسكن و ق يتواند تقاضا يخانه م ديبا هدف خر حمايتي دولت
دولـت   يهـا  نهياست كه هز نيا گري). امكان دAgnello and Sousa ،(156 :2013( (آگنلو و سوزا

 ريتر كردن مسكن نسبت به سا جذاب يبرا يامكانات رفاه ريها و سا ها، پارك در مدارس، جاده
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 )Khan and Reza( (خـان و رضـا  را در پي خواهـد داشـت   ها  خانه ينسب متيق شيكالاها، افزا
)2013.(  
  

  ارتباط بين بازار مسكن و انرژي 4.1.2
زار مسـكن  مطالعات انجام شده در خصوص ارتباط بين تكانه هاي انرژي به ويـژه نفـت بـا بـا    

  ).2017حاكي از پنج ارتباط تئوريك بين آنها دارد (كيلينس و همكاران 
با توجه به اينكه آثار مستقيم و غيرمستقيم افزايش قيمـت انـرژي بـر درآمـد و مخـارج       ـ

 دهد (اثر درآمدي)  خانوارها منفي است از اين منظر تقاضا براي مسكن را كاهش مي

مسكن اسـت  ساخت و ساز  يها نهيبر هز يانرژ متيق شيافزا ريتأثدومين اثر مربوط به  ـ
 شود.  يمسكن معرضه محدوديت در كه منجر به 

 مـت يق شياز افـزا  يبـه فشـار ناش ـ   يپول استيس انقباضيواكنش  ين اثر مربوط بهسوم ـ
 يكند و سپس تقاضـا  يرا از بازار مسكن خارج م ينگيكه ابتدا نقداست بر تورم  يانرژ

 .)Luciani)(2015(لوسياني ( دهد يكاهش م ن رامسك يكل از جمله تقاضا

با بخش  سهيدر مقا يگذار هياز نظر بازده سرما يبخش انرژ تيجذاباثر چهارم مربوط به  ـ
دهـد و در   ريي ـتغ يـي وجوه را در هر دو دسـته دارا  انيممكن است جر است كه مسكن

 .)Chan et al.)(2011( چان و همكاران( بگذارد ريها تأث تميبر ق جهينت

پيامدهاي باوقفه شوك قيمت انرژي كه تغييرات متغيرهـاي كـلان اقتصـادي     ت،يدر نها ـ
ي را در پـي دارد بـر   پولهاي دولت نظير سياست  استيساعمال  او ي يرشد اقتصادنظير 

 گذارد. نوسانات بخش مسكن اثر مي
 

  اي مسكن  تقاضاي مصرفي و سرمايه 5.1.2
بـه عنـوان يـك كـالاي خـاص      كالاها، مسكن  ريبا سا هسيدر مقاهمان طور كه پيشتر بيان شد 

اي را دارد.  هيسـرما كـالاي   ي ومصـرف  يكالا كشود به طوري كه هر دو ويژگي ي محسوب مي
 يو رشد اقتصادخانوارها  يدر زندگ يمصرفكالاي  كيبر نقش مسكن به عنوان مطالعات اوليه 

بار  نياول يبرا )1937) (Haberler( ابرلره ) و1933)(Pigou( گويپ به عنوان نمونه .ندمتمركز بود
كردند و مفهوم اثر ثـروت امـلاك و مسـتغلات را     يمصرف معرف يها مسكن را در مدل متيق
 رشـد  هـاي  در مـدل مسـكن را   )Benhabib et al.( )1991( و همكاران بيحب نكردند. ب شنهاديپ
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مهـم   يمصـرف كـالاي   كياست كه مسكن  نيا يساز مدل ياصل دهيا ،وارد كردنداقتصاد كلان 
مسـكن   يو هـم بـرا   يمعمـول  يكالاها يهم برامخارج و زمان خود را  توانند يمافراد است و 

خواهند در طول چرخـه   يكند كه خانوارها م ياستدلال م سيكل زندگي هي. فرضاختصاص دهند
ه نامطلوب اسـتفاد  يها كاهش شوك يتواند برا  يو مسكن م مصرف كنند يخود به آرام يزندگ
ثـروت   آثـار بـر   دتري ـمطالعـات جد  يطرف از). Carroll et al.) (2003( همكاران(كارول و  شود

) Campbell and Cocco)(2007. كمپبـل و كوكـو(  دارد دي ـتاك يمصـرف  يبه عنـوان كـالا   مسكن
با توجه بـه   يقابل توجه زانيثروت است و مصرف خانوار به م يكه مسكن جزء اصل افتنديدر
كردنـد كـه    اني ـ) بCheng and Fung)(2008و فانـگ (  گخواهد شـد. چن ـ  ليمسكن تعد متيق

 ،يمال يها ييمتفاوت آن نسبت به دارا يمصرف يامدهاياست و پ ينقد ريغ ييدارا يمسكن نوع
 Weiو ژانـگ (  يخانوار شود. و تيشده است كه خدمات مسكن وارد تابع مطلوب نيمنجر به ا

and Zhang)(2011( را  يمصـرف به عنوان كـالاي  مسكن  يبرا يقو حيترج و نرخ پس انداز بالا
كالاي غالب كه مسكن  افتنديدر نيهمچن )Chen et al)(2020( مكارانچن و ه و برجسته كردند

  است. رخانوا يمصرف در سبد
 شيمسكن موجب افزا ديمسكن، خر يگذار هيو سرما يديتول يكاركردها تياهم شيبا افزا

مسـكن و   يگذار هيسرما نيتفاوت ب )Greenwood)(1995( ارانو همك وودنيشود. گر يم ييدارا
مورد مسكن  يگذار هيو سرما ديتول نيب ارتباط بيشتر تبيين يرا برا كسب و كار يگذار هيسرما

مسكن دو برابـر   يگذار هيسرما اتمشاهده كردند كه نوسان ني. پس از آن محققتوجه قرار دادند
مـورد   ينوسانات مسكن و نوسانات كـلان اقتصـاد   نيببوده و رابطه  رمسكنيغ يگذار هيسرما

 ريي ـو رونـد تغ  سـم ياول مكان مورد بررسي قرار گرفت.توجه قرار گرفته و در سه جهت عمده 
. بـه عنـوان   مورد بررسي قرار گرفـت  اقتصادبر  آن مجدد ريو تاث بيرونيمسكن تحت نوسانات 
 ناشـي از  يبر نوسـانات كـلان اقتصـاد    يگذار هيسرما ايمسكن  ديتول ريمثال، در نظر گرفتن تأث

ي (گرينـوود و  انسـان  هيو سرما يفناور حات،يمختلف مانند نرخ بهره، ترج يخارج يشوك ها
 و سوم نيز به ترتيب مربوط بـه  دومموضوعات  ).Greenwood and Hercowitz)(1991هركوويتز (

 يهـا  يژگ ـيبـه و بـا توجـه    يگـذار  هيسرما يمسكن در پرتفو يگذار هيسرما صيتخص يبررس
و فلاويـن و ناكاگـاوا    Piazzesi and Schneider (2008(پيازسي و اشنايدر ( مسكن يگذار هيسرما

)Flavin and Nakagawa (2008 ي سـاختار  راتيي ـمسكن و اقتصاد كلان تحـت تغ  نيتعامل ب) و
  ) بوده است.Agnello and Schuknecht (2011( شوكنخت و لويآنو  2014) Yunus(يونوس (
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نمودار زير ارتباط بين بخش مسكن و ساير بخش هاي اقتصادي (عمـده فروشـي و خـرده    
  اي و مصرفي نشان مي دهد.  فروش) را با لحاظ مسكن به عنوان كالاي سرمايه

  
  ياقتصاد يها بخش ريبخش مسكن و سا اني. ارتباط م2نمودار 

  )Banai et al) (2017ماخذ: بناي و همكاران (

است كه بازار مسـكن را بـه    يگذار هيمصرف و سرما يتقاضاها يدگيم تندره نيابنابراين 
انتظـارات   يدارا يگـذار  هيسرما ي، تقاضايمصرف يبا تقاضا سهيدر مقا كند. يم دهيچيشدت پ

مسـكن بـه طـور     يبرا يگذار هيسرما يتقاضا نيآشكار است، بنابرا ياز حد و آثار گله ا شيب
سرعت عرضه مسكن و  نيب نيشود. همچن ياز آن خارج مشود و  يوارد بازار م عيمكرر و سر

را  يادي ـوجود دارد كه نوسـانات ز  يعدم تقارن معنادار كنمس يگذار هيسرما يتقاضا ليتعد
مصرف مسـكن تـداخل    يمسكن با تقاضا يگذار هيسرما يبازار به همراه دارد. تقاضا برا يبرا

كـه   يكند، به طور زيقاضا را از هم متمادو نوع ت نيتواند به وضوح ا يكلان نم استيدارد و س
 يتوانـد بـه درسـت    يكند، اما نم ـ يم نيرا تام دلالان يگذار هيسرما يازهايبازار مسكن عمدتا ن

  .)2023: 73(زويو و همكاران،  كند نيمسكن مصرف كنندگان را تام يازهاين
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  تحقيق ةپيشين 2.2
توان بـه دو دسـته كلـي     صاد را ميمطالعات انجام شده در خصوص جايگاه بازار مسكن در اقت

دسته بندي كرد دسته اول بر نقش و تاثير نوسـانات بخـش مسـكن بـر نوسـانات اقتصـادي و       
) نيز Akhmedyarova) (2023متغيرهاي كلان اقتصادي تاكيد دارند. به عنوان نمونه آخميدياروا (

حي كردند و بر ايـن  را با لحاظ بازار مسكن براي كشور قزاقستان طرا DSGEدر پژوهشي مدل 
 اساس نقش شوك هاي بازار مسكن را بر نوسانات سيكل تجاري قزاقستان ارزيابي كـرد. ايـن  

 تا 2007 از دوره در بيزين هاي روش از استفاده با و گيرد مي بر در را كليدي بخش چهار مدل
 از ناشي تاًعمد قزاقستان در تورمي فرآيندهاي نتايج حاكي از آن بود كه. شد زده تخمين 2022
 و وري بهـره  هـاي  شـوك  علاوه بر اين .بوده است واردات و مسكن قيمت از ناشي هاي شوك
. هسـتند  مهـم  بسيار داخلي ناخالص توليد رشد در اختلالات توضيح در مسكن گذاري سرمايه

 گـذاري  سـرمايه  شـوك  بـه  نسـبت  مسكن وري بهره شوك كه دهد مي نشان نتايج توابع واكنش
  . دارد توليد بر تري ويق تأثير مسكن

