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 چکيده
 تجاری در ایران پرداخته است. ازآنجا کههای  این مقاله به بررسی رابطه بین قیمت مسکن و سیکل

تواند  می دارد ؛ای  سرمایه و هم خصوصی ماهیتی هم ؛ یعنی بوده دوگانه باماهیت کالایی مسکن

تولیدی در های  رشد اقتصادی و تحریک سایر بخش، سرمایه گذاریهای  مهمی در هزینهنقش 

تجاری از مسکن های  کشور داشته باشد. در این مقاله برای بررسی رابطه بین قیمت مسکن و سیکل

و همچنین ها  اعتباری بنگاههای  استفاده شده است که در محدودیتای  به عنوان یک دارایی وثیقه

شود. به منظور  می ن یک شوک بر اساس مشاهدات در نوسانات قیمت مسکن در الگو واردبه عنوا

فصلی های  بررسی رابطه بین قیمت مسکن، سرمایه گذاری و نوسانات اقتصادی در ایران از داده

و برای  بررسی این پویایی از الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی  1496-1471دوره زمانی 

های  دهنده هم حرکتی بین قیمت مسکن و سرمایه گذاری شواهد آماری نشان تفاده شده است.اس

قیمت مسکن در اقتصاد کلان است. همچنین نتایص نشان دهنده این های  تجاری تحت تاثیر پویایی

تواند به عنوان عاملی  ای می موضوع است که لحاظ کردن قیمت مسکن به عنوان یک دارائی وثیقه

آتی شود که منجر های  و به تبع آن استقراض و سرمایه گذاریها  ائی بنگاهبرای افزایش ارزش دار

 شود. می به هم حرکتی بین قیمت مسکن و سرمایه گذاری و نوسانات اقتصادی در کشور

تجاری، قیمت مسکن، الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی، های  سیکل کليدی:های واژه

 .ای دارائی وثیقه

  .JEL: E32, R31, C61, D61 بندی طبقه

                                                           
و تامین  های قیمت مسکنزاده تحت عنوان پویایی اکبر قلی وروزی نژاد به راهنمایی دکتر علی. این مقاله از رساله دکتری مریم ن1
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 مقدمه .9

اقتصادی های  نوسانات قیمت زمین و مسکن و اثرات آن بر بازار مسکن و سایر بخش

به مسائل کلیدی برای سیاستگذاران اقتصادی و قرار دادن اقتصاد در روند رشد با ثبات 

بلندمدت تبدیل شده است. مسکن به عنوان یکی از نیازهای اساسی بشر، نقش مهمی در 

رفاهی جامعه دارد. تامین مسکن مناسب جزء اهداف و های  زندگی و شاخصکیفیت 

خانوارها های  اصلی خانوارها بوده است و همواره بخش قابل توجهی از تلاشهای  دغدغه

 (.8669؛گردد )بوستیک و همکاران می برای دستیابی به مسکن مناسب معطوفها  و دولت

سکن، در نظر گرفتن این نکته که مسکن، قیمت مهای  برای بررسی نوسانات و پویایی

تواند به طور بالقوه مفید باشد. مسکن از هر دو جزء زمین و  می ترکیبی از زمین و بنا است،

یابد. در این میان زمین از  می کاملا متفاوت تکاملها  آنهای  بنا تشکیل شده است که قیمت

 ام است و بخش عمدهاساسی ترین نهادهای تولید مسکن است، مسکن کالایی بادو

(. به دلیل ویژگی 1471ناهمگنی مسکن ناشی از ناهمگنی زمین است )مهرآرا و لواسانی؛

یابد. همچنین در  می تجدید ناپذیر بودن زمین، قیمت زمین و مسکن در طول زمان افزایش

صورت ثبات کامل بازار مسکن وثابت بودن سایر عوامل، قیمت مسکن و زمین دست کم 

 تخریب ساختمان مستهلک و ساخت و ساز بر روی آن افزایشهای  ایش هزینهمعادل افز

 (.8611یابد )بوراسا و همکاران؛ می

بطور کلی نوسانات قیمت مسکن در درجه اول از تغییرات قیمت کل مسکن به عنوان 

نوسانات در بازار مسکن را شود.  می وبنا در نظر گرفته متوسط وزنی از تغییر در ارزش زمین

مختلفی که به طور  م مالی، بنا به دلایلیدر ابتدا منابع عظچنین توصیف کرد: توان  می

به  عمده ناشی از رشد نقدینگی در سطح کلان است، به سوی بخش مسکن و آن هم

های سوداگرانه تابع قانون بازده نزولی فعالیتورت سوداگرانه سوق می یابند. از آنجا که ص

ه عرضه در این فمسکن همچنان بالا می ماند تا زمانی که اضاستند، سود در بخش ین سود

ر داده، منابع مالی را از بخش ییانتظارات را نسبت به سودآوری این بخش تغ بخش به یکباره

اد کشور را با رکود مواجه سازد. به صبخش مسکن و به تبع آن اقت مسکن خارج کرده و
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زایش فمت آن و ایزایش قفموجب ا سوداگرانه در بخش مسکن هایفعالیتب یاین ترت

ن یشود. این روند به هممت مییشتر قیزایش بفامد آن ایپ زایش انتظارات وفمت، موجب ایق

ازدیاد عرضه انتظارات معکوس شود و بخش  ان بر اثرهدا می کند، تا ناگیورت ادامه پص

ارتباط  شترینیمسکن دارای ب رود. حال با توجه به این که بخشبرکود  سمت مسکن به

به سمت  زین ادصاد است، با رکود بخش مسکن، مجموعه اقتصن با بخش های اقتیشیپ

ادوار مسکن، بیشتر با افت لذا  .(8661؛ 1)دلنرجو و اورتوک تفش خواهد ریکسادی پ

  .8612؛ 8)نجی و همکاران دشو می شناخته های مسکنقیمتهای  خیزها وجهشو

نقش  ،یاقتصاد یهانوسانات رونق و رکود فعالیت دیت بخش مسکن در تشدلاتحو

 ،هاها و فعالیتبخش دیگربا  بخش مسکن و پسین گسترده پیشینی هاحلقه.داردمهمی 

 یزمان یهادر مقیاسرا ین اقتصادلاک یمتغیرها ریبا سا بخش نیمطالعه نوع ارتباط ا

و تامین مالی مسکن در با توجه به نقش قیمت مسکن   .نماید می مهممتفاوت بیش از پیش 

های تامین مالی مسکن به ، باید به این موضوع اشاره کرد که سیستمتجاریهای  بروز سیکل

شود و نوع عملکرد و توسعه آن تا حد عنوان بخشی از سیستم تامین مالی کشورها دیده می

ستم (. اینکه یک سی1427باشد )بهشتی و زنوزی؛ می تاثیر سیستم مالی عمومیزیادی تحت

تواند در دستیابی به به کارگرفته شده می تامین مالی مسکن با گسترش ابزارهای مالی

اهداف موفق باشد و عملکرد و کارایی سیستم تامین مالی مسکن را افزایش دهد، به شرایط 

های تامین مالی مسکن بستگی دارد. کشورها و ثبات اقتصاد کلان جهت توسعه سیستم

ای در کیفیت ارایه منابع مالی مسکن دارد. درآمد نیز اثر قابل ملاحظهسطح و نحوه توزیع 

ترین منابع گیری مهمتوان در شکلعلت این اثرپذیری از شرایط درآمدی خانوار را می

های تامین مالی مسکن ها در اغلب سیستمانداز خانوارتامین مالی مسکن بر اساس منابع پس

 .(8618؛ 4جرمن و کادرینی دانست

                                                           
1. Del Negro and Ortok 2005 

2. Nneji and et al 2018 

3. Jermann and Quadrini, 2012 
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 توجه بهبا بخش این رشد و تحرک مسکن، هایچرخه تعامل ماهیت درک بر علاوه

 چارچوب هر در پایدار مالی تأمین و مالی ثبات حفظ برای کلیدی جزء مسکن مالی تأمین

 تأثیر تحت مسکن رکود و رونق هایدوره چه اگر سو دیگر از. رودمی شماربه سیاستی

 و تقاضا و عرضه بین شکاف مدتکوتاه در اما باشدمی اقتصادی کلان متغیرهای روند

 بخش اقتصادی هایشاخص ناپایداری بر علاوه مسکن، مالی تأمین سیستم ناکارآمدی

 بررسی رو،ازاین. دهدمی قرار الشعاع تحت نیز را اقتصادی کلان هایشاخص سایر مسکن،

 در کشورها، سایر تجربیات با آن تطبیق و مسکن بخش در مالی تأمین هایروش تأثیر

 منظور به مسکن مطلوب خدمات ارایه و مسکن بازار در موجود نوسانات کنترل راستای

  .(8614، 1)لویی و همکاران رسدمی نظر به ضروری مسکن بخش در رشد ایجاد

( و با فرض DSGEاین مقاله در قالب یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی )

و همچنین ماهیت ها  بازار املاک و دارایی بر قیمت زمین و بر پایهمبتنی بودن قیمت مسکن 

مسکن طراحی گردیده است. همچنین از زمین و مسکن به عنوان یک ای  مصرفی و سرمایه

وثیقه )دارایی دارای ارزش ضمانت( در تامین مالی مخارج مصرفی و سرمایه گذاری 

اینکه در ایران بازار مسکن از مهمترین  ها استفاده شده است. باتوجه بهخانوارها و بنگاه

ها  های پیشرو اقتصادی بوده و رونق این بخش منجر به رونق تولید در سایر بخشبخش

اقتصادی دولت در های  صحیح در این بخش تاثیرسیاستهای  ریزی شود، لذا با برنامه می

به  حاضر نیزشود. در این راستا تحقیق  می خروج از شرایط رکود تورمی بیشتر مشخص

 پردازد. می های تجاری، قیمت مسکن و تامین مالی مسکنبررسی رابطه بین چرخه

در ادامه به بررسی مبانی نظری  .ه حاضر از پنص بخش تشکیل شده استساختار مقال

تئوریک اختصاص  الگویتحقیق پرداخته شده است و بخش سوم این مطالعه به معرفی 

و در نهایت در بخش  استشده تجربی تحقیق پرداخته  الگویبخش چهارم به در دارد. 

