
  

  درتهران حباب مسكنو سياست پولي 
  محسن نظري

  دانشگاه تهران ي مديريت دانشكده استاديار
  الهام فرزانگان 

  ������ دانشجوي دكتري
  16/11/88: تاريخ پذيرش      27/6/88: تاريخ دريافت 

  
  چكيده

ولـي بـه    .از ركود خارج شد و رشد غير طبيعي بـه خـود گرفـت    1384بازار مسكن در سال 
بازار مسكن ايـران   1387ادامه داشت، در بهار سال  1386دنبال رشد قيمت مسكن كه  تا سال 

ها به صـورت مطلـق   سپس در فصل تابستان قيمت. ها مواجه شدبا ركود معاملات و ثبات قيمت
اين درحاليست كه در سـطح جهـاني نيـز شـاهد افـزايش قيمـت       . روند كاهشي به خود گرفتند

ها ريشه در عوامل بنيـادي  در مقاله پيش رو اين موضوع كه آيا اين افزايش قيمت. مسكن بوديم
م انتقـال  در اين تحقيق مكـانيز . گيرداقتصاد دارد و يا ناشي از حباب است، مورد بررسي قرار مي

 GMMبا اسـتفاده از روش   .شودمي اي از انتظارات عقلايي فرضمدل خطي شده ،سياست پولي
حقيقـي بـر    ي يك اقتصاد بسته، به بررسي اثر نرخ بهـره  براينگر و مدل كلان كينز جديد پيش

بيـانگر آن  نتـايج  . ، پرداخته شده است6/1387تا  1/1380مسكن در بازه زماني  حقيقي ي بازده
 مسـكن  حقيقـي  ي بازده خيريتأي اثر منفي و مقدار حقيق ي دوره، نرخ بهرهاين كه طي  هستند

  . حقيقي مسكن دارد ي اثر مثبت بر بازده GDPو 
 .JEL  :G38, G32, G10, E52, R21, R31بندي  طبقه

  .نگرحباب مسكن، سياست پولي، مدل كينز جديد، رفتار پيش: هاكليد واژه
   



  

  مقدمه - 1
در سـطح   كه به طوري، از ركود خارج شد و رونق گرفت  1384مسكن در سال بازار 

تـا   ولي به دنبال رشد قيمـت مسـكن كـه   . جهاني نيز شاهد افزايش قيمت مسكن بوديم
بازار مسكن ايران با ركود معاملات و ثبـات   1387ادامه داشت، در بهار سال  1386سال 
رت مطلق رونـد كاهشـي بـه    ها به صوسپس در فصل تابستان قيمت. ها مواجه شدقيمت

  . خود گرفت
ي  دورههاي قيمت هر متر مربع واحد مسـكوني در شـهر تهـران طـي     با بررسي داده

روند  1375شود كه اين شاخص تا سال مشاهده مي ،)2(در نمودار  9/1387تا  1/1370
و نيز ابتـداي   1385و كل سال  1384اما در اواخر سال . كرده استاً ثابتي را دنبال نسبت
نـرخ رشـد قيمـت     1385به طوري كه طي سـال   ،رشدي يكباره پيدا كرده 1386سال 

درصـد رسـيد، ولـي     81.6نرخ رشد قيمت مسكن به  1386درصد و درسال  28مسكن 
،كـه  ]7[ .دكـر  درصد تغيير پيدا  15به منهاي  1387اول سال  ي شش ماهه اين نرخ در

  . ود شده استرك ي دهد بازار وارد مرحله مينشان 
ها ناشي از وجود حباب آن است كه آيا افزايش قيمت شود ميالي كه مطرح ئوسحال 

قيمـت مسـكن و عامـل ايـن      ي در بازار مسكن بوده؟ چه علـل و عـواملي تعيـين كننـده    
  نوسانات شديد در بازار مسكن است؟ 

ر طـو ه ب ـ كـه  شـود ين اجزاي اقتصاد كشور محسـوب مـي  تر مهمبازار مسكن يكي از 
در نتيجه پاسخ به اين پرسـش كـه آيـا    . پذيردثير ميتأهاي اقتصادي مستقيم از سياست
ها ريشه در عوامـل بنيـادي اقتصـاد دارد و يـا ناشـي از حبـاب اسـت،        اين افزايش قيمت

رسـد در  به نظر مي] 20.[هاي متفاوتي شودتواند منجر به تصميمات و اتخاذ سياست مي
ايـن   حقيقتعوامل بنيادي اقتصادي نيز قرار گرفته و در  ثيرتأايران قيمت مسكن تحت 

واقعي ظهـور و پيـدايش حبـاب در قيمـت مسـكن را       ي اند كه زمينهعوامل بنيادي بوده
از طريـق نـرخ   هـاي پـولي   سياسـت   تأثيربررسي  ،رو هدف تحقيق پيش. اندفراهم كرده

  . است ،مسكن حقيقيي  بازده بري حقيقي  بهره
  

  ١حباب تعريف -2
در  1826در سال  ٢بلكه اقتصادداناني چون ميل ،حباب مفهوم جديدي نيست ي واژه
عمـومي اشـتغال،    ي ، نظريـه در كتاب مشهور خـود  1936در سال  ٣خود و كينز ي مقاله

  

 

١- Bubble. 
٢- Mill � J.S. 
٣- Keynes� John Maynard. 