) در مطالعـه  Garcia  and Grossman)(2020در مطالعه ديگري مارتينز گارسـيا و گروسـمن (  
 توسط فيليپس شده پيشنهاد) راست دنباله( بازگشتي واحد ريشه آزمون روش از استفاده خود با

به بررسي نوسانات قيمت مسكن و  ،پروبيت و لاجيت گسسته هاي مدلو  )2015( همكاران و
 سه تا 1975 اول ماهه منتخب طي سه كشور 23 بر آن در سطح بين المللي براي عوامل اثرگذار

ي از آن حاك تيو پروب تيلوج يايپو مدل چارچوب در آنهانتايج . پرداختند 2015 چهارم ماهه
 مـي توانـد قيمـت    سهام بازار واقعي رشد و بهره نرخ ردهاياسپ بوده است كه متغيرهايي نظير

تورم را تحت تاثير قرار دهد و باعـث نوسـانات    و واقعي سرانه درآمد و همچنين رشد مسكن
 عنـوان  بـه  را مهمي نقش تواند مي دارايي بازارهاي ساير در مالي تحولات آنها گردد. همچنين

 اي  مطالعه ) درHlousek) (2016هيلوسك ( .كند اايف مسكن بازارهاي در انفجار ظهور در محرك
 وثيقه و مسكن بخش نقش به برررسي و تحليل مسكنبخش  لحاظو  DSGE مدل با بكارگيري

 توسـعه  كه دهد مي اوليه نشان نتايج. پرداخت كشور چك تجاري چرخه نوسانات براي مسكن
وام هاي  ها بانك ين حال چنانچهبا ا. دارد اقتصاد ساير بخش هاي بر ناچيزي تأثير مسكن بازار

در  و شـود  مي تقويت پولي سياست انتقال مكانيسم مسكن را افزايش دهند آثار سرريز از طريق
  . خواهد داشت توليد و مصرف بر بيشتري تأثير ادامه اين امر

پـوري   زاده و صمدي در اين زمينه مطالعات داخلي نيز انجام شده است. به عنوان مثال، قلي
گذاران بخش مسكن بر قيمت مسكن و تورم در  اثر رفتار ناهمگون سرمايه) در پژوهشي 1402(
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مورد بررسي  1399تا  1380 ) طي دورهSTRروش رگرسيون انتقال ملايم (را با استفاده از ايران 
و در نهايت بر وار بر قيمت مسكن   رفتارتودهاولاً  هاي پژوهش بيانگر اين بود كه قرار دادند.يافته

طريـق  وار بـر تـورم از     انتقال اثر رفتار تـوده به عبارت ديگر در اين مطالعه اثر مثبت دارد. ورم ت
سـرايت  اي  )، در مطالعـه 1401حميـدي و همكـاران (  همچنـين    شد.كانال قيمت مسكن تأييد 

استفاده از روش همبستگي شـرطي   را با  مالي، مسكن و اقتصاد كلان هاي نااطميناني بين بخش
. مورد بررسي قرار دادنـد  1387- 98طي دوره هاي ماهانه  دادهبر اساس  و(DCC - GARCH) پويا
بـوده   كننده نااطميناني از دو بخـش ديگـر   دريافت بخش مسكن،اولاً  حاكي از آن بود كه نتايج

كننـده   در مقاطعي بـه صـورت دريافـت    داراي ارتباط دوطرفه بوده يعنيبخش مالي  است. ثانياً
دهنـده نااطمينـاني    ) به صورت انتقـال 1398و  1397هاي  سال نظير( هايي دورهر نااطميناني و د

هاي مـالي و   دهنده نااطميناني به بخش انتقال (تورم)نااطميناني اقتصاد كلان  آثار ثانياً است.  بوده
مدت و بلندمـدت قيمـت    آثار كوتاه )، در پژوهشي1401بوده است. كراني و همكاران ( مسكن

روش خودتوضـيح بـرداري بـا    را با اسـتفاده از  بر بازار بورس اوراق بهادار تهران بازار مسكن 
مورد بررسي قـرار   1367- 98دورخ هاي سالانه طي  داده نامتقارن) و ARDLده (هاي گستر وقفه

كـه  بيانگر آن بوده هاي مثبت و منفي قيمت مسكن   آمده براي تكانه دست نتايج ضرايب به دادند.
هاي مثبت و منفي  مدت واكنش شاخص كل بازار سهام به شوك و هم در كوتاههم در بلندمدت 

 به دليل اينكه سهام و مسكن در يك سـبد دارايـي قـرار    شاخص قيمت مسكن نامتقارن است.

  د.كنن دارند و خلاف جهت يكديگر عمل مي
 ستفادهرا با ا بررسي اثر نوسانات بازار مسكن بر اقتصاد كلان)، 1398محمودي و همكاران (

- 96دوره هـاي فصـلي    داده) و بر اسـاس  DSGE(از يك الگوي تعادل عمومي پوياي تصادفي 
شـوك ترجيحـات   نشان مـي دهـد كـه    نتايج توابع واكنش آني  مورد ارزيابي قرار دادند 1384

گذاري در بخش مسكن و غير  مسكن (شوك تقاضاي مسكن) بر قيمت حقيقي مسكن، سرمايه
علاوه بـر ايـن   . داراي تاثير مثبت است ليد ناخالص داخلي حقيقيمسكن، مصرف حقيقي و تو
هاي اثرگذاري بخش مسكن  ترين كانال اي يكي از مهم كانال اثر وثيقه نتايج حاكي از آن بوده كه

  .بر بخش واقعي اقتصاد است
را بـا   هاي تجـاري در ايـران   رابطه بين قيمت مسكن و سيكل) 1398نژاد ( زاده و نوري قلي
مـورد بررسـي    1370- 1395دوره زمـاني   برايالگوي تعادل عمومي پوياي تصادفي  ده ازاستفا

گذاري هاي تجـاري   هم حركتي بين قيمت مسكن و سرمايه هاي تحقيق بيانگر قرار دادند. يافته
 بيانگر ايـن نتايج  علاوه بر ايناست. بوده هاي قيمت مسكن در اقتصاد كلان  تحت تاثير پويايي
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تواند به عنوان  اي مي ت كه لحاظ كردن قيمت مسكن به عنوان يك دارائي وثيقهاس بوده موضوع
شود كه منجر به  آنها در آينده هاي ها و سرمايه گذاري براي افزايش ارزش دارائي بنگاه فاكتوري

در  .شـود  گذاري و نوسـانات اقتصـادي در كشـور مـي     هم حركتي بين قيمت مسكن و سرمايه
هاي بخش مسـكن بـا    ارتباط شاخص ) در مطالعه خود1396خوچياني (مطالعه ديگر، نادمي و 

- 94دوره  رويكرد همدوسي موجك طياستفاده از با را برخي از متغيرهاي اقتصاد كلان ايران 
كـه ارتبـاط بـين قيمـت مسـكن و رشـد        بيانگر اين بودهنتايج  مورد بررسي قرار دادند. 1371

رابطه اين دو  1389تا  1385 دورهكوس بوده اما طي مع 1393تا  1391اقتصادي در بازه زماني 
فاز بوده و شاخص قيمت مسكن علت رشد اقتصادي بوده است. از طرف ديگر نـرخ   متغير هم

مدت نرخ تورم  ميان مدت و فاز بوده و در بازه زماني كوتاه تورم و شاخص قيمت مسكن نيز هم
هـاي قيمـت بخـش     ي و شاخصعامل نوسان قيمت مسكن بوده است. همچنين حجم نقدينگ

  .هاي بلندمدت هم فاز بوده است مسكن در افق
هاي مختلف بر نوسانات بخش مسكن را مـورد توجـه    دسته دوم مطالعات، بررسي سياست

)، ارتبـاط بـين   Kirikkaleli et al) (2021كريكـاللي و همكـاران (   قرار دادند. بـه عنـوان نمونـه،   
كن را براي كشور آلمان با استفاده از روش موجـك و  نااطميناني سياست اقتصادي و قيمت مس

ضـمن   ي تحقيـق هـا  افتـه مـورد بررسـي قـرار دادنـد. ي     اماموتويو تودا آزمون عليت گرنجري 
نااطمينـاني   دهـد  ينشـان م ـ  تي ـعل يها آزمون جيانسجام موجك توسط نتا يها افتهي يسازگار

 2011 يها سال نيبنيز و  2009و  2008 يها سال نيمختلف و ب يها دوره سياست اقتصادي در
يا در مطاله ديگري ليو و اويو  .شده استبخش مسكن  متيشاخص ق حباب منجر به 2013و 
)Liu and OU)(2019متعارف مدل )، يك DSGE هـاي  هزينـه  شـامل  كه مسكن، با لحاظ بخش 

تـا آثـار    بـرآورد كردنـد   چـين  هـاي  را با استفاده از داده شود، مي دولتي گذاري سرمايه و دولت
در  دولـت  گذاري سياست مالي را بر بخش مسكن ارزيابي نمايند. نتايج نشان مي دهد، سرمايه

 ها قيمت نتيجه در و مسكن تقاضاي افزايش در نتيجه و شود مي ثروت اثر بخش مسكن باعث
ان در مقابل افزايش مخارج دولت تاثير چنداني بر قيمت مسكن ندارد. آنها در پاي .را در پي دارد

 تغييـر  بـراي  مـوثري  ابزارهـاي  دولتـي  گذاري سرمايه هم و دولت مخارج نتيجه مي گيرند هم
)، در مطالعه خـود  Rabanal) (2018هستند. رابانال ( متفاوت سيكل هاي تجاري منتها با تأثيرات

) سياست هـاي بـازار مسـكن نظيـر افـزايش      DSGEبا استفاده از مدل تعادل عمومي تصادفي (
خي قوانين كنترلي در هنگ كنگ را مورد ارزيابي قرار دادند. نتايج وي نشان داد كه ماليات و بر
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درصد و نسبت اعتبار خانوار به  10.5در غياب چنين سياست هاي نظارتي، قيمت هاي مسكن 
GDP  بيشتر افزايش پيدا مي كرد.  14حدود  

) 1401قلـي زاده ( از مطالعات مهم داخلي در اين زمينه مي توان به پـژوهش منـوچهري و   
را بـا   هاي برونزا در ايران بازي در بازار مسكن به شوك واكنش سفتهاي  اشاره كرد كه در مطالعه

ــاني بكــارگيري  ــر زم ــارامتر متغي ــا پ روش ) و TVP-OLS( روش حــداقل مربعــات معمــولي ب
مـورد   1370- 1398) طي دوره زمـاني  MSVAR( سوئيچينگ - خودرگرسيوني برداري ماركف 