 گیری و پیشنهادات سیاستی اختصاص یافته است. پنص به نتیجه

 

                                                           
1.  Liu and et al, 2013 
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 تحقيق ی نظریمبان .2

ی گذشته، به دلیل تاثیر عظیم ها سالبررسی وضعیت بخش مسکن و مقایسه آن با 

فعالیت های ساختمانی در حجم تولید و گردش مالی صنایع وابسته می تواند در بررسی 

تحولات آتی صنایع کشور و روند فعالیت های ساختمانی از اهمیت به سزایی برخودار 

ن باشد. از دیدگاه دیگر، تامین مسکن و حصول به سطح مطلوب رفاه در جامعه، جایگاه ای

عوامل تشکیل دهنده بازار مسکن  تفکیکبخش را با حساسیت بیشتری روبه رو می کند. 

نیز توابع قیمتی و غیرقیمتی عرضه و تقاضا را در این بازار به درستی نشان داده و با توجه به 

افزایش سقف وام بانکی و تغییرات وضع عرضه و تقاضا در بازار مسکن، مسیر مثبت و رو 

رونق را در چشم انداز ما قرارمی دهد. برنامه اعطای وام مسکن که جزئی از  به رشد نمودار

اجزای تشکیل دهنده بازار مسکن است در کنار سایر متغیرهای کمی و کیفی مانند امنیت 

افزایش قدرت خرید مردم  باعث، توزیع اطلاعات، نوسان قیمت ها، مالیات و...گذار سرمایه

ند برخی معتقدند که سهم افزایش وام در مقایسه با رشد است. هر چ شدهدر بازار مسکن 

قیمت مسکن متناسب نیست و تاثیری بر قدرت خرید متقاضیان مسکن ندارد، اما به طور 

 دستمسلم بازار مسکن به عنوان یکی از مهمترین اجزای اقتصاد کشور، از این 

کیل این بازار برای تصمیم اقتصاد تاثیر می پذیرد. بنابراین، توجه به عوامل تشهای  سیاست

و تولیدات اقتصادی را از برنامه ها  گیری های اقتصادی می تواند بخش مهمی از فعالیت

بازار مسکن  .اتلاف منابع جامعه جلوگیری نمایدهای منسجم و هماهنگ برخودار کند و از 

شناخته شده در عرضه اقتصادی دارای دو طرف عرضه و تقاضا می  ینیز مانند همه بازارها

 .(1429؛باشد و تعادل این دو نشان دهنده شرایط مناسب بازار مسکن  است )ابراهیمی 

باشند که  می دارای یک محدودیت اعتباری از ناحیه ارزش مسکنها  خانوارها و بنگاه

و به تبع آن بر تولید و نوسانات  ها این امر در مخارج مصرفی و سرمایه گذاری بنگاه

 الگوینشان دهنده مکانیسم انتشار شوک در  شماره یکنمودار  است.اقتصادی تاثیرگذار 

( A)نقطه  1شود که اقتصاد در نقطه تعادل پایدار می بر این اساس فرض است.طرح شده 

                                                           
1. Steady State 
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های الگوبر اساس ، به تقاضای مسکن وارد شود یمثبت است. در صورتی که شوک

این شوک منجر به تغییر مکان و انتقال ، (RBCهای تجاری حقیقی )استاندارد چرخه

شود که در این راستا قیمت مسکن افزایش یافته و  می تقاضای مسکن خانوارها به سمت بالا

به نقطه  Aبه سمت خانوارها خواهد بود )حرکت از نقطه ها  تخصیص مجدد مسکن از بنگاه

B یا زمین از بخش تجاری جابجا شود منجر به کاهش در سرمایه (. در صورتی که مسکن و

نشان ها  غیر مقید و بدون توجه به محدودیت دارایی بنگاه الگوشود، بنابراین  می گذاری

تجاری در اقتصاد خواهد های  دهنده هم حرکتی منفی بین قیمت مسکن و سرمایه گذاری

   گر تقاضای زمین توسط خانوارها، بیان   که در این نمودار  استبود. لازم به ذکر 

 .استبیانگر قیمت زمین    و ها  بیانگر میزان نگهداری یا تقاضای زمین توسط بنگاه

 
 ضریب فزاینده پویای مالی در بخش مسکن .9نمودار 

 

اقتصادی دارای محدودیت اعتباری بوسیله ارزش مسکن های  حال در صورتی که بنگاه

افزایش اولیه در قیمت مسکن از طریق انتقال تقاضای مسکن خانوارها باشند در این حالت 

منجر به افزایش  که این خودشود  ها می و ثروت خالص بنگاهها  منجر به افزایش در دارائی

ها  شود. افزایش در دارائی بنگاه می خودهای  در توان قرض گیری بنگاه با اتکا به دارایی

واکنش خانوارها شده و به  و در نتیجهها  جابجایی منحنی تقاضای مسکن بنگاه باعث

یک ضریب ها  و افزایش دوباره در ارزش دارائی بنگاه دامن زدهافزایش در قیمت مسکن 
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که افزایش در ارزش ثروت  استاین  مهم مساله(. Cکند )نقطه  می فزاینده مالی ایستا ایجاد

میزان اعتبارات آنها منجر به ایجاد یک تامین مالی فزاینده پویا  و افزایش درها  خالص بنگاه

در دوره جاری که نشان دهنده افزایش در موجودی ها  به افزایش در سرمایه گذاری وشده 

و از آنجایی که زمین و سرمایه دو عامل مکمل کند  می کمکسرمایه در آینده خواهد بود 

 ر موجودی سرمایه منجر به افزایش در عرضهآتی دهای  باشند افزایش می برای تولید

که یک اثر ،ها  شود که منجر به از بین رفتن محدودیت اعتباری بنگاه می )تولید( نهائی زمین

(میشود. بنابراین یک انتقال در Eبه نقطه  C)حرکت از نقطه  ،کند می نوسانی یا موجی ایجاد

نجر به نوسانات بزرگ در قیمت تواند م می تقاضای مسکن در محدودیت اعتباری اقتصاد

)لویی و  مسکن و تولید شده و تاثیر بزرگتری در سرمایه گذاری و مصرف خواهد داشت

 .(8614همکاران، 

یکی از مهمترین عوامل مؤثر بر نوسانات قیمت مسکن،  دهد می تحقیقات نشان

در  که خانوارها با محدودیت شرایطیبراساس نظریۀ تقاضای مسکن در  .باشد می اعتبارات

که تقاضا برای مسکن را افزایش داده  ،دسترسی بیشتر به اعتبارات، باشندمواجه  وامتحصیل 

-مسیراز  نیز مسکن از سوی دیگر، قیمت. میگردد های مسکنمنجر به افزایش قیمتاین امر

 گذارد ارها اثر میگیری خانوبر میزان وام (دهندۀ مالی و شتاب کانال اعتباری) مختلف های

 .(8619، 1)اویکارینن

به  آن دو موضوع اساسی در تعریف مسکن باید مورد توجه قرارگیرد. نخست تعریف

محصول مورد بررسی. دوم تعریف بازار مسکن به منظور تجزیه و تحلیل این  عنوان یک

 توجه بازار به ویژه با عنایت به بعد فضایی آن. در تعریف محصول مسکن دو نکته قابل

 :باشد می

نخست محصول به عنوان یک دارایی فیزیکی و یا دارایی غیرمنقول و عموما دارایی 

و  بودهبادوام که دارای اشکال مختلفی مثل: ویلایی، آپارتمانی، صنعتی و سنتی و... 

 همچنین به عنوان ساختمان مسکونی و سرپناه در ردیف نیازهای اساسی انسان قرار

                                                           
1. Oikarinen 2017 



44  18، تابستان 36/ شماره سازی اقتصادیفصلنامه تحقيقات مدل 

 

تعریف مسکن به عنوان محصولی است که خدمت و یا جریان خدمت  گیرد. نکته دوم می

. خدمات مورد نظر در اشکال حق تصرف، استفاده و مطلوبیت دهد می به دارنده آن ارایه

های  کند. پیرامون بعد فضایی تعریف بازار مسکن تقسیم بندی می بردن از مسکن تجلی پیدا

، محلی و...و در این ای ، منطقهاست مثل: بازار مسکن در سطح ملی مختلفی قابل ارایه

هی  محدویتی وجود ندارد و تنها عامل محدود کننده تعداد کافی واحدهای  خصوص

 مسکونی برای تجزیه و تحلیل بازار مسکن خواهد بود.

 :ته در این زمینه به این صورت استمطالعات خارجی و داخلی صورت گرف

 قیمت مسکن و نوسانات اقتصادیهای  ( به بررسی پویایی8619ان )گونگ و همکار 

در این مطالعه با فرض پیوستگی بی نهایت کشش نیروی کار و  اند. پرداخته حاصل از آن

انگیزه هموار بودن مصرف خانوارها در پی نشان دادن نقش پویای مسکن در تصمیم گیری 

نتایص نشان دهنده این موضوع است که وجود قیدتامین مالی اعتباری  اند. خانوارها بوده

شود. نتایص این مطالعه نشان  می تقاضای مسکنهای  مسکن منجر به کاهش اثرات شوک

که بجز نوسانات قیمت زمین، شوک تقاضای مسکن قابلیت توضیح دهندگی  دهد می

که نوسانات اقتصادی در بلندمدت  ه استنوسانات اقتصاد را ندارد. همچنین نتایص نشان داد

تقریباً به طور یکسان تحت تأثیر شوک های عرضه و تقاضا و سیاست های مالی و پولی 

قرار می گیرند. در عین حال در کوتاه مدت اثر شوک های تقاضا بر روی نوسانات، بیشتر 

 از شوک های عرضه است.