  

قبل از پـرداختن بـه علـل تشـكيل     . اندبه اين مفهوم اشاره كرده در گذشتهبهره و پول، 
تعريـف كلـي از    ،١استيگليتز. اً تعريف شوددقيقحباب  ي حباب، لازم است كه مفهوم واژه

اگر بالا بودن قيمت فعلي تنها به اين : كندحباب قيمتي دارايي را به صورت زير بيان مي
كه در روز بعد، قيمت فروش بالاتر خواهد بـود   گذاران اعتقاد دارند علت باشد كه سرمايه

ا توضـيح دهنـد، حبـاب وجـود خواهـد      و عوامل بنيادي نتوانند چنين تغييرات قيمتي ر
  .داشت

  :دحباب را به دو صورت زير خلاصه كرتوان سيماي واقعي بنابراين تعريف، مي
  .باشدها بالاتر از سطحي هستند كه سازگار با عوامل بنيادي اقتصاد ميقيمت) 1(
ايـن دارايـي را بـه علـت انتظـار افـزايش قيمـت آتـي آن خريـداري           ،خريداران) 2(
  ]25.[دكنن مي

بنـابراين  . نـه شـرط كـافي    ،ها شرط لازم براي وجود حباب اسـت پس افزايش قيمت
لازم اسـت ارتبـاط    ،گيريم كه پيش از ادعاي وجود حبـاب در قيمـت مسـكن   نتيجه مي

  . هاي بنيادي اقتصاد بررسي شودهاي مسكن و تعيين كنندهقيمت
  

  عوامل بنيادي در بازار مسكن -2-1
يم قيمت مسكن هماننـد هـر كـالاي ديگـري، توسـط نيروهـاي       دانطور كه مي همان

به عوامـل بنيـادي در بـازار مسـكن،     . شودعرضه و تقاضاي آن در بازار مسكن تعيين مي
همان عوامل  حقيقتكه در  ،شودقيمت مسكن گفته مي ي كننده زاي تعيين عوامل درون

عرضـه و تقاضـا نيـز    هر كدام از ايـن عوامـل طـرف    . ندطرف تقاضاي بازارطرف عرضه و 
در نهايـت تغييـرات عمـده در     ،هـا و نوسـانات آن  اتند كه تغييـر هستهايي لفهمؤداراي 

  ]18.[شودقيمت مسكن را موجب مي
  
  هاراجع به حباب هابندي ديدگاهطبقه - 3

مكتب شيكاگو و طرفداران  .كنندها مطرح مياقتصاددانان سه ديدگاه در مورد حباب
چه به عنوان  و معتقدند آن كنند مي را تكذيبوجود هرگونه حباب   اقتصاد طرف عرضه،
ديدگاه دوم كه از سـوي  . است ٢عوامل واقعي ي نتيجه حقيقت شود، درحباب مطرح مي

شـود، بيـانگر ايـن مطلـب اسـت كـه       حمايت مي ٣رفتاري ي ها و طرفداران ماليهكينزين
  

 

١- Stieglitz� Joseph E. 
٢- Real. 
٣. Behavioral Finance. 



  

شـود،  خلاصـه مـي   ١غيرعقلايي بودنها به دليل عوامل رواني كه در عبارت بسيار  حباب
هـا  ديدگاه سوم متعلق به مكتب اتريشي است، كـه معتقـد اسـت حبـاب    . شوندايجاد مي

هاي پـولي ايجـاد   كاري سياست اي هستند كه از دستمتشكل از تغييرات واقعي و رواني
اقتصاددانان طرف عرضه و اقتصاددانان مكتـب شـيكاگو معتقدنـد كـه اعـلان        .شوندمي
. اسـت  -انسان عاقل اقتصادي - ٢يك نوع توهين به انسان اقتصادي ،د حباب در بازاروجو
هـا در بـازار   كنند كه اگر علت يا علـل عقلايـي بـراي بـروز حبـاب     چنين يادآوري مي هم

جا كه بـه ايـن موضـوع مربـوط      تا آن ،مسكن يا هر نوع حباب ديگري وجود داشته باشد
تواننـد از طريـق فـروش    آن يـك حبـاب بـوده، مـي    است، حتي اگر مردم باور كنند كـه  

كـه   آن هاي متورم، سود ببرند و حباب را از بـين ببرنـد، قبـل از   در قيمت خود هاي خانه
هـاي بـازار مسـكن،    به علاوه اگـر حبـاب  . ها بيش از حد متورم شده و منفجر شودقيمت

تواند از عاقل مي بنيادهاي غيرعقلايي داشته باشند، در نتيجه بدون شك انسان اقتصادي
انـد، سـود   ايجـاد حبـاب شـده    سببهاي نادرست رواني كه طريق مشخص كردن انگيزه

به دنبال حذف عوامل رواني ايجاد حبـاب  ) مكتب شيكاگو(طوركلي، ديدگاه اول  به. ببرد
بـرعكس  ) هـا كينـزين (به منظور تمركز صرف برروي عوامل واقعي اسـت و ديـدگاه دوم   

توسط عوامـل روانـي    اسها وجود دارند، اما اساكه حبابعقيده دارد  و . ديدگاه اول است
 ي طرفداران اين ايده عبارتند از اقتصاددانان كينزي و طرفـداران ماليـه  . اندبه وجود آمده