درصـد از افـزايش    20متوسـط حـدود   به طور  اولاً كه بيانگر اين بودهنتايج  قرار دادند.تحليل 
 )MSVAR( الگـوي  به نتايج برآورد است. علاوه بر اينقيمت مسكن مربوط به سفته بازي بوده 

سفته بازي در بازار مسكن، بيشترين واكنش را نسبت به بازارهـاي ارز، طـلا و نـرخ    نشان داد، 
 .رين واكنش را نسبت به بازار سهام و ماليات بر مسكن داشته استبهره، و كمت

آثـار  ، (VEC) با اسـتفاده از رويكـرد تصـحيح خطـاي بـرداري      )،1399قديري و همكاران (
بـراي دوره  از طريق كانال اعتباري و كانال نرخ ارز در ايـران  را سياست پولي بر بخش مسكن 

شـوك تسـهيلات اعطـايي    اولاً كـه   نتيجه رسيدند مورد بررسي قرار دادند و به اين 1368- 97
ياقته بعدي آنها اين بوده كـه  ها اثر مثبت و معناداري بر قيمت و توليد بخش مسكن دارد.  بانك

دهي سيستم بانكي به بخش مسـكن، حجـم    سياست پولي از طريق كانال وام در صورت انتقال
بـه   سياسـت پـولي  چنانچه انتقـال  و  پول بيشترين تأثير را در توليد و قيمت بخش مسكن دارد

ها به بانك مركزي بيشترين تـأثير   ، بدهي بانك انجام گيرداز طريق كانال نرخ ارز  بخش مسكن
  .را در توليد و قيمت بخش مسكن دارد

را بـر  مسـكن  بخش در ها  بانكاري سرمايهگذ) در پژوهشـي  1397پاك نيت و همكـاران ( 
يك مدل تعادل عمومي پويـاي تصـادفي كينـزي     چارچوبمتغيرهاي كلان اقتصاد ايران را در 

بخـش مسـكن در    هـا در  گـذاري بانـك   سـرمايه  بيانگر اين بوده است كـه . نتايج بررسي كردند
كه توليد در اقتصاد در حال رشد بـوده و ميـزان تسـهيلات     بودهقبول و سودآور   شرايطي مورد

ت كرده و ميزان تسهيلات اعطـايي بانكهـا   اعطايي افزايش يافته باشد. اما در فضايي كه توليد اف
اينكـه   گـردد و عـلاوه بـر    ها در بخش مسكن توصـيه نمـي   يابد، انجماد دارايي بانك كاهش مي

  .دهد ها را در معرض بحران قرار مي سازد، بانك اقتصاد و توليد را بامشكل مواجه مي
هاي اقتصاد  سياستبه رغم اينكه در مطالعات متعددي ارتباط بين نوسانات بخش مسكن و 

بررسي شده است؛ با اين حال لـذا اهميـت بخـش مسـكن و ارتبـاط آن بـا متغيرهـاي كـلان         
هاي پيشين و پسين گسترده با ساير بخشها و فعاليتهاي اقتصادي، بررسي مجدد  اقتصادي، حلقه
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ارتباط اين بخش با ساير متغيرهاي كلان اقتصادي را در چارچوب يك مدل جامع و منسجم و 
 يتقاضـا  كي ـتفك كـه  يا مطالعـه  نيا بر علاوهسازد.  ر مقياسهاي زماني متفاوت ضروري ميد

 قي ـدق نيـي تب يبـرا  كنـد  يم لحاظ مدل كي چارچوب در را مسكن بخش يمصرف و يا هيسرما
  آثـار  يبررس نكهيا ضمن باشد يم تياهم حائز مسكن بخش بر مختلف يها استيس ياثرگذار

 مناسـب  اسـت يس حيصح ياجرا در استگذاريس به زين مسكن بازار به وارده يها نامتقارن شوك
  .كند يم كمك

  
  مدل تحقيق. 3

با ايـن   استفاده شده است) Liu) (2019لي يو (مطالعه از مقاله  نيا DSGE مدل يچارچوب اصل
تفاوت كه تقاضاي مسكن به تقاضاي مصرفي و تقاضاي سرمايه گذاري تفكيك شده است. اين 

دولـت  خانوار قرض دهنده و قرض گيرنده، بنگاه هاي توليدي، خرده فروشان، مدل از دو نوع 
  .شده است ليتشك يو بانك مركز

  
 بخش خانوار 1.3

) فرض مي شود كـه خـانوار از   Gibbs et al.)(2018در اين مدل با پيروي از گيبس و همكاران (
ر تـابع مطلوبيـت   نمايد. بنابراين مسـكن بـه طـور مسـتقيم د     داشتن مسكن مطلوبيت كسب مي
  گردد. خانوار در كنار مصرف وارد مي

(پس انداز كننده) و قـرض   2فرض مي شود دو دسته خانوار شامل خانوارهاي قرض دهنده
گيرنده وجود دارد. خانوار قرض دهنده مشغول كار، مصرف و انباشت مسكن مي باشـد. ايـن   

وارهاي قرض گيرنده وام مي دهند. خانوارها همچنين صاحبان سرمايه بوده و به بنگاه ها و خان
يكي از نوآوري هاي اين مطالعه اين است كه تقاضاي مسكن را به دو بخش تقاضاي مصرفي و 
تقاضاي سرمايه گذاري تقسيم مي نمايد تا بتوان تاثير شوكهاي مختلف را به صورت مجزا مورد 

  بررسي قرار داد. 
  

  )پس انداز كننده(دهنده  قرضخانوار  1.1.3
  ) مي باشد1ع مطلوبيت براي خانوار قرض دهنده به صورت رابطه (تاب

)1(  𝐸଴ ∑ 𝛽௟{ ଵଵିఙ೎೗ (𝑐௧௟)ଵିఙ೎೗ + ௝೟೓ଵିఙ೓೗ஶ௧ୀ଴ (ℎ௧௟)ଵିఙ೓೗ − ఛ೟ଵାఎ೗ [(𝑛௧௖௟)ଵାక೗ + (𝑛௧௛௟)ଵାక೗]భశആ೗భశ഍೗   
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 σ୦୪عكس كشش مصرف بين دوره اي،  σୡ୪مسكن،  h୲୪مصرف،  c୲୪عامل تنزيل ذهني،  𝛽௟كه 
ساعات كار در بخش كالاي مصرفي و ساعات كار در n୲୦୪ ، وn୲ୡ୪عكس كشش تقاضاي مسكن، 

كشش جانشيني نيروي كـار در دو   عكس 𝜉௟عكس كشش عرضه نيروي كار ، η୪بخش مسكن، 
شوك ترجيحات بين زمـاني   𝜏௧بيانگر شوك تقاضاي مسكن و   𝑗௧بخش مسكن و ساير كالاها، 

  عرضه نيروي كاركه از يك فرآيند اتورگرسيو مرتبه اول تبعيت مي كنند.
 )Dixit-Stiglitz Aggregator(تزيگلياست- تيكسيد جمعگرسبد مركب براي مسكن با استفاده از 

  باشد: ي) م2) به صورت رابطه (1977(
)2(  ℎ௧௟ = [(1 − 𝑤௛) భആ೓ℎ𝑐௧௟ആ೓షభആ೓ + 𝑤௛ భആ೓ℎ𝑖௧௟ആ೓షభആ೓ ] ആ೓ആ೓షభ  

  𝜂௛سكن براي سرمايه گذاري وبه ترتيب، مسكن به عنوان كالاي مصرفي و م ℎ𝑖௧௟و  ℎ𝑐௧௟كه  
كشش جانشيني مسـكن در دو بخـش سـرمايه گـذاري و مصـرف مـي باشـد. بـا اسـتفاده از          

) استفاده از مسكن براي مقاصد مصرفي و سرمايه گذاري به CESجمعگركشش جانشيني ثابت (
   شوند: ي) بيان م4) و (3صورت روابط (

)3(  ℎ𝑐௧ = ׬) ℎ𝑐௧(𝑖)ആ೓ షభആ೓  ଵ଴ ) ആ೓  ആ೓షభ  

)4(  ℎ𝑖௧ = ׬) ℎ𝑖௧(𝑖)ആ೓ షభആ೓  ଵ଴ ) ആ೓  ആ೓షభ𝑑𝑖  
تخصيص بهينه خانوار در استفاده از مسكن را مي توان با حداقل سازي مخارج نسـبت بـه   

ت آورد. بـا فـرض اينكـه    جمعگركشش جانشيني ثابت براي هر دو نوع استفاده مسـكن بدس ـ   q୲୦ୡوq୲୦୧      به ترتيب قيمت مسكن بـراي مصـرف و سـرمايه گـذاري و𝜔 1)و − 𝜔)   وزن هـاي
مسكن مصرفي و سرمايه اي از كل تقاضاي مسـكن مـي باشـد و از آنجاييكـه قيمـت مسـكن       

𝑞௧௛௖( مستقل از قصد خريدار مي باشد لذا قيمت يكسان بوده = 𝑞௧௛௜ = 𝑞௧:و خواهيم داشت (  
)5(  ℎ𝑐௧ = 𝜔(௤೟೓೎௤೟ )ିఎ೓ℎ௧ = 𝜔ℎ௧  
)6(  ℎ𝑖௧ = (1 − 𝜔)(௤೟೓೔௤೟ )ିఎ೓ℎ௧ = (1 − 𝜔)ℎ௧  

  سازد: يخانوار قرض دهنده مطلوبيت خود را با توجه به قيد بودجه حداكثر م

)7(  𝑐௧௟ + 𝑖௧௖ + 𝑖௧௛ + 𝑏௧ீ + 𝑏௧ + 𝑝௧௟𝑙௧+𝑇௧௟ = 𝑤௧௖𝑛௧௖௟ + 𝑤௧௛𝑛௧௛௟ + [𝑟௧௖ + (1 −𝛿௖)]𝑘௧ିଵ௖ + [𝑟௧௛ + (1 − 𝛿௞௛)]𝑘௧ିଵ௛ + (𝑝௧௟ + 𝑟௧௟)𝑙௧ିଵ + 𝑟௧ିଵ௡ (𝑏௧ିଵீ + 𝑏௧ିଵ) + 𝑑௧௟   
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(غير از مسكن)، سرمايه گذاري در مسكن،  i୲ୡمخارج خانوار شامل مصرف، سرمايه گذاري 
به خانوار قرض گيرنده با  b୲دادن وام  ،b୲ୋ، خريد اوراق قرضه دولتيp୲୪در قيمت  l୲خريد زمين