ره و هن، نرخ های بمت های مسکیویژگی های پویای ق( 8619) ارتوک و ترونس

دارایی  رغم اینکه مسکنیعل اند. همطالعه کرد مختلفاد کلان را در کشورهای صعوامل اقت

مت های واقعی مسکن در یرقابل مبادله است اما درجه ای از همزمانی نرخ رشد قیغ

ت اکه اکثر این حرک ه استنشان دادنتایص این مطالعه  وجود دارد.مختلف  کشورهای

ره میان کشورها بستگی دارد. در حالی که هعامل پویای مشترک در نرخ های بهمزمان به 

د واقعی، یمثل تول کلان یادصوجود درجه زیادی از همزمانی در عوامل اقت مطالعهاین 
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شوک که  است. همچنین نتایص بیانگر این کند گذاری مسکن را اثبات می سرمایهرف و صم

  مسکن دارند. مت هاییفه، بر رشد قر قوی ولی با وقیاست پولی تأثیهای س

گذاری در بخش مسکن و ( رابطه پویای بین سرمایه8611) 1یوجینیو سروتی و دیگران

های مرتبط با قیمت مسکن و رونق اعتبارات را با استفاده از مجموعه جدیدی از داده

ای گذاری در بخش مسکن، بهای مسکن، و اعتبار بانکی برای نمونههای سرمایهویژگی

در این مطالعه به تجزیه و تحلیل  اند. هکشور مورد بررسی قرار داد 16مشتمل بر بیش از 

ارتباط بین افزایش دسترسی به منابع مالی در بخش مسکن و خطرات مربوطه با اعتبار رشد 

اند. تجزیه و تحلیل چگونگی تغییرات عمق بازار وام مسکن در سریع مسکن پرداخته

کشوری، برخی از نتایص کارهای قبلی را تایید ین تحلیل مفصل بینکشورهای مختلف و ا

کند که اهم نتایص آن به شرح ذیل است: کند اما بینش ارزشمند نوینی را ارایه میمی

گذاری در بخش مسکن از کشوری به کشور دیگر بسیار های سرمایهنخست، ویژگی

اند. بالا بودن ام مسکن نیز مرتبطها با عمق نسبی بازارهای ومتفاوت است و برخی ویژگی

گذاری عمده و تا حدی، موعد سر نسبت وام به ارزش مسکن، وابستگی بیشتر به سرمایه

تر وام به همراه کیفیت و ثبات کلان، رابطه مثبتی با عمق بازارهای وام مسکن رسید طولانی

های خی از ویژگیکه بریک کشور، سرمایه بیشتر اجتماعی و نرخ کمتر جرم دارد. دوم آن

اند، با افزایش تر وام مسکن مرتبطگذاری در بخش مسکن که با بازارهای عمیقسرمایه

های پولی در بررسی رونق اعتباری بحران نیز رابطه دارند. سوم، نقش سیاستهای  ریسک

رغم عدم وجود فشار اهمیت جلوه داده شود. علیمربوط به بخش مسکن نباید همیشه بی

مسکونی در گذشته در نتیجه یا  های املاکدرصد رونق 06اهمیت تورم، حدود حائز 

در این  اند. هزمان با رشد سریع اقتصادی و رشد بسیار بالای اعتبارات اقتصادی رخ دادهم

 شوند. های پولی جزء ضروری اقدامات احتیاطی محسوب میموارد، سیاست

یمت زمین و نوسانات اقتصادی قهای  ( به بررسی پویایی8614لیو و همکاران )

در این مطالعه اشاره شده است که هم حرکتی بین قیمت زمین و سرمایه  اند. هپرداخت

                                                           
1. Eugenio Cerutti and  et al 
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های  قیمت زمین و تاثیر آن بر سیکلهای  کسب و کارها بر اساس پویاییهای  گذاری

ابتدا با معرفی عامل زمین به  DSGEگیرد. این مطالعه بر اساس روش  می تجاری صورت

ان دارایی در قید اعتبارات بنگاه و معرفی شوک مربوط به قیمت زمین در طول دوران عنو

. نتایص بدست آمده بیانگر این ه استتحقیق بودهای  رونق و رکود در پی بررسی فرضیه

ت در قید خانوارها نقش مهمی در مکانیسم اثرگذاری اکه محدودیت اعتبار است

اعمال میکند  بیانتجاری دارد. همچنین نتایص های  قیمت مسکن در بروز سیکلهای  پویایی

قید اعتبار و تامین مالی در تقاضای مسکن منجر به کاهش اثرگذاری سیاست پولی بر بخش 

 شود. می مسکن

اقتصاد  یرهایمتغ یرابطه بخش مسکن و برخ( به بررسی 1470نادمی و خوچیانی )

بخش مسکن با  هایارتباط شاخص یپژوهش بررس نیهدف از اپرداختند.  رانیکلان ا

-1491 یها سال یموجک ط یهمدوس کردیبا رو رانیاقتصاد کلان ا یرهایاز متغ یبرخ

 متیشاخص ق نیارتباط ب دهندهموجک، نشان  یهمدوس ینمودارها صی. نتابود 1473

معکوس  کسالهی یزمان اسیو در مق 1474تا  1471 یدر بازه زمان یمسکن و رشد اقتصاد

 متقی شاخص و بوده فاز­هم ریدو متغ نیرابطه ا 1427تا  1421 یها سال یاما ط است.

و شاخص  یرشد اقتصاد نیشدت ارتباط ب نیبوده است. همچن یمسکن علت رشد اقتصاد

 سال از و مخالف فاز صورت به 1491 تا 1498 سال از مدت کوتاههای  در افق نیزم متیق

فاز  هم زیمسکن ن متینرخ تورم و شاخص ق گردی طرف از. اندبوده فازهم 1424 تا 1426

مسکن بوده  متینرخ تورم عامل نوسان ق مدت انومی مدت کوتاه یبوده و در بازه زمان

بلندمدت هم  هایبخش مسکن در افق متیق هایو شاخص ینگیحجم نقد نیاست. همچن

  فاز بوده است.

و  دیبر تول ینفت یها و تکانه یپول یها اثر تکانه( به بررسی 1471ابوالحسنی و همکاران )

 متینوسانات ق ییپژوهش با هدف شناسا نیا پرداختند. رانیتورم بخش مسکن در اقتصاد ا

 ینزیوکین یتصادف یایپو یتعادل عموم یالگو کیدر بخش مسکن در نظر دارد  دیو تول

 ریآن تأث قیکند تا از طر یطراح رانیاقتصاد ا یرا با در نظر گرفتن بخش مسکن برا
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حاصل از  صینتاکند.  ییبخش شناسا نیرا بر نوسانات ا ینفت یها و تکانه یپول یها تکانه

موقت  شینرخ رشد حجم پول باعث افزا شیکه افزا دهد مینشان  یالعمل آن توابع عکس

شده است. در ضمن با توجه به کشش بالاتر  رمسکنیو تورم در بخش مسکن و غ دیتول

بخش  دیبر تول یاثر شوک پول رمسکن،یکالاها و خدمات غ دیعرضه در بخش تول

 شیو افزا ینگینقد شیافزا قیاز طر ینفت ی. درآمدهااستاز بخش مسکن  شتریب رمسکنیغ

نشان  صی. نتاشوند یتورم در اقتصاد م شیو خانوارها باعث افزا یبخش خصوص یتقاضا

 ریو تورم در بخش مسکن و غ دیموقت تول شیباعث افزا یتکانه نفت کیکه بروز  دهد می

. در مجموع باشد یم دیتول از شتریشوک ب نیا یتفاوت که اثر تورم نی. با اشود یمسکن م

 دهد مینشان  یواقع یها الگو با داده یگشتاورها سهیو مقا یالعمل آن توابع عکس صینتا

بخش  یکلان اقتصاد یرهایمتغ یکلینوسانات س تواند یم یادیارائه شده تا حد ز یالگو

   .دینما نییرا تب رمسکنیمسکن و غ

 مسکن در شهر تهران متیعوامل مؤثر بر ق لیتحل( به 1473موسوی و درودیان )

 متیق ریتأث تیدر نها رها،یمتغ یبرخ قیو تلف  یساز با شاخصدر این مطالعه  اند. هپرداخت

 ینگیشده، نقد لیتکم یمسکون یها سرانه ساختمان ،یقیساخت، نرخ بهره حق نهیهز ن،یزم

. ه استقرار گرفت یریگ مورد اندازه یفصل یها داده ازبا استفاده  بیرق یبازارها یو بازده

تا با  هاستفاده شد لتریکالمن ف تمیو الگور یساختار یزمان یها یاز روش سر ن،یتخم یبرا

دهنده  نشان صینامعلوم برآورد شود. نتا یپارامترها ییروش حداکثر راستنما یریکارگ به

)طلا، ارز، سهام(،  نیگزیجا یها ییادار یبازده ،یقینرخ بهره حق یمنف ریداربودن تأث معنا

 یساخت در کنار اثرگذار نهیمثبت هز ریشده و تأث لیتکم یمسکون یها سرانه ساختمان

به  شتریب زیو مسکن ن نیزم متیق یاست. ارتباط قو ینگیرشد نقد رمعناداریو غ زیناچ

 یاستیس یها . از جمله دلالتیعلّ یمربوط است تا اثرگذار ریدو متغ نیحرکات ا یهمزمان

روند عرضه و کنترل  تیمعطوف به تقو دیآن است که کنترل نوسانات بازار مسکن با صینتا

  مسکن باشد. متیمؤثر بر ق یبخش ساخت به عنوان دو عامل مهم درون یها نهیهز
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( در بررسی میزان اثرگذاری تسهیلات بانکی، در مقایسه 1478هی و آزادغلامی)نصرال

با عوامل دیگر اقتصادی )تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، نرخ ارز، قیمت سکه و سایر 

مدت، نرخ اجاره(، بر نوسانات قیمت مسکن در داراییها، درآمدهای نفتی، نرخ بهره کوتاه

متغیرهای مؤثر بر قیمت مسکن را ، گام به گام ییک الگوکلان شهرهای ایران، بر اساس 

بهای ای، وام مسکن، اجارهند: تولید ناخالص منطقهه ابندی نمودبدین ترتیب اولویت

لحاظ مسکن، نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ سود تسهیلات بانکی که ضرایب تمامی متغیرها به

  آماری معنادار و با مبانی نظری هماهنگ است.