جـزر و   حقيقـت هـاي تجـاري در   براساس اين ديدگاه چرخـه . ٣رفتاري مثل رابرت شيلر
اگرچه عوامل واقعي . ها هستندده زياد انسانالعامدي ناشي از هوشياري و احساسات فوق

كننـد، امـا عوامـل عليتـي مهـم بـراي تغييـر مسـير         ها ايفا مـي نقشي را در ايجاد حباب
معتقد است كه  ،)مكتب اتريشي ( ديدگاه سوم  .عوامل رواني هستند ،هاي تجاري چرخه

ه هـر دو ناشـي از   ها وجـود دارد ك ـ حباب ي تغييراتي در عوامل رواني بازار در طول دوره
    .هاي تجاري هستندچرخه
در ابتدا منـابع عظـيم مـالي،    : توان چنين توصيف كردنوسانات در بازار مسكن را مي 

بنا به دلايل مختلفي كه به طور عمده ناشي از رشد نقدينگي در سطح كـلان اسـت، بـه    
 ـو به صورت سوداگرانه سوق مـي  سوي بخش مسكن هـاي  فعاليـت كـه   جـايي  آن از .دياب

چنـان بـالا    نزولي سود نيستند، سود در بخش مسـكن هـم  ي  بازدهسوداگرانه تابع قانون 
باره انتظارات را نسبت بـه سـودآوري    عرضه در بخش به يك ي ماند تا زماني كه اضافه مي

  

 

١- Irrational Exuberance . 
٢- Homo Economics . 
٣- Robert Shiller. 



  

اين بخش تغيير داده، منابع مالي را از بخش مسكن خارج كرده و بخش مسكن و به تبع 
هاي سوداگرانه در بخش به اين ترتيب فعاليت. دكنرا با ركود مواجه مي آن اقتصاد كشور

و افزايش قيمت، موجب افـزايش انتظـارات و پيامـد آن     آنمسكن موجب افزايش قيمت 
كند، تا ناگهان بر اين روند به همين صورت ادامه پيدا مي. شودتر قيمت مي افزايش بيش

شـود و بخـش   داگرانه انتظـارات معكـوس مـي   اثر ازدياد عرضه و فقدان تقاضـاي غيرسـو  
ترين ارتباط پيشين بـا   به اين دليل كه بخش مسكن داراي بيش. رودمسكن به ركود مي

اقتصاد به سمت بحـران پـيش    ي هاي اقتصاد است، با ركود بخش مسكن مجموعهبخش
  [9]. خواهد رفت

  
  ١انتظارات -4

گـذاري بـه    سـرمايه . دكنعي ايفا مييت اقتصادي نقش قاطدر هر فعال تقريباًانتظارات 
مـدت  ي كوتـاه  هـاي بهـره  مدت به نـرخ ي بلند هاي بهره سود انتظاري بستگي دارد و نرخ
بنـابراين بررسـي الگوهـاي انتظـارات از اهميـت       اند، وابستهانتظاري و نرخ تورم انتظاري 

و ارائـه شـده   بندي انتظارات دو نـوع الگ ـ طوركلي براي فرمول به. اي برخوردار استويژه
، هـر دو الگـو را بـه اختصـار     قسمتدر اين  .نگرالگوي پيش) 2نگر، الگوي پس) 1. است

  . دهيمشرح مي
ي  صـورت تـدريجي و طبـق فرضـيه     ، فقـط بـه  اتانتظـار در اين الگو : ٢نگرمدل پس

اصـلي   ي ايده] 1[.يابدتطبيق مي واقعيتانتظارات تطبيقي يا تصحيح خطاي انتظارات، با 
بنـدي شـده ايـن    مـدل  ٤ابرتـورم  ي در زمينه ٣اي اين فرضيه كه ابتدا توسط كاگاندر ور

هاي تورم گذشته تطبيق اساس نرخاست كه عاملان اقتصادي، انتظارات تورمي خود را بر
از خطايشان يـاد  ها  آن گيرد، واساس خطاهاي اخير انجام ميتر بر دهند، تطبيق بيش مي
  .گيرندمي

ي انتظـارات عقلايـي شـكل     انتظـارات طبـق فرضـيه   در ايـن الگـو   : ٥نگرمدل پيش
مبناي اساسي در واقعيت دارد و ايـن مبنـا، اطلاعـات    انتظارات كارگزاران  يعني ،گيرد مي

هـايي اسـت كـه براسـاس تمـامي ايـن       بينـي هاي موجود و پيشواقعيت  در دسترس از
پـذيري  انعطافو ها شوك ي دربارهاطلاعات كامل پس . گيردمي اطلاعات از آينده صورت

  

 

١- Expectations. 
٢- Backward-Looking Model. 
٣- Cogan . 
٤- Hyperinflation. 
٥- Forward-Looking Model. 