نـرخ اجـاره    𝑟௧௛باشـد.   مـي  T୲୪و پرداخت ماليات   r୲୬نرخ بازدهي برابر با بازدهي اوراق قرضه 
نرخ بازدهي سرمايه در بخش  𝑟௧௖مسكن بوده كه توسط خانوار قرض گيرنده پرداخت مي شود، 

)، زمين داراي نرخ بازدهي سرمايه اي(بازدهي ناشي از افزايش قيمـت)  𝑘௧௖توليد كالاي مصرفي( 𝑟௧௟  ،مي باشد𝛿௖   و𝛿௞௛ خ استهلاك سرمايه تجاري وسـرمايه مسـكن مـي باشـند.     به ترتيب نر
را دريافـت مـي كنـد.     𝑑௧௟خانوار قرض دهنده مالك بنگاه هاي توليدي بوده و سود تقسيم شده 
  باشد: فرآيند انباشت سرمايه براي خانوار قرض دهنده به صورت زير مي

)8(  𝑖௧௖ = 𝑘௧௖ − (1 − 𝛿௖)𝑘௧ିଵ௖   

)9(  𝑖௧௛ = 𝑘௧௛ − (1 − 𝛿௞௛)𝑘௧ିଵ௛   

  اشد:ب به صورت زير مي 𝑖௧௛و 
)10(  𝑖௧௛ = 𝑖௧௛௖ + 𝑖௧௛௜  
)11(  𝑖௧௛௖ = 𝑞௧[ℎ𝑐௧௟ − (1 − 𝛿௛)ℎ𝑐௧ିଵ௟ ]  

)12(  𝑖௧௛௜ = 𝑞௧[ℎ𝑖௧௟ − (1 − 𝛿௛)ℎ𝑖௧ିଵ௟ ]  

  بنابراين:
)13(  𝑘௧௛ = 𝑞௧(ℎ𝑐௧௟ + ℎ𝑖௧௟)  
  

 گيرنده قرضخانوار  2.1.3
خانوار قرض گيرنده نيز مشـغول كـار، مصـرف و اسـتفاده از مسـكن اجـاره اي بـوده و تـابع         

  ) است:14مطلوبيت آن به صورت رابطه (
)14(  𝐸଴ ∑ 𝛽௕{ ଵଵିఙ೎್ (𝑐௧௕)ଵିఙ೎್ + ௝೟೓ଵିఙ೓್ஶ௧ୀ଴ (ℎ௧௕)ଵିఙ೓್ − ఛ೟ଵାఎ್ [(𝑛௧௖௕)ଵାక್ +(𝑛௧௛௕)ଵାక್]భశആ್భశ഍್}  

از آنجا كه خانوار قرض گيرنده مالك مسكن و زمين و بنگاه هاي توليدي نيست و نيـز بـه   
كند لذا  قيد بودجه آن به صـورت زيـر    كند و ماليات پرداخت نمي يانباشت سرمايه مبادرت نم

  است:
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)15(  𝑐௧௕ + 𝑟௧௛ℎ𝑖௧௟ + 𝑟௧ିଵ௡ 𝑏௧ିଵ = 𝑤௧௖𝑛௧௖௕ + 𝑤௧௛𝑛௧௛௕  

گـردد   مخارج خانوار كه از محل دستمزدهايش در بخش مسكن و بخش توليد حاصل مـي 
   شود. يمسكن و پرداخت بهره وام م صرف مصرف، اجاره

اي است كه افزايش قيمت مسكن باعث افزايش ميزان قرض گيـري و   طراحي مدل به گونه
باشد. مكانيزم انتقال نيز به اين صورت  شود و اين اثر بدهي مي مخارج خانوار قرض گيرنده مي

ن مي گردد و منجر است كه شوك مثبت تقاضا منجر به افزايش قيمت دارايي ها از جمله مسك
به افزايش قرض و مخارج مي شود. افزايش قيمتها ميزان بدهي حقيقي خانوار را كاهش داده و 
ارزش خالص ثروت آنها را افزايش مي دهد و تمايل خانوار قرض گيرنده براي هزينه كردن از 

  دهد. يخانوار قرض دهنده بيشتر مي گردد و فشار تقاضا را شدت م
  

  ها بنگاه 2.3
خش توليد شامل دو دسته بنگاه بوده كه با استفاده از تكنولوژي هـاي مختلـف بـا اسـتفاده از     ب

هـا   سازي بنگاه پردازند. بهينه ) مي𝐻௧) و مسكن(𝑌௧نيروي كار و سرمايه به توليد كالاهاي عمده (
  حداكثرسازي سود با توجه به قيود توابع توليد به صورت زير است:

)16(  𝑚𝑎𝑥 ௒೟ி೟ + 𝑞௧𝐼𝐻௧ − ∑ 𝑤௧௜௟𝑛௧௜௟௜ୀ௖.௛ − ∑ 𝑤௧௜௕𝑛௧௜௕௜ୀ௖.௛ − 𝑟௧௖𝑘௧ିଵ௖ − 𝑟௧௛𝑘௧ିଵ௛ − 𝑟௧௟𝑙௧ିଵ  

)17(  𝑌௧ = 𝐴௧௖[(𝑛௧௖௟)ఈ(𝑛௧௖௕)ଵିఈ]ଵିఏ೎(𝑘௧ିଵ௖ )ఏ೎   

)18(  𝐼𝐻௧ = 𝐴௧௛[(𝑛௧௛௟)ఈ(𝑛௧௛௕)ଵିఈ]ଵିఏ೓ିఏ೗(𝑘௧ିଵ௛ )ఏ೓(𝑙௧ିଵ)ఏ೗  
در توليد كالاهـاي عمـده از    مارك آپ كالاي نهايي نسبت به كالاي عمده مي باشد.  𝐹௧كه 

ده مي گردد ولي در توليد مسكن، زمـين نيـز اسـتفاده مـي شـود. در      نيروي كار و سرمايه استفا
 𝛼تكنولوژي مورد استفاده در بخش كالاهـاي عمـده و مسـكن،     𝐴௧௛و  𝐴௧௖)؛ 18) و (17روابط (

كشش توليد عوامل را نشـان   𝜃௟و  𝜃௖  ،𝜃௛بيانگر سهم درآمد نيروي كار خانوار قرض دهنده و 
  د.دهن مي

  شرايط مرتبه اول براي بنگاه توليد كننده عمده به صورت زير است:
)19(  (1 − 𝜃௖)𝛼𝑌௧ = 𝐹௧𝑤௧௖௟𝑛௧௖௟  
)20(  (1 − 𝜃௖)(1 − 𝛼)𝑌௧ = 𝐹௧𝑤௧௖௕𝑛௧௖௕  

)21(  (1 − 𝜃௛ − 𝜃௟)𝛼𝑞௧𝐼𝐻௧ = 𝑤௧௛௟𝑛௧௛௟  



  49)  گرانيد و يئروزجايف يادب باقربر بخش ... ( ياقتصاد يها تاسيس نامتقارن آثار

 

)22(  (1 − 𝜃௛ − 𝜃௟)(1 − 𝛼)𝑞௧𝐼𝐻௧ = 𝑤௧௛௕𝑛௧௛௕  

)23(  𝜃௖𝑌௧ = 𝐹௧𝑟௧௖𝑘௧ିଵ௖   

)24(  𝜃௛𝑞௧𝐼𝐻௧ = 𝑟௧௛𝑘௧ିଵ௛   

)25(  𝜃௟𝑞௧𝐼𝐻௧ = 𝑟௧௟𝑙௧ିଵ  
  

  فروشان خرده 3.3
د دارد كه در بازار مسكن چسبندگي قيمت وجـود نـدارد. مـثلا از آنجاييكـه     دلايل زيادي وجو

مسكن بر اساس هر واحد نسبتاً گران است، بنابراين اگر هزينه هاي فهرست بها داراي اجـزاي  
ها  ثابت مهمي باشد، انگيزه زيادي براي مذاكره در مورد قيمت وجود دارد. همچنين بيشتر خانه

ام فروش قيمت گذاري مي شوند و بنـابراين فـرض چسـبندگي قيمـت     براي اولين بار در هنگ
  مسكن منطقي نيست. 

چسبندگي دستمزد در هر دو بخش مسكن و توليد كالاهاي عمده وجود دارد و اين به دليل 
) Calvoقدرت اتحاديه هاي كارگري در تعيين دستمزد مي باشد. چسبندگي به صـورت كـالوو(  

گردد در هر دوره درصدي از بنگاه ها قـادر بـه    شوند كه در آن فرض مي ) مدلسازي مي1993(
باشند. با بهينه سازي مساله خرده فروشان، منحنـي فيليـپس نيـوكينزي     شاخص بندي قيمتها مي

) .Hlousek et alهيوسك و همكاران ( ) و2008هيبريدي بر اساس مطالعات اياكويلا و همكاران (
  به صورت زير حاصل مي گردد:

)26(  ln𝜋௧ − 𝑙గ𝑙𝑛𝜋௧ିଵ = 𝛽(𝐸௧𝑙𝑛𝜋௧ାଵ − 𝑙గ𝑙𝑛𝜋௧) − 𝜀గ ln ቀி೟ிቁ + 𝑢௣.௧ 
)27(  𝜀గ = (ଵିఓഏ)(ଵିఉఓഏ)ఓഏ   

 𝜇గشـوك فشـار عرضـه،     𝑢௣.௧مـارك آپ در وضـعيت پايـدار،     𝐹بيانگر مارك آپ،  F୲كه 
توانند قيمت را در هر دوره تغيير دهند و شـاخص بنـدي را بـر     درصدي از بنگاه هايي كه نمي