های قیمتی بازار مسکن در ( ضمن تمرکز بر شوک1471پور )زاده و بختیاریقلی

بر قیمت مسکن در ایران طی  ها بانکبه بررسی اثر تسهیلات اعطایی  1421-20ی ها سال

ها با استفاده از الگوی خودتوضیح برداری با اند. نتایص برآورد آنپرداخته 1496-20دوره 

مدت و طه مثبت بین تسهیلات مسکن و قیمت مسکن در بلندهای گسترده نیز وجود رابوقفه

کند. با توجه به کم بودن کشش قیمت مسکن در دوره افزایش مدت را تایید میکوتاه

قیمت نسبت به تسهیلات اعتباری در مقایسه با سایر متغیرها، رشد اعتبارات اثر شدیدی بر 

ذاران نباید نگرانی زیادی بابت گرو سیاستافزایش قیمت مسکن نخواهد داشت . از این

افزایش تسهیلات اعتباری به بخش مسکن داشته باشند، حتی در صورت وجود ارتباط 

  تواند این نگرانی را برطرف نماید.های مکمل میشدید، سیاست

( به ارزیابی نوسانات بازار مسکن و رابطه آن با ادوار تجاری در ایران 1476تحصیلی )

ین تحقیق دو جنبه از این بازار مورد ارزیابی قرار گرفته: اول، نوسانات پرداخته است. در ا

بازار مسکن و ارتباط آن با ادوار تجاری؛ ودوم، شناخت و تصریح عوامل موثر بر بازار 

است  1429تا  1416های سالانه  مسکن و نوسانات آن. درقسمت اول که در برگیرنده داده

یر مرجع و متغیرهای بازار مسکن شامل: پروانه ساخت، به عنوان متغ تولید ناخالص داخلی

گذاری در مسکن، اشتغال در  شروع ساخت، تولید مسکن، زیربنای ساخته شده، سرمایه

دهند که  نتایص نشان می اند. مسکن و قیمت مسکن به عنوان متغیرهای اساسی انتخاب شده

ی با تولید کل دارند. شروع حرکتی معنادار های ساخت( هم متغیرهای مسکن)غیر از پروانه
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گذاری در مسکن با تولید کل همزمان بوده ولی تولید مسکن، قیمت  ساخت و سرمایه

 مسکن و اشتغال در مسکن نسبت به تولید کل تأخیر دارند. بنا بر این نوسانات تولید کل

)ادوار تجاری( راهنما و پیشروی نوسانات تولید مسکن است. آزمون علیت گرنجر نیز 

دهنده رابطه علی دو طرفه میان تولید کل و تولید مسکن و همچنین علت بودن تولید  اننش

های وارده بر بازار  ، بررسی تأثیر شوکهمچنین. استکل برای سایر متغیرهای مسکن 

های  که شوک هنشان داد VARمسکن با استفاده از تابع عکس العمل ضربه در الگوی 

 های نفتی تأثیر مثبت را به همراه دارند. شوک قیمت مسکن اثرات نوسانی داشته و

 :استابعاد نوآوری مطالعه حاضر به شرح زیر با توجه به مطالعات صورت گرفته  

در بخش خانوارها ای  سرمایه_وارد کردن نقش زمین و مسکن به عنوان دارایی مصرفی -1

 مسکن.ای  تولیدی از طریق ارزش وثیقههای  و بنگاه

تجاری، های  توضیح دهندگی بیشتر شوک قیمت مسکن در بروز چرخهبه منظور  -8

شوک قیمت مسکن وابسته به مقدار قیمت و تقاضای مسکن و همچنین عادات مصرفی 

 شده است.ها  سرمایه گذاری بنگاههای  خانوارها و هزینه

ا و ای( برای خانوارهقیمت زمین به عنوان یک دارایی رهنی )وثیقههای  بررسی پویایی -4

برای اخذ تسهیلات جهت ای  های اقتصادی به عنوان دارایی با ارزش به عنوان وثیقهبنگاه

 تقاضای مسکن وسرمایه گذاری. 
 

 معرفی الگوی تحقيق .3

 باشد: خانوار و بنگاه. فرض 1کارگزاراقتصادی را در نظر بگیرید که دارای دو  نوع 

کالاها، زمین و اوراق قابل استقراض )اوراق شود که این اقتصاد دارای بازار کار،  می

قرضه( باشد. مطلوبیت خانوار نمونه بستگی به کالاهای مصرفی، خدمات مسکن )سکونت( 

نیز تنها بستگی به کالاهای مصرفی دارد. تولید کالاهای ها  و فراغت دارد و مطلوبیت بنگاه

تولیدی است. همچنین ای ه مصرفی نیازمند نیروی کار، سرمایه و زمین به عنوان نهاده

                                                           
1 . Agent 
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باشند. الزامات قراردادهای  می نیازمند تامین مالی برای مخارج سرمایه گذاری خودها  بنگاه

بوسیله ارزش ها  دلالت بر این دارد که ظرفیت و توانمندی استقراض بنگاهها  ناقص در بنگاه

شامل زمین و ها  شود که این دارائی می دارائی هایی که قابلیت تضمین داشته باشد تائید

ها  موجودی سرمایه بنگاه است. همچنین فرض شده است که خانوارها نسبت به بنگاه

شرایط ای  وثیقههای  شکیبایی و بردباری بیشتری دارند که بر این اساس محدودیت دارائی

  کند. می تعادلی را در نقطه تعادل پایدار برقرار

 خانوارها

در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از طیف وسیعی از خانوارها تشکیل شده 

یی است که به لحاظ شمول مالی دسترسی به بازارهای درصد خانوارها (  )است که 

شمول مالی بر اساس دسترسی خانوارها به خدمات مالی  .انداز کردن را دارند مالی و پس

ارها از طریق حداکثرسازی مطلوبیت خود با محدودیت این خانو گیرد. مد نظر قرار می

تابع مطلوبیت برای این زنند.  می بودجه بین زمانی دست به انتخاب متغیرهای تصمیم خود

)پول در تابع  MIUگروه از خانوارها بر خلاف مطالعات پیشین در این زمینه به صورت 

تابع وی کار و مسکن است. مطلوبیت( در نظر گرفته شده که تابعی از مصرف، عرضه نیر

  مطلوبیت این گروه از خانوارها به صورت زیر است:

(1)                            ∑ (  )   [
(  )

    

    
 

  
    

    
      (

  
 

  
)]    

 
    

 

   مصرف حقیقی خانوار،    ، عامل تنزیل،      عملگر انتظارات،    که 

معکوس کشش جانشینی    عرضه نیروی کار برای استفاده در فرایند تولید کالای واسطه،

  معکوس کشش جانشینی بین زمانی کار،    بین زمانی مصرف، 
، شاخص ترکیبی از  

ها  تقاضای داراییای  کشش بهره   خانوار است.  مالیهای  خدمات مسکن و سایر دارایی

 . بیانگر کشش تقاضای دارایی مالی بوده است  و 
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هدف خانوارها این است که تابع مطلوبیت انتظاری خود را نسبت به قید بودجه بین 

    را با  tای حداکثر کنند. خانوار، دوره  دوره
که از دوره قبل به  خدمات مسکنواحد   

های دارد که آن را به بنگاهنیروی کار در اختیار     و کند میجا مانده است، شروع 

∫   ها باید و در تمام دوره کند میتولیدکننده کالاهای واسطه عرضه        
 

 
 باشد. 

 به   و به اندازه کند می)درآمد( کسب  دستمزد   خانوار از محل عرضه نیروی کار، 

کالاهای خانوار بخشی از درآمد خود را صرف خرید . کند میدولت مالیات پرداخت 

گذاری واقعی است و بخشی  سرمایه   ، که کند میگذاری  ، بخشی را سرمایهکند مینهایی 

با توجه به اهداف تحقیق فرض شده که در . کند میدیگر را به صورت پول نقد نگهداری 

انداز کننده در این مطالعه خانوارهایی  خانوارهای پسمدل وجود دارد.  وگروه خانوار د

های مالی که به دلیل دسترسی بیشتر به بازارهای مالی و همچنین داشتن داراییهستند که 

دارای بازدهی است علاوه بر دستمزد منابع درآمدی دیگری نیز دارند. اما در گروه دیگر 

که به دنبال بهینه یابی  tخانوارهای قرض گیرنده قرار دارند که این خانوارها تا دوره زمانی 

ورد مصرف و اشتغال هستند دسترسی به خدمات مالی مانند تسهیلات و تصمیم گیری در م

شود بر  می بانکی ندارند و درآمد این گروه از خانوارها تنها از ناحیه کار و دستمزد تأمین