  

اما با اين حال، بسياري از الگوهاي انتظارات عقلايي، يـك  ] 1[.ها وجود داردكامل قيمت
د كـه  نشـو جـا ناشـي مـي    هـا از آن تر اين عدم قطعيـت  بيش. عدم قطعيت دارند ي جنبه

نسـبت بـه   هـا   آن ، هم به قيمت جاري بازار و هم به انتظاراتكارگزارانتصميمات جاري 
به عبارت ديگر داشتن رفتار . گذاري در دارايي بستگي داردهاي حاصل از سرمايهبازدهي

و انتظارات عقلايي به اين معني نيست كه قيمت بـازار بـا قيمـت بنيـادي برابـر اسـت و       
  ]10.[دقلايي از قيمت بنيادي را تصور كرتوان انحراف ع مي

  
  ١هاي انتقال سياست پوليكانال -5

بر متغيرهاي هدف ها  آن مسيري هستند كه سياست پولي از طريق ،قالهاي انتكانال
گـذاري سياسـت   اثر فرآيندهاي انتقال، بررسي تحولات مسير كانال. گذارد، تأثير ميخود

ه كانـال  س ،٢اسمال و دي جيگر. دكنمي را مشخص، اقتصاديهاي مختلف پولي بر بخش
كانال نرخ : گذارد، معرفي كردندكل اثر ميسياست پولي بر تقاضاي ها  آن را كه از طريق

در ايـن   به كار گرفتـه شـده  با توجه به مدل . ٥و كانال اعتبار ٤، كانال قيمت دارايي٣بهره
   .كنيمرا بررسي ميتحقيق، كانال قيمت دارايي 

  
  كانال قيمت دارايي - 5-1

 عيـين تبررسـي و  به ديد بهتري از مكـانيزم انتقـال سياسـت پـولي،      يابي دستبراي 
زيرا تغييـرات قيمـت دارايـي     است،ارتباط بين سياست پولي و قيمت دارايي بسيار مهم 

  ]16.[كندهاي انتقال بازي مينقش كليدي دركانال
در ادبيات سازوكار انتقال سياست پولي، مكانيزم انتقال از مسير كانال قيمت دارايـي،  

و  ٦هـاي مسـتغلات  ، قيمـت هامس ـهاي  قيمتيعني ها، از طريق سه گروه از قيمت دارايي
و خـانوار،   هـا  بنگـاه گـذاري و مصـرف   بر تصميمات سرمايهها  آن ثيرتأاز طريق  ونرخ ارز 
  ]22.[پذيردانجام مي

  

 

١- Transmission Mechanisms of Monetary Policy. 
٢- Smal & De Jager . 
٣- Interest Rate Channel. 
٤- Asset Price channel. 
٥- Credit Channel. 
٦- Estate Prices. 



  

هـاي مهـم مربـوط بـه     با توجه به مدل استفاده شده در اين تحقيق، يكـي از نظريـه  
امــلاك و هــاي قيمــت. شــود، در ايــن قســمت بيــان مــيغلاتتامــلاك و مســبازارهــاي 
  : ندكنر ميثمتأزير  ي قاعدهتقاضاي كل را از طريق سه  ١مستغلات
هـاي   نرخ بهره، هزينه با كاهشپولي، انبساط : ٢اثرات مستقيم بر مخارج مسكن) الف

چنـين قيمـت   . دهـد قيمـت مسـكن افـزايش را مـي    مسكن را كاهش داده و  مين ماليتأ
 و سـاخت  هـا  بنگـاه شود تا موجب مي، پايين ساخت مسكن ي بالايي در مقايسه با هزينه

در نتيجـه   وسازي مسكن را سودآور تلقي كنند و بنابراين مخارج مسكن و ساختمان ساز
  ]22.[افزايش خواهد يافتنيز  تقاضاي كل

 ي لفـه مؤ ،مخارج مصرفيبر ر يثتأبه علت هاي مسكن قيمت: ٣اثرات ثروت خانوار) ب
از اين رو، سياسـت پـولي انبسـاطي    . شونددر ثروت خانوار محسوب مي گذاري ثيرتأ مهم

موجـب  ايـن  كـه   برد بالا ميدهد، ثروت خانوار را نيز هاي مسكن را افزايش ميكه قيمت
  ]22.[شودميتقاضاي كل  در نتيجه افزايشمخارج مصرفي و  افزايش
به صورت زيـر بيـان    رات،اعتبا ي از جنبه مكانيزم انتقال پولي: ٤هاي بانكترازنامه) ج
هـا   آن زيـرا . دنكنبازي مياي را در سيستم مالي نقش ويژه ها بانكبه طور كلي . شودمي

 چون. ندبر طرف كنعدم تقارن اطلاعات در بازارهاي اعتباري، را  ي لهمسأتوانند بهتر مي
اهنـد  به بازارهاي اعتبـاري دسترسـي خو   ها بانكگيري از گيرندگان، از طريق قرض قرض
سياست پـولي انبسـاطي افـزايش     ي مستغلات در نتيجهاملاك و قيمت  چه چنان. داشت
 اي كـه در مقابل وثيقـه  ،مستغلاتاملاك و  وام را برايمقدار قابل توجهي  ها بانكو  ،يابد

هاي ناشـي از عمـل   زيان اعطا كنند، ،ارزش آن هستند ي كننده تعيينمستغلات املاك و 
 ها بانكدر اين صورت  يابد،مي افزايشها  ي آن بنابراين سرمايهو كاهش  ها بانك دهي وام

 ارتبـاط خاصـي   از طريـق و  ي پيدا خواهند كردتر دهي بيشوامقدرت  بالاتر ي با سرمايه
در نتيجـه افـزايش   گذاري و سرمايهموجب افزايش  ،گذاران دارندو سپردهمشتريان با كه 

 ]22.[اقتصاد خواهند شدتقاضاي كل 
 

  

 

١- Real Estate . 
٢- Direct Effects on Housing Expenditure . 
٣- Household Wealth Effects. 
٤- Bank Balance Sheets . 