 انجام مي دهند. 𝑙గمبناي تورم دوره گذشته با كشش 
𝑙𝑛𝑤௧௖௟  بنابراين معادلات دستمزد براي چهار بخش را مي توان به صورت زير بيان كرد: − 𝑙௪௖ 𝑙𝑛𝜋௧ିଵ = 𝛽(𝐸௧𝑙𝑛𝑤௧ାଵ௖௟ − 𝑙௪௖ 𝑙𝑛𝜋௧) − 𝜀௪௖௟ ln ቀி೟ೢ ೎ிೢ೎ቁ  )28(  𝑙𝑛𝑤௧௖௕ − 𝑙௪௖ 𝑙𝑛𝜋௧ିଵ = 𝛽(𝐸௧𝑙𝑛𝑤௧ାଵ௖௕ − 𝑙௪௖ 𝑙𝑛𝜋௧) − 𝜀௪௖௕ ln ቀி೟ೢ ೎ிೢ೎ቁ  )29(  𝑙𝑛𝑤௧௛௟ − 𝑙௪௛ 𝑙𝑛𝜋௧ିଵ = 𝛽(𝐸௧𝑙𝑛𝑤௧ାଵ௛௟ − 𝑙௪௛ 𝑙𝑛𝜋௧) − 𝜀௪௛௟ ln ൬ி೟ೢ ೓ிೢ೓൰  )30(  
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𝑙𝑛𝑤௧௛௕ − 𝑙௪௛ 𝑙𝑛𝜋௧ିଵ = 𝛽(𝐸௧𝑙𝑛𝑤௧ାଵ௛௕ − 𝑙௪௛ 𝑙𝑛𝜋௧) − 𝜀௪௛௕ ln ൬ி೟ೢ ೓ிೢ೓൰  )31(  

  
  يدولت و بانك مركز 4.3
در قالـب   يدولت و بانك مركز ،يعدم استقلال بانك مركز ليعموما به دل يمطالعات داخل در
  . ي شودچارچوب در نظر گرفته م كي
 

  سياست مالي 1.4.3
. اگـر  ي شـود م ـ يمال نيو درآمد حاصل از فروش نفت تام اتياخذ مال قيمخارج دولت از طر
شـده   يدچار كسر دينما نيو نفت، مخارج خود را تام ياتيمال يهادرآمد قيدولت نتواند از طر

بوده  يو مال يپول استي. دولت مسئول اعمال سكند يمبادرت م يو به استقراض از بانك مركز
 دي ـق ني. بنابراي گرددم نيو درآمدش از محل فروش نفت، خلق پول و فروش اوراق قرضه تام

  شود:  ي اده مد شينمازير بودجه دولت به صورت رابطه 
)32(  𝐵௧ + 𝑀௧ + 𝑇௧ = (1 + 𝑅௧ିଵ௕ )𝐵௧ିଵ + 𝑀௧ିଵ + 𝐺௧ + ϑ𝑜𝑖𝑙௧  

 𝐺௧پارامتر كنترل درآمد نفتـي در بودجـه اسـت و      ϑدرآمد حاصل از فروش نفت،  𝑜𝑖𝑙௧كه 
  مجموع درآمدهاي مالياتي دولت است. 𝑇௧مخارج اسمي دولت است. 

)33(  𝑇෨௧ = 𝜙௕𝑏෨௧௚ + 𝜙௚𝑔෤௧  
𝑇෨௧كه  = ೟்ି்௒ ،𝑔෤௧ = ீ೟ିீ௒ 𝑏෨௧௚و    = ஻೟ି஻௒   انحراف متغيرهاي مالي از وضعيت پايدار خود مـي

و  𝜙௕رامترهاي باشند كه نسبت به سطح توليد (سطح توليد وضعيت پايدار) نرماليزه شده اند. پا 𝜙௚     .وزن هايي هستند كه توسط دولت براي بدهي و مخارج جاري خود تخصـيص مـي دهـد
  فرض مي شود مخارج دولت و درآمد نفتي داراي يك فرآيند اتورگرسيو به صورت زير است:

)34(  𝑔෤௧ = 𝜌௚𝑔෤௧ିଵ + 𝜀௧௚  

)35(  𝑜𝚤𝑙෪௧ = 𝜌௢௜௟𝑜𝚤𝑙෪௧ିଵ + 𝜀௧௢௜௟  
  

  سياست پولي 5.3
  ود:ش ي) در نظر گرفته م36ترازنامه بانك مركزي به صورت رابطه (

)36(  𝐶𝑢௧ + 𝑅𝑅௧ = 𝑓𝑟௧ + 𝑑𝑐௧  
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و ذخاير  )Cu୲(كه سمت چپ مصارف پايه پولي شامل اسكناس و مسكوك در دست مردم 
هاي دولت نزد بانـك   است منابع پايه پولي شامل خالص سپردهباشد. سمت ر مي )RR୲(قانوني 
شود. بنابراين پايه پولي بـر   در نظر گرفته مي )𝑓𝑟௧( و ذخاير خارجي بانك مركزي )dc୲(مركزي 

  شود:  يحسب منابع به صورت رابطه زير بازنويسي م
)37(  𝑀௧ = 𝑓𝑟௧ + 𝑑𝑐௧  

و فرض مي شود جهت كنترل  تورم است تيريبر مد يپول تاسيتمركز سايران  در اقتصاد
كند. در اين مطالعه علاوه بر شكاف تورم و توليد، درآمد نفتـي نيـز    تورم قاعده مند حركت مي

) در تابع واكنش پولي وارد گرديده است. تابع واكنش سياستگذار 1398طبق كياني و همكاران (
   گردد: ي) تعريف م38پولي به صورت رابطه (

)38(  �̂�௧ = 𝜌ఎ�̂�௧ିଵ + 𝜌గ(𝜋ො௧ − 𝜋ො௧∗) + 𝜌௬𝑦ො௧+𝜑௢௜௟𝑜𝑖𝑙௧ + 𝜀௧ఎ  

  شود: ) تعريف مي39نرخ رشد پايه پولي است كه به صورت رابطه (  �̂�௧كه در آن 
)39(  𝜂௧ = ெ೟ெ೟షభ = 𝜋௧ ௠೟௠೟షభ  

 𝜌௬و  𝜌గانحراف لگاريتم توليـد از مقـادير وضـعيت پايـدار،      𝑦ො௧انحراف نرخ تورم و  𝜋ො௧ كه
انحراف تورم هدف ضمني  ∗𝜋ො௧ضرايب اهميت سياستگذار براي شكاف تورم و توليد مي باشد. 

داراي يك فرآيند اتورگرسيو مرتبه  شوك سياست پولي است كه 𝜀௧ఎاز مقدار تعادلي آن است و 
  بيانگر تكانه قيمت نفت است.  𝜑௢௜௟و  باشد اول مي

  
  بازار ةيتسو 6.3

  ) را به ذخاير موجود اضافه مي نمايد:𝐼𝐻௧خانوار قرض دهنده توليد مسكن جديد (
)40(  𝐻௧ − (1 − 𝛿௛)𝐻௧ିଵ = 𝐼𝐻௧  

𝐻௧و    مي باشد. مجموع ذخاير مسكن   
)41(  𝐻௧ = ℎ𝑐௧௟ + ℎ𝑖௧௟   

  به طور شرط تسويه بازار سرمايه به صورت زير است:
)42(  𝑘௧௖ − (1 − 𝛿௖)𝑘௧ିଵ௖ = 𝐼𝐾௧௖  

)43(  𝑘௧௛ − (1 − 𝛿௛)𝑘௧ିଵ௛ = 𝐼𝐾௧௛  
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)44(  𝐼𝐾௧௛ = 𝐼𝐾௧௛௜ + 𝐼𝐾௧௛௖  
   ) است:45سويه بازار به صورت (و شرط ت

)45(  𝐶௧ + 𝐼𝐾௧௖ + 𝐼𝐾௧௛ + 𝐺௧ = 𝑌௧  
زماني كه تمام شرايط لازم مرتبه اول برآورده گردند و نيـز بـازار كالاهـا و عوامـل تسـويه      

  شوند، اقتصاد در تعادل قرار دارد. 
 
  تحليل نتايج .4

 بي ـ) و تقرOhlig( گي ـبـا اسـتفاده از روش اوهل   يت تعـادل كردن معادلا يخط تميلگارپس از 
شـود و   يو بـرآورد م ـ  برهيانجام شده كال آن با استفاده از مطالعات يپارامترها ،لوريمرتبه اول ت

نمـودار توابـع    ميگردد و بـا ترس ـ  يم حلدر محيط متلب  ناريبرنامه دا يسرانجام مدل در فضا
  .شود يم يبررس قياهداف تحق ،يواكنش آن
كه شامل سرانه مصرف  1380:1- 1400:4ي استفاده شده عبارتند از داده هاي فصلي داده ها

حقيقي، سرانه سرمايه گذاري حقيقي در بخش مسكن، سرانه سرمايه گذاري حقيقي در بخـش  
كالاي عمده، قيمت مسكن، نرخ بهره اسمي، سرانه ساعات كاري در بخش مسكن و كالاهـاي  

 _بـا اسـتفاده از فيلتـر هودريـك     هـا  داده. 3باشـند  ليد مـي عمده و رشد دستمزد در دو بخش تو
اند و به صورت انحـراف لگـاريتم متغيـر از     روندزدايي شده )Prescott Filter-Hodrick( تپرسكا

اند. پس از لگاريتم خطي سازي معادلات نياز به نسبت هاي  مقدار وضعيت پايدار تعريف گشته
يبره شده داريم. با استفاده از داده هـاي اقتصـاد ايـران،     وضعيت پايدار متغيرها و پارامترهاي كال
  ) گزارش شده اند.1شاخص هاي محاسبه شده در جدول (

  هاي اقتصاد ايران دادهشده براساس  هاي مقداردهي نسبتخلاصه . 1جدول 

دار  حاتيتوض  نسبت
مق

 

دار  حاتيتوض  نسبت
مق

 𝑐�̅�ത 61  ديتول به يخصوص مصرف باثبات حالت نسبت%  

𝚤௖ഥ𝑦ത 𝚤௛ഥ𝑦ത  %23  ديتول از يتجار يگذار هيسرما سهم    %8  ديتول در مسكن يگذار هيسرما سهم 

𝐼𝐾௛పതതതതതത𝑦ത 𝐼𝐾௛௖തതതതതത𝑦ത  %2  ديتول از يا هيسرما مسكن يگذار هيسرما سهم    %6  ديتول از يمصرف مسكن يگذار هيسرما سهم 

𝑞𝐻തതതത𝑦ത 𝑞ℎ𝑐തതതതത𝑦ത  6/5  ديتول به سكنم ثروت نسبت    1/4  ديتول به يمصرف مسكن ارزش نسبت 

𝑞ℎ𝚤തതതത𝑦ത   5/1  ديتول به يا هيسرما مسكن ارزش نسبت 
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دار  حاتيتوض  نسبت
مق

 

دار  حاتيتوض  نسبت
مق

 𝑘௖തതത𝑦ത  12/3  عمده يكالاعا بخش در ديتول به هيسرما نسبت 

𝑘௛തതത𝑦ത 𝑘௛పതതതത𝑦ത  1/1  مسكن بخش در ديتول به هيسرما نسبت   78/0  يمصرف مسكن بخش در ديتول به هيسرما نسبت 