 مالی ندارند.های  این اساس این گروه از خانوارها منابع درآمدی دیگر از طریق دارایی

 انداز کننده خانوار پس

ها هستند و لذا به دلیل جذب عایدی سرمایه و اندازکننده مالک بنگاه پسخانوارهای 

های فراتری نسبت به مصرف و ها، دارای مازاد منابع مالی هستند که انتخابسود بنگاه

گذاری برای آنها  نگهداری پول نقد، مانند سپرده گذاری، خرید اوراق مشارکت و سرمایه

وار نماینده در هر دوره علاوه بر مصارف خصوصی و به همراه دارد. در این شرایط خان

( را صرف     نگهداری اسکناس و مسکوک، مازاد درآمد حاصل از عرضه نیروی کار )

و موسسات اعتباری و خرید اوراق  ها بانکدر  (  گذاری ) (، سپرده  گذاری ) سرمایه

بدین ترتیب با لحاظ خالص  .دشونموده و از نرخ بازدهی آنها منتفع می (  مشارکت )
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  های پرداختی حقیقی )مالیات
(، عایدی ناشی از اجاره موجودی سرمایه و سودهای  

(، قید بودجه خانوار بر حسب متغیرهای حقیقی به شکل     )ها  حقیقی تقسیم شده بنگاه

 ( خواهد بود.8رابطه )

(8)                
 

 
  

 

  
     

   
           

 
 (      

 )
    

  
 

(      
 )

    

  
 

    
   

  
   

         
 

      

شود و اضافه می     به موجودی سرمایه ابتدای دوره     گذاریهمچنین سرمایه

بوریل و  شود. مشابهایجاد می   موجودی سرمایه ابتدای دوره بعد )انتهای دوره جاری( 

) گذاری به صورت (، با لحاظ هزینه تعدیل سرمایه8616همکاران )
  

    
فرآیند ، (

 شود.( تعیین می4انباشت سرمایه از طریق رابطه )

(4)                                                   (    )     (   (
  

    
))    

، روابط انداز کننده خانوارهای پسبا حداکثر سازی تابع مطلوبیت نسبت به قید بودجه 

گذاری، اوراق مشارکت، عرضه نیروی کار، اقتصادی برای مصرف، نگهداری پول، سپرده

 شود.های قیمت استخراج میگذاری و پویاییسرمایه

(3)                                                                         
         [

    
    (    

 )

    
] 

(1)                                                                                
   

   ( )  
       

 

  
  

(0)                                                                             (   )  
       

 

  
    

  

(9)                                                                                                 
    

 

  
       

(2)      
 

  
  

    [   (
  

    
)   

 (
  

    
)(

  
    

)
]          

 (
  

    
)(

  
    

) 
 

 

(7)                                                      
 

    
    (   )       
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 خانوار وام گيرنده

گیرنده، منبع درآمدی غیر از عرضه نیروی کار ندارند و در نتیجه فرض خانوارهای وام

  )شود که برای تأمین مخارج مصرفی خود نیاز به اخذ وام می
خواهند داشت. حداکثر  ( 

)پونزی و  استکند بر اساس نسبتی از درآمد خانوار وامی که بانک به خانوار اعطا می

 .(8619، 1رابیتس

(16)                                                                                      
     

  (      ) 

در این شرایط خانوار نماینده در هر دوره علاوه بر مصارف خصوصی و نگهداری 

     اسکناس و مسکوک، بخشی از درآمد را صرف بازپرداخت بدهی دوره قبل با نرخ
  

برای این گروه با توجه به  (  )های پولی همچنین شاخص ترکیبی دارایی نماید.می

  انداز، همان میزان نگهداری اسکناس و مسکوک  نداشتن سپرده پس
 خواهد بود.    

  )های پرداختی حقیقی خالص مالیات کردن بدین ترتیب با لحاظ
، قید بودجه ( 

  خواهد بود. زیرخانوار بر حسب متغیرهای حقیقی به شکل 

(11)                  
    

    (      
 )

    
 

  
     

  
    

   

  
   

    
  

و محدودیت  این گروه از خانوارهابا حداکثر سازی تابع مطلوبیت نسبت به قید بودجه 

 شود.وام، میزان مصرف، نگهداری پول و عرضه نیروی کار مشخص می

(18)                                                                        
         [

    
    (    

 )

    
] 

(14)                                                                              
      ( )  

       
 

  
  

(13)                                                                    
    

  

  
   

(  
  

 

    
     ) 

با جمع عرضه و تقاضاهای حاصل از دو گروه فوق، عرضه نیروی کار، مصرف و 

 .آیدتقاضای پول جامعه به دست می

                                                           
1 . Punzi and Rabitsch, 2017 
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 توليد کننده کالای نهایی

گر  و با استفاده از جمع کند میرا خریداری  jی بنگاه نوعی وجود دارد که کالاهای واسطه

 .(1471)منظور و تقی پور،  کند میکالای نهایی را تولید  دیکسیت استیگلیتز

   (∫  
  

(
   

 
)
  

 

 
)

 

   

                               

ای است. کشش جانشینی ثابت بین کالاهای واسطه است و  jای بیانگر کالای واسطه    

خرید خود را از کالاهای واسطه با توجه به  کند مییی سعی بنگاه تولیدکننده کالای نها

قیمت کالاهای متمایز واسطه طوری تعیین کند که سودش حداکثر شود و در نتیجه تابع 

تقاضا برای محصول متمایز تولید شده توسط هر یک از بنگاه های واسطه به صورت ذیل 

 است:

(11)                                                                                            (
   

  
)

  

    

تابعی از قیمت نسبی jکه تقاضا برای کالای 
   

  
( نسبت قیمت آن به قیمت کالای نهایی)  

و تولید کالای نهایی است و با تحمیل شرط سود صفر برای تولیدکننده کالای نهایی، 

 کالای نهایی به صورت ذیل خواهد بود:قیمت 

(10)                                                                                  (∫    
     

 

 
)

 

   
 

 توليدکننده کالای واسطه

در  و کند میبا ترکیب سرمایه و نیروی کار، تولید را  Jای هر تولیدکننده، کالای واسطه

فروشد. هر بنگاه برای پرداخت بخشی از هزینه نیروی کار و  شرایط رقابت ناقص می

. برای لحاظ هزینه تعدیل قیمت از قاعده روتمبرگ کند میسرمایه، وام از بانک دریافت 

 .(1473)احمدیان و همکاران،  شود( استفاده می1728)
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(19)                                                                                                
      

   

بیانگر شوک تکنولوژی است که از فرآیند    و  (   )  تعداد ساعات کار،   که 

 :کند میزیر پیروی 

(12)                  (    ) ̅   (   )   و(        )                 

 و به نسبت  کند میوام از بانک در آغاز هر دوره دریافت     مقدار  jهر بنگاه 
 

از  

به صورت زیر  ( )  که از یک فرآیند  کند میهزینه سرمایه و نیروی کار را تأمین مالی 

 .کند  میپیروی 

(17)                        (    ) ̅  (   )    و(       )                         

 مقدار وام دریافتی برابر است با:

(86)                                                                            (      
          )  

   نرخ بازپرداخت وام در پایان دوره
( بنگاه 1728است. همانند روتمبرگ )   

 زیر مواجه است: کالای واسطه ای با هزینه تعدیلتولیدکننده 

(81)                                                                       
 
 

  

 
(

   

( ̅)     
  )

 

    

نرخ تورم در وضعیت  ̅ پارامتر هزینه تعدیل یا درجه چسبندگی قیمت،،     که 

 کل تولید است.   تعادل پایدار،

 بنگاه به دنبال حداکثر سازی مجموع سود حقیقی جاری و آتی است:

(88)                                                                                ∑ [  ( 
 )

    
 

    
] 

     

 که در آن تابع سود اسمی عبارت است از:

(84)                                                         
  

 
                     

 
  

    
 هزینه نهایی بنگاه است.    هزینه تعدیل قیمت و   
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و     نیروی کار ،    و نسبت به سرمایه بنگاه سود انتظاری را با توجه به روابط فوق

 سازد. حداکثر می    

(83)                                             
  

   
         

      
      

 
  

 (    
 )    

 بیانگر برابری تولید نهایی سرمایه و هزینه نهایی سرمایه است. فوقرابطه 

(81)                                         
  

   
     (   )   

     
    

 
(    

 )     

 نشان می دهد، تولید نهایی نیروی کار با هزینه نهایی نیروی کار برابر است. فوقرابطه 

(80)                       
  

   
 {     (

  

   
)    }   (

   

  
)
    

  
     {(

   

( ̅)     
 

 )
  

( ̅)     
}       {    (

     

( ̅)   
  )    (

     

( ̅)   
 )}    

 

(89)                                                            
[  (    

 )  ]
   

(  (    
 )  

 )
 

  (   )     
  

بیانگر این است که قیمت کالاها بستگی به هزینه نهایی تولید، هزینه تعدیل  فوقرابطه 

 سرمایه و کشش جانشینی کالاها دارد.

 بازار نيروی کار

در این الگو الزاما تقاضا و عرضه نیروی کار با هم برابر نیست. با در نظر گرفتن رفاه 

تمایل به کار کردن دارد، اگر و فقط اگر رابطه زیر برقرار  tخانوار به عنوان معیار در دوره 

 (:1479باشد )جوان و همکاران، 

(82)                                                                                           
  (  )

  
      

  

از  کاری روین یقیدستمزد حقکار کردن است که  فرد حاضر به یفقط و فقط زمان یعنی

کار کردن بر حسب  تیباشد. عبارت عدم مطلوب شتریکار آن ب یروین تیمطلوب عدم

∫   نیروی کار به صورت . شودیم انیمصرف ب یینها تیمطلوب   ( )  
 

 
نشان  

را به عنوان تفاوت بین عرضه نیروی کار و اشتغال    شود. حال نرخ بیکاری  می داده
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شود. در حالی که بیکاری وجود نداشته باشد عرضه نیروی کار برابر با تقاضای  یم تعریف

توان مارک آپ دستمزد  نیروی کار نیست، بنابراین در صورت عدم برقراری رابطه فوق می

 را به صورت زیر است:

(87)                                                                                                   
      

در  یآپ دستمزد است. هر کاهش متناسب با مارک tدر دوره  یکارینرخ ب نیبنابرا

در مصرف و اشتغال، سبب کاهش  شیافزا ای یدر دستمزد واقع کاهش لیدل آپ به مارک

مشارکت افراد  نکهیا ایو  شوندیشاغل م کاریافراد ب کهی اگونه به خواهد شد یکارینرخ ب

از  یناش تیمطلوب درجه عدم یعنی  پارامتر  اثر با نی. قدرت اشودیدر کار کم م

 یکاریمتعارف ب فیتعر مشابه اریبس یکارینرخ ب فیتعر نی. اشود می نییکارکردن تع

 گر،ی. از طرف دشودیم نییبودن دستمزد، از طرف بنگاه تع نیاست. اشتغال با فرض مع

 یکاریب دستمزد علت وجود یاسم ی. چسبندگکندیم نییرا خانوار تع کاری رویعرضه ن

 است.
 