  

  تجربيمروري بر ادبيات  - 6
به بررسي علل رونق بازار مسـكن آمريكـا طـي    ) 2004(در سال  ،١مك كارتي و پيچ

ي  دورهدر ايـن تحقيـق نشـان دادنـد كـه در      ها  آن .، پرداختند1980تا  1970هاي دهه
 ،بـازي در بـازار مسـكن   هـاي سـفته  عـواملي چـون وجـود هزينـه     دليـل  مورد مطالعه، به

اً بـر طبـق   نيثا. ها بوده استتر از بازار ساير دارايي قيمت حقيقي مسكن كمپذيري  نوسان
افزايش  حقيقتدر  ،نتايج، شواهد ناچيزي مبني بر وجود حباب قيمت مسكن وجود دارد

ي اسـمي بـوده اسـت و     قيمت مسكن به علت افزايش درآمد شخصي و كاهش نرخ بهره
رونـق بـازار    ي توضـيح دهنـده   ي ر عمـده توانسته فاكتونمي ،هاي انتظاريافزايش قيمت
  .مسكن باشد

 ،به منظور تحليل نوسان قيمت مسـكن در چـين  ) 2006(در سال  ،٢هيو و همكاران
ثيــر عوامــل بنيــادي اقتصــاد و رفتارهــاي تأ، بــه بررســي 2005تــا  1990ي  طــي دوره

درآمـد و   ،اين عوامل بنياديكه نشان دادند ها  آن .بازي بر قيمت مسكن، پرداختند سفته
نرخ بهره هستند كه در بازار مسكن نقش اصـلي را در توضـيح نوسـانات قيمـت مسـكن      

بـازي،  كه بازدهي انتظاري سرمايه و در نتيجـه رفتارهـاي سـفته    در حالي، كنند بازي مي
  . نقش چنداني در توضيح افزايش قيمت مسكن در چين نداشته است

هـاي   قيمـت  ي كننده عوامل تعيين ي به مطالعه) 2007(در سال  ،٣ايگرت و ميهلجك
 OECDكشور  19و ) ٤CEE(اقتصاد در حال تحول اروپاي مركزي و شرقي  8مسكن در 

ين موضـوعي كـه در ايـن تحقيـق مـورد      تر مهم. پرداختند 2006تا  1990يها سالطي 
 ،هاي بنيـادي متعـارف قيمـت مسـكن    كه آيا تعيين كننده است آن  ،بررسي قرار گرفت

ي حقيقـي، اعتبـارات اختصـاص داده شـده بـه بخـش        هاي بهرهسرانه، نرخ GDPمانند 
هـاي مسـكن در   مسكن و عوامل مربوط بـه آمـارگيري نفـوس، موجـب انحـراف قيمـت      

به  CEE ي هاي مسكن در منطقهنشان دادند كه قيمتها  آن شده است؟ CEE ي منطقه
تصادي در اين منـاطق،  علت عوامل بنيادي ذكر شده و عوامل مربوط به وضعيت تحول اق

مسكن و اثرات كيفـي توليـد مسـكن،     ي به ويژه پيشرفت نهادي بازارهاي مسكن و ماليه
 .اندنوسان داشته

  

 

١- McCarthy & Peach. 
٢- Hu & Su & Jinn & Jiang. 
٣- Egert & Mihaljek. 
٤- Central and Eastern Europe. 



  

بـه بررسـي و تحليـل اثـرات متغيرهـاي كـلان        ايدر مقاله) 1382(سال  در خياباني
 1380تـا   1371ي  دورهبر روي نوسانات شاخص فصـلي قيمـت مسـكن طـي      اقتصادي
مـدت و  عوامل بلنـد اثر به بررسي  متقارننا ARDLاز الگوي  با استفاده او .است پرداخته
كـه   نشان دادبررسي نتايج . ر قيمت مسكن در شهرهاي ايران پرداخته استبمدت ميان

مدت، حجم واقعي پول، توليد واقعي، نرخ واقعي ارز قيمت سـهام از عوامـل مهـم    در بلند
مـدت، حجـم   درحـالي كـه در كوتـاه   . ندهست  رفتار قيمت واقعي مسكن ي تعيين كننده

واقعي پول، توليد واقعي، شاخص حقيقـي قيمـت سـهام و عـدم تعـادل ايجـاد شـده در        
در  .باشـند رفتار قيمت مسكن مي ي تعيين كننده ،مدت قيمت واقعي مسكني بلند رابطه

  .و مثبت، متقارن نيست هاي منفيواكنش قيمت مسكن در مقابل شوككه  نهايت اين
اي بـه بررسـي اثـر برخـي     در مقالـه  ،)1386(در سـال   ،هادي زاده صميمي، علمي و

ي  دورهمتغيرهاي كلان اقتصادي بر تعيين رفتار شـاخص قيمـت مسـكن در ايـران طـي      
نتايج بيانگر . خطا پرداختند الگوي تصحيحو  ARDLمدل  با استفاده از 1384تا  1373

خـانوار، شـاخص قيمـت     ي درآمـد سـرانه   ، شامليرهاي كلان اقتصاديكه متغ آن بودند
هاي تكميل شده، حجم پول و سهام، شاخص قيمت خدمات ساختماني، تعداد ساختمان