𝑘௛௖തതതത𝑦ത  32/0  يا هيسرما مسكن دربخش ديتول به هيسرما نسبت 

  ماخذ: يافته هاي تحقيق

  ) پارامترهاي كاليبره شده گزارش شده است.2علاوه بر اين در جدول (

  پارامترهاي كاليبره شده .2جدول 

  منبع  مقدار  حاتيتوض  پارامتر

𝛽௟ 1396(ينيينا و انيتوكل  985/0  دهنده قرض خانوار يذهن ليتنز عامل(  𝛽௕ ينيينا و انيتوكل  965/0  رندهيگ قرض خانوار يذهن ليتنز عامل)1396(  𝜃௖ 35/0  هيسرما يديتول كشش  Iacoviello and et al (2008)  𝜃௟ 1/0  مسكن بخش در نيزم يديتول كشش  Iacoviello and et al (2008)  𝜃௛ 1/0  مسكن بخش در هيسرما يديتول كشش  Iacoviello and et al (2008)  𝛿௖ 1/0  ديتول بخش در هيسرما ليتنز نرخ  Liu and et al(2019)  𝛿௞௛ 03/0  مسكن بخش در هيسرما ليتنز نرخ  Liu and et al(2019)  𝛿௛ 12/0  مسكن استهلاك نرخ  Liu and et al(2019)  𝐹௪௢  ، 𝐹௪௛، 𝐹  15/1  يينها يكالا آپ مارك  Iacoviello and et al (2008  𝜔 يانتخاب  8/0  مسكن يمصرف يتقاضا سهم  

  ماخذ: يافته هاي تحقيق

جهت برآورد پارامترها ابتدا بايد توزيع، ميانگين و انحراف معيار پيشين كه براي شاخص در 
در نظر گـرفتن مقـادير اوليـه بـراي ميـانگين و انحـراف معيـار         نظر گرفته شده، تعيين شود. با

شاخص ها مي توان با استفاده از روش بيـزين، شـاخص هـا را بـرآورد نمـود. توزيـع پيشـين        
پارامترها، اطالعات اضافي را براي تخمين پارامترهاي مدل فراهم مي كند، به گونه اي كه توزيع 

ي هاي آن شاخص و ويژگي هاي توزيـع مـورد نظـر    پيشين هر يك از پارامترها براساس ويژگ
 هسـتينگ  - توزيع پسين پارامترهاي مدل بـا اسـتفاده از الگـوريتم متـروپليس     انتخاب شده اند.
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)Metropolis-Hastings Algorithm(    تحت نرم افزار داينر محاسبه شده و نتـايج آن در جـدول)3 (
  شده است.  گزارش 

 يشين پارامترهاي مدلبرآورد مقادير پسين و پ .3جدول 

 مقدار  حاتيتوض  پارامتر
  نيشيپ

 مقدار
  عيتوز  نيپس

𝜉௟ كار در دو بخش مسكن و  يروين ينيكشش جانش عكس
  نرمال  62/0  7/0  دهنده قرض خانوار يبرا كالاها ريسا

𝜉௖ و مسكن بخش دو در كار يروين ينيجانش كشش عكس 
  نرمال  73/0  7/0  رندهيگ قرض خانوار يبرا كالاها ريسا

𝜂௟ گاما  55/0  5/0  دهنده قرض خانوار كار يروين عرضه كشش عكس  𝜂௖ گاما  52/0  5/0  رندهيگ قرض خانوار كار يروين عرضه كشش عكس  𝜎௖௟ گاما  2/1  5/1  دهنده قرض خانوار يا دوره نيب مصرف كشش عكس  𝜎௖௕ گاما  72/0  5/1  رندهيگ قرض خانوار يا دوره نيب مصرف كشش عكس  𝜎௛௟   بتا  83/0  5/0  قبل دوره تورم به نسبت متيق يبند شاخص كشش 𝑙గ  نرمال  64/1  6/1  يپول استيدر تابع عكس العمل س تورم تياهم بيضر 𝜌గ  نرمال  31/2  4/2  يپول استيدر تابع عكس العمل س ديتول تياهم بيضر 𝜌௬  نرمال  28/0  31/0  يپول هيپا رشد يخودهمبستگ بيضر 𝜌ఎ  بتا  65/0  6/0  اقتصاد در دهنده قرض خانوار سهم α  گاما  84/1  2  رندهيگ قرض خانوار يبرا مسكن يتقاضا كشش عكس 𝜎௛௕  گاما  43/2  2  دهنده قرض خانوار يبرا مسكن يتقاضا كشش عكس 

𝑙௪௖  
 قبل دوره دستمزد به نسبت دستمزد يبند شاخص كشش

  بتا  2/0  5/0  ديتول بخش رد

𝑙௪௛  
 قبل دوره دستمزد به نسبت دستمزد يبند شاخص كشش

  بتا  44/0  5/0  مسكن بخش در

𝜇గ بتا  66/0  6/0  متيق نييتع در كالوو بيضر  𝜇௪௖ 𝜇௪௛  بتا  76/0  6/0  ديتول بخش در دستمزد نييتع در كالوو بيضر    بتا  81/0  75/0  دولت يمخارج جار يخودهمبستگ بيضر 𝜌௚  بتا  14/0  2/0  دولت مخارج به اتيمال العمل عكس 𝜙௚  بتا  28/0  3/0  دولت يبده به اتيمال العمل عكس 𝜑௕  بتا  46/0  6/0  مسكن بخش رد دستمزد نييتع در كالوو بيضر 
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 مقدار  حاتيتوض  پارامتر
  نيشيپ

 مقدار
  عيتوز  نيپس

𝜑௢௜௟ نرمال  47/0  55/0  يپول استيدر تابع عكس العمل س نفت تياهم بيضر  𝜎௝ معكوس يگاما  032/0  01/0  مسكن حاتيترج شوك اريمع انحراف  𝜎ఛ معكوس يگاما  012/0  01/0  كار يروين عرضه شوك اريمع انحراف  𝜎஺௖ معكوس يگاما  023/0  01/0  ديتول يور بهره شوك اريمع انحراف  𝜎஺௛ معكوس يگاما  026/0  01/0  مسكن ديتول يور بهره شوك اريمع انحراف  𝜎௚ معكوس يگاما  046/0  01/0  دولت مخارج شوك اريمع انحراف  𝜎௢௜௟ معكوس يگاما  016/0  01/0  نفت شوك اريمع انحراف  𝜎ఎ معكوس يگاما 013/0  01/0  يپول شوك اريمع انحراف  

  هاي تحقيق ماخذ: يافته

نشان ) Monte Carlo Markov Chain (MCMC)(كارلو  آزمون تشخيصي زنجيره ماركوف مونت
  .هستند دهد مشكلي در تخمين پارامترهاي مدل وجود نداشته و اين تخمين ها قابل اتكا مي
  

  يهاي آن پاسختحليل  1.4
 يسـاز  هيها در مدل و شب شاخص نيمرحله بعد، استفاده از ا در مدل ياز برآورد پارامترها پس
 تكانهالگو در برابر  يرهايمتغ يعكس العمل آنبخش، توابع  نياست. در ا رانياقتصاد ا يبرا مدل
و انتظارات  يواقع يقرار گرفته و بر اساس شواهد حاصل از داده ها يشده، مورد بررس فيتعر
  .شود يمي ابيارز كيتئور

 
  نفت متيق ةتكان 1.1.4

 شيفزا) توابع عكس العمل آني متغيرها را در مقابل تكانه قيمت نفت نشان مي دهد. ا3نمودار (
مثبت بر  يريتأثكه  شود ميصادرات نفت در كشور حاصل از درآمد  شينفت باعث افزا متيق

باشـند تقاضـاي    دارد از آنجا كه خانوارهاي قرض دهنده صاحبان منابع مـي افراد  يتوان مصرف
يابـد و پـس از مـدتي بـه حالـت       مصرفي آنها براي مسكن در ابتدا افزايش و سپس كاهش مي

 راي ـز( ز طرفي با توجه به تورم ايجاد شده به دنبـال افـزايش درآمـد نفتـي    رسد. ا همگرايي مي
) دهـد  شيرا افـزا  يزنـدگ  يها نهيحمل و نقل و هز يها نهيهز تواند يسوخت م متيق شيافزا

گـردد   اجاره مسكن بالا رفته و منجر به كاهش تقاضاي خانوار قرض گيرنده براي مسـكن مـي  
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گـردد.  همچنـين شـوك نفتـي      ضا به حالت پايدار بر مـي هرچند پس از چندين دوره ميزان تقا
 يتقاضـا  شيافـزا  باعـث  كـه  شـود  يدرآمـد دولـت و كـاهش نـرخ بهـره م ـ      شيموجب افـزا 

  .مي شوددر بخش مسكن  يگذار هيسرما

  
  نفت متيق تكانه مقابل در رهايمتغ يآن العمل عكس عيتوا. 3 نمودار

  ماخذ: يافته هاي تحقيق

 دهنـده  قرض خانوار يبرات نفت با فشار تقاضاي مصرفي و مسكن بنابراين با افزايش قيم
 باعـث  تي ـكـه در نها و نيز تقاضاي سرمايه گذاري ، تقاضاي كل براي مسكن افزايش مي يابد 

طور كه در نمودار ملاحظه مي گردد تقاضاي كل مسكن و  همانشود. مي مسكن  متيق شيفزاا
شود و به مرور از شدت افزايش  حظه اي همراه مينيز قيمت مسكن در ابتدا با افزايش قابل ملا

هـا و   درآمد شـركت  شيافزارسد.  شود و پس از چندين فصل به حالت پايدار مي آن كاسته مي
منجـر بـه كـاهش     يمسـكون  يها و پروژه ها نيدر زم يگذار هيسرما شيافزا و به دنبال آنمردم 

  شود.زمين مي  متيق شيو افزا نيعرضه زم
  

  ك منفي سياست مالياثر شو 2.1.4
كـاهش مخـارج دولـت بـه     در اين قسمت تاثير شوك كاهش مخارج دولت بررسي مي گردد. 