 تجاریی ها بانک

حداکثرسازی سود است. در ساختار  ها بانکشود، هدف در مدل طراحی شده فرض می

ها را به اعتبارات اختصاص می دهند. علیرغم وجود بازار رقابت سپرده ها بانکلحاظ شده 

سیستم بانکی، بانک تعیین کننده نرخ سود سپرده نیست و نرخ سود سپرده انحصاری در 

را از     شود. بانک نماینده سپردهتوسط بانک مرکزی به عنوان مقام پولی تعیین می

  و در مقابل نرخ سود کند  میخانوار دریافت 
پردازد. همچنین، بانک به بنگاه وام را می   

  
  و نرخ سود  کند میعرضه    

. از طرف دیگر بانک ممکن است به کند میرا دریافت   

  دلیل عدم بازپرداخت اعتبارات اعطایی با نرخ قصور 
مواجه شود که در صورت باز    

   )پرداخت کامل بانک با درآمد 
 

 
)(    

 مواجه خواهد شد.   ( 

همچنین فرض شده است که بانک در صورت کمبود منابع، مجبور به استقراض از بازار 

  بین بانکی 
  نرخ بهره  با   

هایی که با مازاد منابع مواجه است. در بازار بین بانکی بانک   
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های سلامت بانکی هایی که با کمبود منابع مواجه هستند، با توجه به شاخصهستند، به بانک

بدهی قرض می دهند. نرخ بهره بازار بین بانکی _ای آنها و جریان داراییضعیت ترازنامهو و

و میزان ها  در شبکه بانکی کشور به صورت توافقی با توجه به نسبت کفایت سرمایه بانک

شود. از طرف دیگر نرخ بهره بازار بین بانکی باید بیش از  تعیین میها  رتبه اعتباری بانک

سپرده و کمتر از نرخ بهره وام باشد، درصورتی که نرخ بهره مذکور از نرخ بهره نرخ بهره 

ها تمایل بیشتری به پرداخت وام به بازار بین بانکی خواهند داشت و وام بیشتر باشد، بانک

ها تواند اثر منفی بر عرضه اعتبارات به بخش غیر بانکی داشته باشد. بانکاین موضوع می

از بدهی به بازار بین بانکی را رعایت نمایند و انحراف بدهی به بازار باید مقدار مشخصی 

از وضعیت تعادل پایدار، آنها را با هزینه کوآدراتیک به صورت زیر ها  بین بانکی بانک

  مواجه می سازد.

(46)                                                                                        
 

 
   (

  
 

 ̅   )
 

  

ها کافی در صورتی که منابع موجود در بازار بین بانکی برای پاسخگویی به نیاز بانک

استقراض از بانک  شوند.استقراض از بانک مرکزی می ها مجبور بهنباشد، بانک

  مرکزی
در واقع تزریق نقدینگی از سوی بانک مرکزی در موارد نیاز است که برای    

  ها از بانک مرکزی، هر ساله نرخ جریمه رویه بانک استقراض بیممانعت از 
برای آن    

باید مقدار مشخصی از بدهی به بازار بین بانکی را رعایت ها  شود. بانک در نظر گرفته می

ها به بانک مرکزی از وضعیت تعادل پایدار، آنها را با هزینه نمایند و انحراف بدهی بانک

 زیر مواجه می سازد.کوآدراتیک به صورت 

(41)                                                                                        
 

 
   (

  
 

 ̅   )
 

  

 بنابراین تابع سود بانک به شرح زیر است:

(48)                                                             
 

 
 (    

 )(    
 )   (    

 )   

(    
 )  

  
 

 
   (

  
 

 ̅   )
 

 (    
 )  

  

 
   (

  
 

 ̅   )
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 گردد. که با توجه به قید زیر حداکثر می

(44)                                                              
  (    )     

    
   

  برای 
یک تابع رفتاری بر اساس واقعیات موجود در شبکه بانکی کشور تعریف   

شود که بر اساس آن بدهی به شبکه بانکی با افزایش تولید افزایش خواهد یافت. در  می

در صورت ناکافی بودن ها  واقع افزایش تولید تقاضای وام را افزایش خواهد داد و بانک

بانکی می شوند. از طرف دیگر بدهی به شبکه بانکی منابع مجبور به استقراض از بازار بین 

 دوره های قبل نیز تأثیر مثبت بر بدهی دوره جاری خواهد داشت.

(43)                                                                            
  (    

 )
   

  

(  )
   

 

  

از سوی دیگر بانک به دلیل فعالیت در بازار بین بانکی، قادر به اعطای تسهیلات به بازار 

  بین بانکی 
باشد که از اجزای دارایی بانک است. عرضه وام به بازار بین بانکی  نیز می   

های بانک و مقدار عرضه وام به بازار بین بانکی دوره قبل قرار دارد. به تحت تأثیر سپرده

ها را به بازار بین بانکی قرض دهد و در نتیجه با افزایش تواند بخشی از سپردهریکه میطو

ها، اعطای وام به بازار بین بانکی افزایش خواهد یافت. از آنجا که در شبکه بانکی سپرده

گیرند و به در شبکه بانکی کشور فعال هستند و از بازار بین بانکی قرض می هاهمه بانک

یک  شکلدهند، سعی شده است اعطای وام به بازار بین بانکی به بانکی قرض میبازار بین 

قلم دارایی در ترازنامه بانک وارد شود و از سوی دیگر برای آن یک تابع رفتاری بر اساس 

 شود.واقعیات حاکم بر شبکه بانکی کشور تعریف 

(41)                                                                             
  (    

 )
    

  

(  )
 

   

 
  

ها به بانک مرکزی در شبکه بانکی کشور، اضافه مهمترین دلیل افزایش بدهی بانک

مرکزی است. بدهی شبکه بانکی به بانک مرکزی منفی شدن  برداشت از منابع بانک

میدهد. یکی از علل منفی شدن  نک مرکزی را نشاننزد باها  های روزانه بانکحساب

اعتبار  هاها نزد بانک مرکزی، وجود مطالبات غیرجاری است. زمانی که بانکحساب بانک
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ها به دلیل پرداخت کنند و مشتریان نتوانند در سررسید معین، آن را بازپس دهند، بانک

بور به استقراض از منابع مج از کاهش بازپرداخت تسهیلات اعطایی، کمبود منابع ناشی

 شوند.دراختیار بانک مرکزی می

تمامی دلایل یادشده منجر به شکل گیری بدهی شبکه بانکی به بانک مرکزی یا همان 

ها به را برای بانک یهای سنگینشود که جریمهمنابع این بانک می ها ازبانک استقراض

برداشت از بانک مرکزی با جریمه اضافه  ها وهمراه دارد. زیرا تأخیر در پرداخت بدهی

را به پرهیز از  هاشود. تعیین این جریمه سنگین توسط بانک مرکزی بانکروبه رو می

برداشت از منابع دراختیار این بانک وا میدارد. بنا به واقعیات موجود در اقتصاد ایران و با 

بع رفتاری برای این مرکزی یک تا تأکید بر معناداری متغیرهای اثرگذار بر بدهی به بانک

 متغیر تعریف شده است.

(40)                                                                                                         
  (  

 )
   

  

(  
 )

    
  

  

 داریم:قیود بانک با توجه به  تابع سودبا حداکثر نمودن رابطه 

(49)                                                               
  

   
   (    )(    

 )    
     

(42)                                                           
  

   
    (    

 )  (    )  
     

های می دهند که حاشیه سود بانکی هم به میزان بازپرداخت وام فوق نشانروابط 

اعطایی و هم به نسبت ذخیره قانونی بستگی دارد. این موضوع موید اثرپذیری عملکرد 

ها از سیاست های پولی است و به عبارت دیگر کانال انتقال سیاست پولی از طریق بانک

 شبکه بانکی را نشان میدهد.