دهندگي خوبي براي تعيين رفتار شاخص قيمت مسكن طـي   از قدرت توضيح ،نرخ تورم
  .اندهبرخوردار بودي مذكور در ايران  دوره

ي خود به منظور بررسي حباب قيمت مسكن  نامهدر پايان ،)1387(در سال  عاشري،
اسـتفاده كـرده   ، 1370 -1385ي هـا  سـال بـراي   VARو  ARDLدر تهران از دو روش 

، )1380 -1385(بينـي قيمـت   پـيش ي  دورهبـرآورد مـدل اول نشـان داد كـه در     . است
در مـدل  . دارداختلاف معناداري بين عوامل بنيادي مسكن و قيمت واقعي مسكن وجـود  

اهميـت بـالاي عامـل     ،كـه نتـايج   ،مورد آزمون قرار گرفت ،داري متغير حبابدوم معني
  .حباب در تعيين رفتار قيمت مسكن در تهران را نشان دادند

 در. به بررسي حباب قيمتي در بازار مسكن ايـران پرداخـت   ،)1388(نظري در سال 
بـه عنـوان نشـانگرهاي شـرايط اقتصـاد       اين مطالعه، وي متغيرهاي درآمد ملي و تورم را

در نظر گرفتـه و بـه بررسـي حبـاب در بـازار       1371-1384ي ها سالكلان كشور براي 
نتـايج حاصـل از بـرآورد، وجـود     . پـردازد مي ١مسكن ايران با استفاده از مدل تغيير رژيم

ران كند، هرچند امكان توضيح تغييرات قيمت در بازار مسكن اي ـحباب تصادفي را رد مي
  .عقلايي وجود داردحباب زودگذر غير ي به وسيله

  

 

١- Regime Switching. 



  

  ي حباب و سياست پولي بررسي رابطه -7
  تصريح مدل اقتصادي  -7-1

بـين   ي منظـور بررسـي رابطـه    بـه ، ١به پيروي از كار برنانكي و گرتلردر اين قسمت، 
قواعـد   چـارچوب از اقتصـاد بسـته، در   پويـا   يسياست پولي و حباب بـازار مسـكن، مـدل   

سـاختار متعـارف اقتصـاد كينـز جديـد را       مورد نظر مدل. شودفرض مي، هاستي بهينسي
اي از انتظارات عقلايي فـرض و  خطي شده صورت، سياست پولي مكانيزم انتقال. داراست

تا اثر قيمـت مسـكن بـر تقاضـاي كـل و انحـراف قيمـت        شود  مياي تعميم داده گونه به
كـه عمـل    توجـه بـه ايـن   بـا  . گيـرد  در نظر مـي ، يعني حباب، را عوامل بنياديمسكن از 

اً مچـارچوب درنظـر گرفتـه شـده، لـزو      شـود، انجام ميوقفه با گذاري سياست پولي  تأثير
  . خواهد بودنگر پيش

بلـوك اقتصـاد   : توان در قالب سه بلوك از معادلات توصيف كـرد مدل اقتصادي را مي
با توجه بـه موضـوع تحقيـق     .و بلوك سياست پولي) مسكن( ، بلوك قيمت دارايي٢كلان

   :دكن ختصر به دو بلوك ديگر اشاره ميطور م بررسي و به به تفضيلبلوك دوم را 
)1(  )ss(bsbs *

tttt −−∆=
−− 1211  

)2(  ttttt
*
t Ey)ER(s ε+δ+π−δ−= ++ 1211   

ty، تفاضـل لگـاريتم سـطح توليـد      كه به صورت است شكاف توليد ناخالص داخلي
، آيـد دست مي بهلگاريتم توليد از پرسكات  -دست آمده از روند هدريك  اشتغال كامل به

tR، است ،ي اسمي يعني نرخ بهره ،ابزار سياست پولي ،tπ شكل لگـاريتم   نرخ تورم به
CPI ،*

ts باشد و مي بنيادي املمقدار عوts    باشـد  مـي لگاريتم شاخص قيمـت مسـكن .
و هم از جانـب   عوامل بنياديطور تصادفي هم از جانب  هاي مسكن بهقيمت فرض شده

هـاي بنيـادي،   لفـه مؤي حبـاب بـا    رابطه. شوندحباب، متأثر مي عوامل غيربنيادي، يعني
تواننـد تحـولات حبـاب قيمتـي     آن مقامات پـولي مـي   كند كه توسطكانالي را فراهم مي

  . تحت تأثير قرار دهندنه به طور كامل، را مسكن 
  بلوك اقتصاد كلان -الف

 ISمنحنـي  در يـك اقتصـاد بسـته طبـق     در بلوك اقتصاد كلان، طرف تقاضاي مدل 
منحني  به شكل، در يك اقتصاد بستهمدل  ي عرضهطرف . شودفرمول بندي ميمتعارف 

  

 

١- Bernanke &Gertler (١٩٩٩). 
٢- Macroeconomic Block . 