. اگـر دولـت كمتـر پـول صـرف      شـود  يمنجر م يمصرف يكاهش درآمد مردم و كاهش تقاضا
داشـت  خواهـد  اشتغال و درآمد مردم  يبر رو يمنف راتيكند، تأث يعموم يها ها و پروژه برنامه

 يبـرا  كل يموضوع  به كاهش تقاضا نيا و دهد يرا كاهش م يمصرف يخود تقاضاكه به نوبه 
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با كاهش قيمت زمين عرضه آن كاهش مي يابـد. لازم بـه   شود. مي منجر و زمين مسكن  ديخر
ذكر است پس از چدين دوره از وقوع شوك از شدت افزايش تقاضـاي مسـكن و نيـز قيمـت     

  رسند.  ار ميزمين و مسكن كاسته شده تا به حالت پايد

  
  يمال استيس يدر مقابل شوك منف رهايمتغ يعكس العمل آن عي. توا4نمودار 

  ماخذ: يافته هاي تحقيق

) پيداست كاهش مخارج دولت همراه با افزايش تقاضاي سـرمايه  4همانطور كه از نمودار (
  باشد:گذاري در مسكن مي باشد و اين افزايش در سرمايه گذاري مي تواند به دلايل زير 

 شي: كاهش مخارج دولت ممكن است به افزايخصوص گذاران هيسرما يريگ ميتصم شيافزا
 يهـا  يگـذار  هيمنجر شود. اگر دولت نقـش خـود را در سـرما    يخصوص گذاران هياعتماد سرما

 شيرا بـه افـزا   يخصوص ـ گـذاران  هيموضـوع ممكـن اسـت سـرما     ني ـمسكن كاهش دهـد، ا 
  .كند قيتشو شبخ نيادر  يگذار هيسرما يبرا يريگ ميتصم

: كاهش مخـارج دولـت ممكـن اسـت منجـر بـه       يبخش خصوص يبرا يمنابع مال شيافزا
 گـذاران  هيامر ممكن است سرما نيشود. ا يبخش خصوص يدر دسترس برا يمنابع مال شيافزا

  .كند قيمختلف از جمله مسكن تشو يها نهيدر زم يگذار هيسرما شيرا به افزا يخصوص
اعتمـاد   شي: كاهش مخارج دولت ممكن است منجـر بـه افـزا   گذاران هيااعتماد سرم شيافزا
در  شـتر يب يها يگذار هيرا به انجام سرما گذاران هيامر ممكن است سرما نيشود. ا گذاران هيسرما

  كند. بيبخش مسكن ترغ
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گذاري براي مسـكن، تقاضـاي كـل آن بـه دليـل كـاهش        با وجود افزايش تقاضاي سرمايه
 طيدر شـرا گردد. به طور كلي  يافته و منجر به كاهش قيمت مسكن مي تقاضاي مصرفي كاهش

 يها ينگران ليمردم به دل رايز ابديمسكن ممكن است كاهش  يمصرف يتقاضا ،يركود اقتصاد
مسكن داشته باشند. امـا در همـان زمـان،     ديبه خر يكمتر ليتما نده،ياز آ نانياطم دمو ع يمال

 نييپا متيق ليبه دل گذاران هيسرما رايز ابد،ي شياست افزامسكن ممكن  يگذار هيسرما يتقاضا
  دارند.حوزه  نيدر ا يگذار هيبه سرما يشتريب ليتما ،يسودآور يها مسكن و فرصت

  
 اثر شوك مثبت سياست مالي 3.1.4

ي را بر متغيرهاي تحقيق به ويژه بخش مسـكن نشـان   مال استيس) تاثير شوك مثبت 5نمودار (
  مي دهد.

  
  يمال استيدر مقابل شوك مثبت س رهايمتغ يعكس العمل آن عي. توا5 نمودار

  ماخذ: يافته هاي تحقيق

شـوك  گذارد. به عبـارت ديگـر    مخارج دولت از طريق اثر ثروت بر تقاضاي مسكن اثر مي
و  شـده مصـرف كننـدگان    باعث افـزايش قـدرت خريـد   درآمد  شيبا افزا يمال استيمثبت س
دهد كه شـوك مخـارج دولـت درآمـد هـر دو       . نتايج نشان ميبداي مي شيافزا يمصرف يتقاضا

برد و منجر به بالا رفتن  قيمـت   دهد و تقاضاي آنها براي مسكن را بالا مي خانوار را افزايش مي
مسكن مي شود و نتيجه مشابهي در بازار زمين بوجود مي آيـد و قيمـت زمـين بـالا مـي رود.      

 شيمسـكن اسـت. بـا افـزا     يگـذار  هيسـرما  يقاضـا بر ت يمال استيشوك مثبت س ريتاث نيدوم
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 يو تقاضـا  ردي ـتوانـد رونـق بگ   يبـازار مسـكن م ـ   ،يعمـوم  يها پروژه يبرا يدولت يها نهيهز
مسكن منجر  يتقاضا برا شيو افزا يگذار هيسرما شي. افزاابدي مي شيمسكن افزا يگذار هيسرما
مسـكن و كمبـود    يتقاضـا بـرا   شيافزا ليامر به دل نيشود. ا مياجاره مسكن  متيق شيبه افزا

شايان ذكر است در بررسي شوك ها تاثير اوليه آن مورد توجـه قـرار    .باشد يمسكون يواحدها
گرفته است هرچند در بلندمدت به وضعيت پايدار و همگرايي مي رسيم. البته با توجه به اينكه 

دهـد هـر دو    مـي اي و مصرفي مسكن را افزايش  افزايش مخارج دولت هر دو تقاضاي سرمايه
مورد باعث افزايش قيمت زمين و مسكن در ابتدا به طـور فزاينـده بـراي مـدت زمـان زيـادي       

شود بـا ايـن حـال بـه وضـعيت پايـدار اوليـه         شود هر چند در ادامه از شدت آن كاسته مي مي
  رسد. نمي

  
  اثر شوك منفي سياست پولي 4.1.4

يرهاي تحقيق به ويژه بخش مسـكن نشـان   پولي را بر متغ استيس) تاثير شوك منفي 6نمودار (
  مي دهد.

  
  يپول استيس يدر مقابل شوك منف رهايمتغ يعكس العمل آن عي. توا6نمودار

  ماخذ: يافته هاي تحقيق
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 يگـذار  هيسـرما  يبه تقاضـا  تواند يم پول عرضه كاهش از يناش يپول استيس يمنف  شوك
 :ريارد زمو ليبگذارند به دل يمنف ريبخش مسكن تأث درخانوار 

شـود.  مـي   ينرخ بهره بانك شيمنجر به افزا يپول استيس يمنف  نرخ بهره: شوك شي. افزا1
تـر شـود و باعـث     خانوارها گران يبرا يمال لاتيها و تسه كه وام شود يامر باعث م نيا

 مسكن شود. يو تقاضا برا ديكاهش توان خر

مـي  خانوارهـا   ديتوان خر منجر به كاهش يپول استيس يمنف  : شوكدي. كاهش توان خر2
بخـش   ني ـدر ا يگـذار  هيمسكن و سرما يباعث كاهش تقاضا برا تواند يامر م نيشود. ا
 شود.

ممكن است باعث كاهش اعتماد به  يپول استيس يمنف يها . كاهش اعتماد به بازار: شوك3
خانوارهـا بـه    لي ـامر ممكن است باعـث كـاهش تما   نيشود. ا يبازار مسكن و بازار مال

 در بخش مسكن شود. يگذار هيماسر

 ي مصـرفي و بـه كـاهش تقاضـا    منجـر  يپـول  اسـت يس يمنف ـ يهـا  شـوك ي طـور كل ـ  به
باعـث   يپـول  اسـت يس يمنف يها شوك. شوندمي خانوار در بخش مسكن منجر  يگذار هيسرما

 شيافـزا  قيممكن است از طر نيشود. امي  نيدر زم يگذار هيو سرما ديخر يكاهش تقاضا برا
امور منجـر   نيرخ دهد. ا نيو كاهش اعتماد به بازار زم دارانيخر ديكاهش توان خرنرخ بهره، 
   شوند. يم نيزم متيبه كاهش ق

با افزايش نرخ بهره و نيز كاهش عرضه مسكن به دليـل كـاهش تقاضـاي سـرمايه گـذاري      
بـه   نيمالكان به فـروش زم ـ  ليكاهش تما مسكن، اجاره آن افزايش مي يابد و همچنين به دليل

منجر بـه كـاهش    يپول استيس يمنف  و كاهش اعتماد به بازار شوك ياقتصاد يها ينگران ليدل
  شود. مي  نيعرضه زم

 
  يپول استيشوك مثبت ساثر  5.1.4

و  يمصـرف  يتقاضـا  شيافـزا  ي ناشي از افزايش عرضه پول منجـر بـه  پول استيشوك مثبت س
درآمـد و   شيافـزا  لي ـبه دلاين  و مي شودمسكن  يراب قرض دهنده يخانوارها يگذار هيسرما

و  يمصرف يبر تقاضا يميستقم ريتأث تواند يها م درآمد و ثروت آن شيباشد. افزامي ها  ثروت آن
 يمصرف يتقاضا شيافزا ،قرض گيرنده يخانوارها يبرا اما .مسكن  داشته باشد يگذار هيسرما

بهبـود   تواند يم شيافزا ني. اباشدمي  يبه اعتبار و امكانات مال يدسترس شيافزا ليمسكن به دل
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 ها منجر شود آن يمصرف يتقاضا شيبه افزا تواند يكند كه م جاديها را ا آن يمال طيدرآمد و شرا
  كه باعث بالا رفتن اجاره مي شود.

 
  يپول استيدر مقابل شوك مثبت س رهايمتغ يعكس العمل آن عي. توا7نمودار

  ماخذ: يافته هاي تحقيق

باعـث  كـه   شـود مـي   نيزم ـ ديخر يتقاضا برا شيبازار منجر به افزا حجم پول در شيفزاا
 نيكنند كه زم يريگ ميممكن است تصم دارانياز خر يتعداد رايشود زمي  نيزم متيق شيافزا
را  هـا  متين منجر شود و قيتقاضا ممكن است به تنش در بازار زم شيافزا نيكنند. ا يداريخر

 شيانتظارات مثبت در مورد افـزا  جاديمكن است باعث احجم پول م شيافزاهمچنين  .بالا ببرد
 يهـا  مـت يمنتظـر ق  نيانتظارات ممكن است باعث شود كه فروشندگان زم ـ نيشود. ا ها متيق

نكتـه   .شـود  نيكنند، كه منجر به كاهش عرضـه زم ـ  يخوددار نيبمانند و از فروش زم يبالاتر
گذاري مسكن و نيـز   و سرمايه حائز اهميت در اين بخش آن است كه افزايش تقاضاي مصرفي

افزايش قيمت زمين پس از وقوع شوك مثبت عرضه پول روند فزاينده به خود مي گيرد و پس 
از يك دوره روند افزايشي به صورت كاهنده خواهد بود و پس از چندين فصـل بـه وضـعيت    

  پايدار مي رسد.
 