(47)                                             
  

   
     ((    

 )     [
  

 

 ̅   ])    
      

(36)                                    
  

   
     ((    

 )     [
  

 

 ̅   ])    
     

بیانگر این است که نرخ بهره بازار بین بانکی بستگی به هزینه تعدیل بدهی  فوق روابط

بیانگر این است که نرخ بهره بازار بین بانکی روابط فوق به شبکه بانکی دارد و مقایسه 
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میتوان  فوقکمتر از نرخ بهره وام و بیش از نرخ بهره سپرده است. همچنین با مقایسه روابط 

انک مرکزی بیشتر از تمام نرخ بهره های موجود در شبکه بانکی بیان نمود، نرخ جریمه ب

کشور بوده و بستگی به هزینه تعدیل بدهی به بانک مرکزی دارد. این موضوع با واقعیت 

 بر شبکه بانکی کشور تطابق دارد. حاکم
 

 قيد بودجه دولت
، بخش دولت در ران و نقش پر رنگ دولت در اقتصاداقتصاد ایهای  با توجه به واقعیت

را از محل  (  ) های خوددولت تلاش میکند تا هزینهمدل آورده شده است. در این مدل 

 ، درآمد حاصل از فروش نفت(  ) فروش اوراق مشارکت، (  )هادریافت مالیات

(  
متوازن نگه دارد. در این شرایط قید بودجه (      ) و سایر درآمدها (         

 .(1471)توکلیان،  شودبیان می زیرهای حقیقی به شکل قیمت دولت به

(31)                              (      
 )

    

  
   

                       

شود که شود. فرض میمخارج دولت از دو جزء مخارج جاری و عمرانی تشکیل می

تأثیرپذیری از شرایط گذشته و مقدار با ثبات آن، مخارج جاری و عمرانی دولت علاوه بر 

 تأثیرپذیر است. زیر از تحولات درآمدهای ارزی نفت نیز همانند رابطه

(38)                   (     )  ̅              
  

      
  

    
  

  (     
 ) 

(34)             (     )  ̅̅̅̅             
  

      
  

   
  

  (     
 )  

 

نرخ   کشش درآمدی مالیات و  τها تابعی از درآمدها است که در آن همچنین مالیات

 مالیات است.

(33)                                                                                                            
  

 

 (   )  منفی، کسری بودجهدر صورت بروز شوک مثبت مخارج یا شوک درآمدی 

کند کسری منابع را با استقراض از مردم و  . دراین شرایط، دولت سعی میدهد میروی 
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استقراض از بانک مرکزی تأمین نماید. بنابراین در بودجه دولت، علاوه بر تبدیل بخشی از 

درآمدهای ارزی به ریال، پایه پولی از محل کسری بودجه و لذا بدهی دولت به بانک 

 شود. در صورتی که سهم استقراض از مردم نیز متاثر می (   ) رکزیم
  

در نظر   

گرفته شود، مابقی آن از طریق بانک مرکزی تأمین خواهد شد. در این شرایط خالص 

 خواهد بود. 33های حقیقی طبق رابطه مرکزی به قیمت بدهی دولت به بانک

(31)                                                                   (   
  

 
)     

     

  
 

 بانک مرکزی

شود که سلطه  می در این بخش با در نظر گرفتن استقلال ابزار برای بانک مرکزی فرض

تواند کسری خود را از بانک مرکزی تامین کند. بر اساس  نمی مالی وجود نداشته و دولت

زمانی که بانک مرکزی استقلال داشته باشد، دولت برای تامین مالی بدهی مطالعه سارجنت 

با تغییر در نرخ بهره اوراق ممکن است افراد  .کند می خود اقدام به انتشار اوراق قرضه

کند. بر  می در این شرایط دولت از مقام پولی استقراض .تمایلی به خرید اوراق نداشته باشند

ریق کنترل پایه پولی و تعدیل قاعده تیلور به دنبال کنترل این اساس بانک مرکزی از ط

 تورم است. و شکاف تولید

(30)                               (    )  (    )(    ̅)    (    ̅) 

شود که بانک مرکزی از طریق کنترل رشد حجم پول در کشور  می در این مدل فرض

تواند از طریق ابزارهای سیاستی از قبیل نرخ  می عمل. این استدر پی کنترل تورم و تولید 

و... صورت گیرد. ذخایر ارزی و نرخ ارز در کشور تابعی از ها  تسهیلات و سپرده

درآمدهای نفتی است که بانک مرکزی تنها از طریق تغییر این ضریب قادر است بر فرآیند 

تر در چارچوب این مدل، گذار باشد. به عبارت بههای خارجی خود تأثیرباشت داراییان

دولت عامل اصلی تعیین پایه پولی از مسیر سیاست مالی است و بانک مرکزی تنها از طریق 
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 فرضقادر است بر پایه پولی اثرگذار باشد.  (   )تغییر ضریب انباشت درآمدهای نفتی 

 خارجی حقیقی بانک مرکزی به صورت زیر باشد:های  شود که انباشت دارایی می

(39)                                                                                                  

(32  )                                                                                                  
     

  
     

در واقع، در این رابطه فرض شده که انباشت دارایی خارجی بانک مرکزی به نحوی 

به وسیله دولت به بانک    است که به میزان فروش مستقیم درآمدهای حاصل از نفت 

شود که درآمدهای نفتی از یک فرایند  مرکزی بستگی دارد. همچنین فرض می

 کند: خودرگرسیون به شکل زیر پیروی می

(37  )                                                                           
           

   (    
 ) 

گذار پولی سعی دارد تا به طور متوسط تورم هدف را در طول زمان ثابت نگه  سیاست

ماند. با توجه به این توضیحات،  دارد اما گاهی اوقات در رسیدن به این هدف ناکام باقی می

 شود: گذاری پولی به صورت زیر تعریف می العمل سیاست ابع عکست

(16  )                                       ̇     ̇      (     
 )          

شوک پولی    تولید و  فشکا   تورم،    ،درصد رشد پایه پولی  ̇ که در آن 

شود از یک فرایند خودرگرسیون مرتبه اول به صورت زیر تبعیت  است که فرض می

 کند:     می

(11  )                                                                                                  
  

  و 
  شود. وارد میگذار پولی  شوکی است که به تورم هدف سیاست  

 

 برآورد الگوی تجربی تحقيق .4
 شود بطوری خطی حول نقطه تعادل پایدار حل می_الگوی مورد بررسی به صورت لگاریتم

های  که محدودیت اعتباری تامین گردد. برای این منظور با استفاده از روش بیزین برای داده

مورد نیاز پرداخته شده است. فصلی مورد استفاده در این تحقیق به برآورد پارامترهای 

 متغیرهای مورد استفاده در این قسمت شامل قیمت مسکن، معکوس قیمت نسبی تعدیل شده
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تجاری به صورت های  گذاری سرانه، بدهی رف سرانه، سرمایهگذاری، مص شاخص سرمایه

تامین غیر مالی و ساعات کاری )به صورت کسری از زمان اشتغال( است. دوره زمانی مورد 

 باشد.  میفصلی های  با داده 1496 – 1471بررسی شامل بازه زمانی 

هستینگز استفاده -برای برآورد پارامترهای این الگو از روش بیزی و از الگوریتم متروپولیس

برای  1هزار16زنجیره موازی با حجم  4هستینگز -شده است. با استفاده از الگوریتم متروپولیس

شود. توزیع مربوط به چگالی پیشین در  مترها استخراج میبدست آوردن چگالی پسین پارا

 نشان داده شده است. 1جدول 
 مدل یپارامترها نيو پس نيشيپ عیتوز .9جدول 

 منبع میانگین پسین میانگین پیشین توزیع پارامتر توضیحات

 (1471کمیجانی و توکلیان ) 709/6 702/6 بتا ای ذهنی خانوارنرخ تنزیل بین دوره

 (1472محاسبات محقق ) 147/6 01/6 بتا مصرفیعادت 

 (1472محاسبات محقق ) 321/1 006/1 گاما ای مصرفمعکوس کشش جانشینی بین دوره

 (1472محاسبات محقق ) 810/8 271/8 گاما معکوس کشش نیروی کار فریش

 (1471کمیجانی و توکلیان ) 12/1 698/1 گاما معکوس کشش تراز حقیقی پول

 (1471کمیجانی و توکلیان ) 801/6 80/6 بتا خودتوضیح شوک درآمدهای نفتضریب 

 (1472محاسبات محقق ) 721/6 218/6 بتا ضریب خودتوضیح شوک مخارج دولت

ضریب خودتوضیح نرخ رشد پول در تابع 

 عکس العمل پولی
 (1472محاسبات محقق ) 763/6 279/6 بتا

ضریب خودتوضیح تورم هدف ضمنی بانک 

 مرکزی
 (1471کمیجانی و توکلیان ) 38/6 709/6 بتا

ضریب حساسیت بانک مرکزی به تورم در 

 تابع عکس العمل پولی
 (1471کمیجانی و توکلیان ) -38/1 -727/6 نرمال

ضریب حساسیت بانک مرکزی به تولید در 

 تابع عکس العمل پولی
 (1471کمیجانی و توکلیان ) -43/8 -709/8 نرمال

 (1471کمیجانی و توکلیان ) 30/6 6389/6 گامای معکوس معیار شوک درآمد نفتانحراف 

 (1472محاسبات محقق ) 38/6 6410/6 گامای معکوس انحراف معیار شوک درآمد مالیاتی

 (1472محاسبات محقق ) 638/6 6746/6 گامای معکوس انحراف معیار شوک عرضه پول

                                                           
هزار( انجام شد. نتایص حاکی از آن بود که تا حجم 16هزار و 86هزار، 16های مختلف نمونه )هزار،  الگو برای حجم  برای اطمینان از صحت نتایص، .1

نحو قابل توجه کاسته  های بالاتر این حساسیت به اما برای حجم  های استخراجی در هر زنجیره قرار دارد، هزار برآورد تحت تأثیر حجم نمونه 16

 شود می
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واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به شوک وارد شده از ناحیه قیمت مسکن  8در نمودار 

 نمایش داده شده است.