  

 ي ويژگـي معادلـه  . هـاي انتظـاري تعـديل شـده اسـت     است كه نسبت به قيمتپس فيلي
  . شودفرض مينگر رفتار پيش ها،قيمتبراي كل اين است كه  ي عرضه

  )مسكن( هاي داراييپويايي -ب
بـا ويژگـي   ) 2(و ) 1(تـوان در قالـب معـادلات    هاي بلوك قيمت مسكن را مـي مؤلفه
مسـكن مشـاهده    قيمتگونه در حبابرفتار  در آن، كهنگر براي اقتصادي پيش انتظارات

هـاي قيمـت   پويـايي بـه ترتيـب   ) 2(و ) 1(در اين مدل، معـادلات   .دكر، معرفي شودمي
رفتـار   ،)2(ي  معادلـه . دهنـد آن را نشـان مـي   هـاي بنيـادي مربـوط بـه    لفـه مؤمسكن و 

توانـد بـراي   نمـي  اًلكه قيمت مسـكن، معمـو  چرا  ،دهدارائه مي از بازار مسكن يتر واقعي
عوامـل  معـادل بـا   گونـه دارد،  حبـاب   قيمت مسكن رفتار، )2( اقتصادي كه طبق نمودار

قيمـت   ي مقـادير گذشـته   هنگامي كـه شـوكي بـه    ،)2(ي  بر طبق معادله .باشد بنيادي
 عوامـل بنيـادي  هاي جـاري مسـكن از   قيمتآن موجب انحراف  اثر، شودمسكن وارد مي

  . شودمي
صورت تابعي از شكاف توليـد   يا حباب به بنياديغير ي ، مؤلفه)2( و )1(ي  در معادله
مـورد تأييـد بسـياري از مطالعـات تجربـي       ،اين. اندي شدهساز مدلي حقيقي  و نرخ بهره
ي عوامـل  ساز مدلدر فرآيند  وجود عوامل تصادفيچنين  هم. ه استقرار گرفتانجام شده 

چـه در بـازار مسـكن     چنان. قرار داده شده است tεتصادفي  خطاي ي ، در جملهبنيادي
تـوان   مـي  ،وجود نباشـد م يحباباً اصلوجود نداشته باشد، يعني  از مقادير بنياديانحرافي 

*نشان داد كه 
tt ss در ند كه اگر قيمـت مسـكن   كن، مشخص مي)2(و ) 1(معادلات . =

∆〈o، يعني، باشدداشته  رشد مثبتيقبل ي  دوره
−1ts ، ايـن متغيـر   نيز جاري ي  دورهدر

 بـه . bo〉〉11ثبات مسير قيمت مسكن نيازمند آن است كـه  . رشد مثبتي خواهد داشت
ي  معادلـه  ،تر از صحت و اعتبار تجربـي بلـوك قيمـت مسـكن    منظور كسب بينش عميق

ي اقتصـادي   ي اول، رابطه گيري مرتبهداده و با تفاضلقرار ) 1(ي  را در معادله) 2(پوياي 
  : آيددست مي تخمين زير به قابل
َ)1(  tttttttt sbyE)ER(s ζ+∆+δ′+π−∆δ′−=∆ −++ 111211  

tbكه  ε∆=ζ 2 .  
توليد انتظـاري  متغير  وي منفي  رابطه ،ي حقيقي نرخ بهرهكه كند اين رابطه بيان مي

اصـل از  ح حقيقـي ي  بازده اب مثبتيي  رابطهگذشته، ي  دوره در مسكن حقيقيي  بازدهو 
بانك مركزي  ،t در زمانشود در اين مدل فرض مي. ددار گذاري در بخش مسكنسرمايه



  

tR  هـاي مسـكن، و بـر    كه اين نرخ بر سطح جاري قيمت كندميانتخاب اي به گونهرا
ي  دورهكـه شـكاف توليـد و تـورم      ليدرحـا  .بگـذارد ، اثر وقفهي  دورهيك  باتوليد و تورم 

. شـوند مي حاصلجاري،  زمان زاي هاي برون گذشته و شوكي  دورهاز تصميمات  ،جاري
هـاي ماهانـه   دادهو  GMMاز روش گشـتاورهاي تعمـيم يافتـه،    با استفاده اين معادله را 
  :شودصورت زير بيان مي بنابراين شرايط تقاطعي به ،زنيمتخمين مي

َ)1 -1(  o=∆+−δ′+π−∆δ′− −−++ ]ZsbsbyE)ER([E ttttttttt 11121211  
متغيرهـا   ي وقفـه شـامل مقـادير انتظـاري و بـا      اين ابزارهـا  .ستبردار ابزارها tZكه 
 شـامل  tZ چنـين  هـم  كننـد و بيني تغييرات تورم و توليد كمك ميكه به پيش هستند

تغييـرات قيمـت مسـكن،     ده بـه وارد شكه ناهمبسته با شوك است ي زمان هممتغيرهاي 
  .هستند، tζيعني 

  بلوك سياست پولي -ج
در ايـن قسـمت قواعـد سياسـتي كـه بـه       . بلوك سوم، بلـوك سياسـت پـولي اسـت    

بانـك  . شـود دهند، بررسي مـي واكنش مي )قيمت مسكنجا  در اين( ها هاي دارايي قيمت
ابـزار سياسـت پـولي     اقتصـاد، مسكن در قيمت  يتعديل نوسانات حباببه منظور مركزي 

را مـدت  كوتاهي اسمي  نرخ بهرهيعني متغير كنترل  ،شودخود كه تابع واكنش ناميده مي
زاي قيمـت مسـكن، برپـا     و متغيـر بـرون   شكاف توليدو انتظاري تورم  به صورت تابعي از