  اثر شوك قيمت مسكن 6.1.4
 شودمسكن براي هر دو نوع خانوار مي  يمصرف يابه كاهش تقاض منجرمسكن  متيق شيافزا
تـر   مسكن محتـاط  ديكنندگان نسبت به خر شود كه مصرف ميمسكن باعث  متيق شيافزا رايز

  . )8(نمودار  شوند
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  مسكن متيق يشيدر مقابل شوك افزا رهايمتغ يعكس العمل آن عي. توا8نمودار

  هاي تحقيق ماخذ: يافته

مسكن  يگذار هيسرما يتقاضا شيمسكن ممكن است به افزا متيق شيافزا گر،يد ياز سو
 يگذار هيبه دنبال سرما گذاران هيشود كه سرمامي مسكن باعث  متيق شيافزا رايمنجر شود. ز

 يتقاضـا  شيبـه افـزا   نجـر امر م نيمند شوند. ا بهره ها متيق شيدر بازار مسكن باشند تا از افزا
شايان ذكـر اسـت كـه     شود.مي  يو تجار يكونمس يها مسكن و توسعه پروژه يگذار هيسرما

پس از وقوع شوك افزايشي قيمت مسكن، تقاضاي مصرفي مسكن به شدت كاهش مي يابد اما 
پس از يك دوره از شدت كاهشي آن كاسته مي شود و به مـرور قيمـت مسـكن بـه وضـعيت      

تقاضـاي   پايدار اوليه  مي رسد. عكس اين وضعيت براي افزايش قيمت زمـين و نيـز افـزايش   
  گذاري مسكن وجود دارد.  سرمايه
 مـت يق شيبـا افـزا   راي ـشود. زمي منجر  نيزم متيق شيبه افزامنجرمسكن  متيق شيافزا

 شيخود را افـزا  يها نيزم متيق نيو مالكان زم كند يم دايپ شيافزا زين ها نيمسكن، ارزش زم
بـه فـروش    يشـتر يب لي ـتما نيمالكان زم رايشود. زمي  نيعرضه زم شيافزا و باعث دهندمي 
اجـاره   مـت يق شيافـزا  همچنـين  مند شـوند.  بهره متيق شيافزا نيتا از ا دارندخود  يها نيزم

  مي يابد. شيافزا نيزمسكن 
 
  گيري نتيجه .5
 ،يگذار هيسرما يژگيمصرف كننده و و يژگيوشامل  املاك و مستغلات يژگيا توجه به دو وب

 كـرد.  ميتقس يگذار هيسرما يمصرف كننده و تقاضا يتوان به تقاضا يكل املاك را م يتقاضا
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بـه   يارزش مسكن هستند. نسبت ارزش مصرف يدو جزء اصل يگذار هيارزش مصرف و سرما
 ني ـسهم از ارزش مسكن را به خود اختصـاص دهـد. بـا ا    نيشتريب ديبا شهيارزش مسكن هم

اسـت،   شيانسبت بـه ارزش مسـكن در حـال افـز     يگذار هيكه سهم ارزش سرما يحال، زمان
كه اقتصاد  يباشند. زمان يرياست در حال شكل گ كنحباب ها در بازار املاك و مستغلات مم

نوسـانات در بـازار مسـكن،     شيشود. با افزا يدر حال رونق باشد، بازار مسكن دچار نوسان م
و  كمتـر خواهـد بـود    سرمايه گذاري يسهم ارزش مصرف مسكن نسبت به ارزش مسكن برا

در اين مقاله تفكيك تقاضاي مسـكن بـه دو جـزء    . ابدي يم شيافزا يگذار هيسهم ارزش سرما
مصرفي و سرمايه گذاري مدلسازي شده است و در قالب مدل تعادل عمومي پويـاي تصـادفي   

(داده هاي  1380- 1400آثار شوك هاي مختلف بر بازار مسكن با تاكيد بر اجزاي آن طي دوره 
هـا بـر    ررسي تكانه هاي مختلـف آثـار نامتقـارن سياسـت    فصلي) مورد بررسي قرار گرفت. با ب

  تقاضاي مصرفي و سرمايه گذاري مسكن مورد بررسي قرار گرفت. 
مطابق نتايج تحقيق، اولاً كه بازار مسكن به شوك مثبت نفتي و نيـز شـوك قيمـت مسـكن     

و  دهد به طوري كه با افزايش قيمت نفت، تقاضاي مصرفي (افزايش) واكنش نشان متفاوت مي
 شـود.  گذاري مسكن افزايش يافته و منجر به افزايش تقاضاي كل مسكن مي نيز تقاضاي سرمايه

 يتقاضـا  شيافـزا  مسـكن و  يمصـرف  يبه كاهش تقاضا منجرمسكن  متيق شيافزادرحاليكه 
به طـوري   با اين حال تاثير كاهش تقاضاي مصرفي غالب استشود.  ميمسكن  يگذار هيسرما

  يابد.  يهش مكه تقاضاي كل مسكن كا
بر بازار مسكن نامتقارن است به عبـارت   يمال استيس ريتاث كه داد نشان جينتا نيا بر علاوه

 يمصرف يتقاضا از يك سو باعث كاهش )كاهش مخارج دولتمالي انقباضي ( استيس تر، قيدق
مسكن مي شود اما از سوي ديگر به دليل افزايش اعتماد سـرمايه گـذاران خصوصـي تقاضـاي     

تر اسـت   يابد با اين حال تاثير كاهش تقاضاي مصرفي قوي گذاري در مسكن افزايش مي يهسرما
ر منجر بـه كـاهش قيمـت مسـكن و     ام نيا و در مجموع تقاضاي كل مسكن كاهش مي يابد و

باعث افزايش تقاضاي مصرفي و  )مخارج دولت در مقابل سياست مالي (افزايشگردد.  زمين مي
شود و اين امر موجب بـالا رفـتن قيمـت     ز تقاضاي كل مسكن) ميسرمايه گذاري مسكن (و ني

شود به حدي كه در چندين دوره بعد از وقوع شوك، افزايش قيمت به طور  مسكن و زمين مي
شود با اين حال به وضـعيت پايـدار    فزاينده خواهد بود هر چند در ادامه از شدت آن كاسته مي

دولت بسترهاي فعاليت بيشتر  ،يركود اقتصاد طيدر شرا شود بنابراين پيشنهاد ميرسد.  اوليه نمي
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زمين را فراهم سازد تا در بلندمدت و  مسكن و نييپا متيق ليبه دل خصوصي را گذاران هيسرما
  .ها، از افزايش بيش از حد قيمت مسكن جلوگيري شود كدر وقوع ساير شو

 و ديكاهش توان خر ،هنرخ بهر شيافزا) از ناحيه پول عرضه كاهشي انقباضي (پول استيس
خانوار در بخش مسكن  يگذار هيسرما ي مصرفي وبه كاهش تقاضا منجركاهش اعتماد به بازار 

هر چند پـس از چنـد فصـل بـه      شوند يمو مسكن  نيزم متيكاهش قو ادامه باعث  شوند مي
 يتقاضـا  شيافـزا  وضعيت اوليه و پايدار خود مي رسند. در مقابل افزايش حجم پول منجر بـه 

شـود.   و به تبع آن افزايش انتظارات قيمت مسكن و زمين مـي  مسكن يگذار هيو سرما يمصرف
يابد  اي افزايش مي قيمتي به حدي است كه در كوتاه مدت قيمت زمين به طور فزايندهانتظارات 

رسد. در ايـن   با اين در بلندمدت وضعيت قيمت زمين به وضعيت پايدار و تعادل اوليه خود مي
شود كه دولت و بانك مركزي با مديريت انتظارات تـورمي بخـش مسـكن از     نهاد ميراستا پيش

  مدت جلوگيري نمايند. افزايش بيش از حد قيمت مسكن در كوتاه
مسـكن، ارزش   دي ـمسـكن در هنگـام خر   داراني ـخر كرد انيبچنين  توان يمعلاوه بر اين 

حاضر به پرداخت  يو مال يصادعامل اقت نيو بر اساس چند رنديگ يرا در نظر م يگذار هيسرما
سـود   نـرخ متفاوت مسكن هستند. عوامل موثر بر ارزش مسكن شـامل نـرخ بهـره،     يها متيق

 ت،يريو مد ينگهدار نهياملاك، هز يفعل متيمسكن، ق متيمسكن، نوسان ق هياول نهياجاره، هز
(نظيـر   نق باشـد كه اقتصاد در حال رو يزمان باشند. مي بر املاك اتيخانه، و مال ضيتعو نهيهز

نوسانات در بازار مسـكن،   شيشود با افزا ي، بازار مسكن دچار نوسان مافزايش مخارج دولت)
مسـكن   انياز آن است كـه متقاض ـ  يحاك نيا و  ابدي يم شيافزاگذاري در مسكن  سرمايهسهم 
داده شـده   لي ـتحو ينسبت به ارزش مصرف يگذار هيبه ارزش سرما يشتريدارند وزن ب ليتما
بنـابراين پيشـنهاد    حباب مسـكن شـود.   ليها ارائه دهند كه ممكن است باعث تشك انهط ختوس
مسـكن را   شيو آسـا  تي ـفيتواننـد ك  يباشد، دولت ها م نييمسكن پا متيكه ق يزمانشود  مي
دهند.  شيمسكن افزا انيمتقاض يسود حاصل از مصرف مسكن را برا جهيدهند و در نت شيافزا

 كنـد،  يم ـ شيمسكن شروع به افـزا  متيكه ق ياقتصاد، زمان كي ييفادر مقابل، در دوران شكو
 شيمسكن اعمال كرد، به عنوان مثال، با افزا متيكاهش نوسان ق يرا برا ييها استيس توان يم

بهبـود   يهـا  اسـت يس ايخود  يخانه ها يبه صاحبان خانه در بازساز ارانهينرخ سود اجاره بها، 
خانـه   ريي ـتغ يخود را بـرا  زهيتا انگ كند يالكان خانه كمك مساكنان به م يبرا يامكانات عموم
  كاهش دهند.
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ها نوشت پي
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درصد از توليد ناخـالص داخلـي را بـه     5كل و اشتغال  درصد از ايجاد 12، سرمايه ثابت ناخالص كشور

  خود اختصاص داده است.
  براي خانوار قرض گيرنده استفاده مي شود. b براي خانوار قرض دهنده و از انديس  lاز انديس  .2
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