 

 
 کنش و واکنش متغيرهای کلان اقتصادی به شوک قيمت مسکن .2نمودار 
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اولیه در تقاضای زمین اثرات مهم و معنی های  شود شوک می همانگونه که مشاهده

متغیرهای کلان دارد. برای نشان دادن این موضوع ابتدا داری بر نوسانات قیمت مسکن و 

شود که محدویت اعتباری به صورت یک عامل دورنزا در الگو با یک  می فرض

شود و نمودارهای کنش و واکنش این  می محدودیت اعتباری ثابت و برونزا در الگو مقایسه

ضع است که در حالتی شود. مقایسه این دو حالت نشان دهنده این مو می دو حالت مقایسه

که محدودیت اعتباری به صورت درونزا در الگو باشد به دلیل اثرات متقابل بین بدهی و 

شود. نکته مهم این است  ها می قیمت دارائی و مکانیسم انتشار منجر به تشدید اثرات شوک

بزرگتری از ناحیه مصرف، سرمایه گذاری های  که شوک ناشی از تقاضای مسکن واکنش

منجر به اثرات معنی دار مکانیسم انتشار ها  کند. محدودیت اعتباری بنگاه می تغال ایجادو اش

شود که دلیل این امر این است که این شوک  می ناشی از یک شوک تقاضای مسکن

اثرات مستقیمی بر قیمت زمین داشته و از طریق ضریب تکاثری منجر به اثرات متقابل 

 شود. همانگونه که مشاهده می سرمایه گذاری شدیدتری بین قیمت مسکن و مخارج

شود شوک ناشی از تقاضای مسکن منجر به ماندگاری بالا و اثرات قوسی واکنش  می

های  مفهوم مهمی برای پویاییها  شود زیرا تصمیمات مصرفی در رفتار بنگاه می مصرف کل

بع مطلوبیت . در واقع زمانی که تاداردسرمایه گذاری در واکنش به شوک قیمت زمین 

را اند  استقراض نمودهتمایل دارند که هر واحدی که ها  به صورت خطی باشد بنگاهها  بنگاه

تمایل دارند که ها  و در صورتی که تابع مطلوبیت به صورت مقعر باشد بنگاه مصرف کنند

از منابع مالی استقراض شده  یجریان باثباتی از مصرف را از طریق سرمایه گذاری بخش

به عادات مصرفی حساسیت شدیدی بت برای خود ایجاد کنند که این جریان مصرفی نس

 نخواهد داشت. 
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 در اثر شوک تقاضای مسکن BVARکنش و واکنش مربوط به شوک قيمت زمين با الگو  .3نمودار 
 

خودهمبسته برداری  ینشان دهنده نمودارهای کنش و واکنش براورد الگو 4نمودار 

از ها  زمین بر مبنای شبیه سازی دادهبرای یک واحد شوک ناشی از قیمت  (BVAR)بیزین 

که در آن تنها شوک ناشی از تقاضای مسکن وجود دارد. ستون سوم  باشد می اولیه یالگو

این نمودار بیانگر کنش و واکنش قیمت زمین و سه متغیر کلان اقتصادی شامل سرمایه 

اشتغال و مصرف به دنبال یک شوک مثبت از ناحیه قیمت زمین است. این  گذاری،

نمودارها نشان دهنده این است که شوک تقاضای مسکن منجر به هم حرکتی اولیه مثبت 

قیمت زمین و سرمایه گذاری، اشتغال و مخارج مصرفی است. حال در صورتی که شوک 

توان  می در نظر بگیریم در این حالترا ای  وثیقهناشی از تقاضای مسکن و شوک دارائی 

وارد شده های  مشاهده کرد که نمودارهای کنش و واکنش نشان دهنده شدید بودن شوک

و هم حرکتی بین قیمت زمین و سایر متغیرهای کلان اقتصادی است ها  و ماندگاری شوک

برونزا در  توان در مقایسه بین حالت محدودیت دارائی درونزا و می که تمامی این موارد را

مشاهده کرد. نتایص نشان دهنده این موضوع است  4و  0متفاوت بر اساس نمودار  یدو الگو
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شود که واکنش متغیرهای  می که مکانیسم محدودیت اعتباری درونزا در الگو منجر به این

کلان اقتصادی به شوک مالی )شوک تقاضای مسکن( یک نیروی پشتیبان برای هم 

 ن و متغیرهای کلان اقتصادی باشد.حرکتی بین قیمت زمی

 
 

در اثر شوک تقاضای مسکن  BVARکنش و واکنش مربوط به شوک قيمت زمين با الگو  .4نمودار 

 یا قهيوثو شوک دارائی 
 

( 1479توان به نتایص نادمی و خوچیانی ) می در مقایسه نتایص این مطالعه با سایر مطالعات

در همسو با ادوار بوده و نرخ تورم و شاخص قیمت مسکن اشاره کرد که آنها نشان دادند 

 مدت نرخ تورم عامل نوسان قیمت مسکن بوده است. همچنینمدت ومیان کوتاه یبازه زمان

. بوده است همسوبلندمدت  یهاقیمت بخش مسکن در افق یها و شاخص ینگینقد حجم

 متیق شیافزااند  هقیمت مسکن نشان داد بینی پیش( در 1474عباسی نژاد و لواسانی  )

( ی)ادوار یکلیس یبوده و رفتار یا به صورت پله شوربزرگ ک یمسکن در تهران و شهرها

فصل  انیتا  پا 1471سال  ییکه از فصل انتها ه استنشان داد صینتاهمچنین داشته است. 

مسکن از  متیو در ادامه ق بودهمسکن  متیرونق ق یها دوره شدن یسال شاهد ط نیسوم  ا
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( نشان 1427ناجی میدانی و همکاران ) .شده استبا رکود مواجه  1478سال  یانیفصل پا

حجم پول، تولید ناخالص داخلی، شاخص قیمت مصرف کننده و نرخ متغیرهای اند  هداد

 رفتار شاخص قیمت مسکن رابطه معنی دار و مثبت دارند. باارز 

 

 گيری نتيجه. 1

و بر اساس 1496-1471اقتصاد ایران برای دوره زمانی های   مقاله بر اساس دادهدر این 

مشاهدات فصلی به بررسی هم حرکتی در قیمت زمین و سایر متغیرهای کلان اقتصادی در 

. نتایص نشان دهنده این است که زمین به عنوان ه استتجاری پرداخته شدهای   طول سیکل

تواند نقش مهمی در تامین مالی مخارج  ها می برای بنگاهمورد قبول ای  قهیوثیک دارائی 

با ها  که زمانی که بنگاهاست سرمایه گذاری آنها داشته باشد. نتایص نشان دهنده این موضوع 

محدودیت اعتباری مواجه باشند، شوک تقاضای مسکن برگرفته شده از سمت خانوارها 

ی برای هم حرکتی بین قیمت زمین و منجر به نوسانات بالایی در قیمت زمین شده و عامل

برگرفته شده از قید درونزای ، شود. مکانیسم انتشار الگو می سرمایه گذاری در اقتصاد

 باعث تاثیر مهم و معنی دار ،محدودیت اعتباری در الگو همراه با شوک دارائی وثیقه ای

مطابق با  . رفتار سیکلی در سرمایه گذاریشده استشوک تقاضای مسکن بر قیمت مسکن 

تقدم  –( منجر به بوجود آمدن رابطه وقفه RBCتجاری حقیقی )های  دیدگاه مکتب سیکل

مطرح  یشود. در الگو می بین سرمایه گذاری ساختاری در اقتصاد و سرمایه گذاری تجاری

 که شامل زمین و سرمایه ه استدر نظر گرفته شدای  شده در این مقاله دو دارائی وثیقه

تواند بخش مهمی از  می که شوک وارد شده به قیمت زمین ه استنتایص نشان داد. باشد می

با قیمت زمین،  BVARو زمانی که به برآورد الگو  ادهنوسانات سرمایه گذاری را توضیح د

سرمایه گذاری و قیمت دارائی پرداخته شد نتایص نشان داد که یک شوک مثبت به قیمت 

اگر چه این تغییرات  گردد. می ری در سرمایه گذاریدارائی منجر به افزایش و ماندگا

همراه با تغییرات در قیمت زمین نباشد یا به عبارتی یک شوک مثبت به قیمت زمین منجر به 

شود  می شود. با توجه به نتایص بدست آمده پیشنهاد می افزایش کوچکی در قیمت دارائی
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 مت مسکن شود کنترل تورم است.ییکی از راهکارهایی که می تواند منجر به کنترل قکه 

اد تصنفت به اق صادراتل از صر درآمدهای حایدر سال های اخهمچنین از آنجایی که 

ورت صزایش نقدینگی در جامعه می شود و در فاین امر موجب ا،شده است کشور تزریق

زایش فادی، اصعال نبودن سایر بازارهای اقتفادی و صنادرست اقت است هاییاتخاذ س

مت مسکن خواهد شد. بنابراین یزایش قفجه ایو در نت زایش تورمفدرآمدهای نفتی باعث ا

تا  بودهعال فادار به گونه ای هبورس و اوراق ب ادی مانندصلازم است سایر بازارهای اقت

توان به مواردی از قبیل  می در مطالعات آتی کنند. جذبنقدینگی سرگردان جامعه را 

آن با بازار مسکن در  ییهمگرا یو بررس رانیمسکن در ا متیبر قموثر  یها تکانه لیتحل

 یها بر نوسان یبانک لاتیتسه ریتأث لیتحلدیگر و بازارهای دیگر و همچنین  یکشورها

 .پرداختمسکن  متیق
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Abstract 

This paper studies the relationship between housing prices and business 

cycles in Iran. Since housing has a dual nature, that is, both private and 

capital nature, it can play an important role in investment costs and 

economic growth and incite other manufacturing sectors in the country. In 

this paper, housing prices and business cycles have been used to measure 

housing as a collateral, which is included in corporate credit constraints as 

well as a shock based on observations in housing price fluctuations. In order 

to investigate the relationship between housing prices, investment and 

economic fluctuations in Iran, seasonal data for the period 1991-2016 was 

used. To evaluate this dynamic, a dynamic stochastic general equilibrium 

model has been used. The results show a movement between housing prices 

and business investments influenced by the dynamics of housing prices in 

the macroeconomic. The results also indicate that the inclusion of housing 

prices as a collateral could be a factor in increasing the asset value of firms 

and, consequently, borrowings and future investments that lead to a move 

between housing prices and Investment and economic fluctuations in the 

country. 
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