تثبيت تـورم و   از اجراي سياست پولي، پوليمقامات  مطلوبهدف صورت  در اين. كندمي
بـراي رسـيدن بـه    . خواهد بودماكزيمم رفاه يعني  ،هدف نهاييبه  يابي دستبراي توليد 

توضيح ) 5(مت اين هدف بايستي بانك مركزي چارچوبي از مكانيسم انتقال را كه در قس
  . دداده شد، تعيين كن

اخيـر،  ي اصلي اين تحقيق آن است كه آيا افزايش قيمت مسكن طي سـاليان   فرضيه
، كه در ادامه مـورد بررسـي   ريشه در عوامل بنيادي اقتصاد دارد و يا ناشي از حباب است

  .گيردقرار مي
  

  :متغيرهاي مدل عبارتند از -7-2
GAP :هاي ملي با عنوان توليـد  صورت فصلي از حساب اين متغير به -شكاف توليد

منظـور   در ايـن مقالـه، بـه    .اسـت  گرفته شده 1376ناخالص داخلي به قيمت ثابت سال 



  

توليد ناخـالص داخلـي    ١هدريك پروسكات ي تفاضل روند فيلتر شدهشكاف توليد،  ايجاد
و آن را  آوريـم دست مي يد ناخالص داخلي بهرا از خود تول 14400با پارامتر هموارسازي 
  .كنيمبه شاخص ماهانه تبديل مي Eviews-6با استفاده از نرم افزار 

R :لگاريتم شـاخص   از ي اسمي تفاضل نرخ بهره به صورتكه  -ي حقيقي نرخ بهره
  .دست آمده است به ،قيمت كالاها و خدمات مصرفي

lcpi :ي از شـاخص ماهانـه  در اين تحقيـق   -لگاريتم شاخص تورم انتظاري CPI   بـه
  . شوداستفاده مي 1376 ي سال پايه
lHP :كه بازار مسكن تهـران در تحـولات    جايي آن از -قيمت حقيقي مسكن لگاريتم

هرگونه تحولي در قيمت مسكن شهر تهران بـا   ،كشور پيشگام است ،بازار مسكن شهري
تر، ابتـدا در سـاير كـلان شـهرها و سـپس در سـاير        چنين شدت كم خيري كوتاه و همتأ

 بنابراين قيمت هر متر مربع واحد مسكوني در شـهر تهـران   ،]6[.شودشهرها مشاهده مي
بـر   ،اسـمي  قيمـت بـا تقسـيم   مقدار حقيقـي آن   .شوداستفاده مي 1376 ي به سال پايه

 يشاخص قيمت ـ، Eviews-6با استفاده از نرم افزار و  آيددست مي به CPIقيمت شاخص 
  . شودمي محاسبهمسكن  ي ماهانه
ناخالص داخلي و قيمت مسكن بـه علـت وجـود نوسـانات      ن متغيرهاي توليدچني هم
  .اند، تعديل فصلي شدهEviews-6ا استفاده از نرم افزار فصلي، ب
 جـاي تـورم انتظـاري و توليـد انتظـاري، مقـادير       ، به)1(َ ي منظور تخمين معادله به
   :شود صورت زير مي بنابراين معادله قابل تخمين به. كنيمشان را جايگزين مي واقعي
َ)2 -1(  tttttt sby)R(s ζ+∆+δ′+π−∆δ′−=∆ −++ 111211  

ttكه  b ε∆−=ζ 2 .  
، نشـان  Eviews-6نـرم افـزار   هاي پايايي موجود در آزمونبررسي متغيرها بر اساس 

گيـري  با تفاضل lHPو  Rولي متغيرهاي  ،پاياستدر سطح  GAPدهد كه متغيرمي
  . ي اول پايا شدند مرتبه

يافتـه در  بـا اسـتفاده از روش گشـتاورهاي تعمـيم     )1-2(َ ينتايج تخمين نهايي الگو
ثابـت،   ي جملـه : ابزارهاي استفاده شده شـامل . ، قابل دسترسي استپيوست )1(جدول 

ي اول لگـاريتم   ي حقيقـي، تفاضـل مرتبـه    ي اول نـرخ بهـره   تفاضل مرتبـه  ،شكاف توليد
اعتبـار محـدوديت فراشناسـايي را بـا     . هسـتند  وقفهي  دورهبا يك  يمت مسكنشاخص ق

  

 

١- Hodrick & Proscott (١٩٩٧). 



  

تـر از   بيش ي هاي كوچك استفادهدر نمونه. كنيمهانسن آزمون مي  -Jي  هاستفاده از آمار
 ،گيـرد ها انجـام مـي  تر تخمين تورش بيش ي اما به هزينه ،تري دارد ابزارها، كارآيي بيش

كـه پارامترهـا را شناسـايي     اي باشد تـا عـلاوه بـر ايـن    گونه به بنابراين تعداد ابزارها بايد
  . دنك هكمين كند اين تورش را تا حد ممكن مي
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. دهنـدگي رگرسـيون دارد   ضريب همبستگي نشـان از قـدرت توضـيح   ي  همقدار آمار
را نشان ي اول  همبستگي مرتبهعدم وجود خود ،واتسن -دوربيني  هچنين مقدار آمار هم
هستند كه با توجه به مقادير  tي  هميزان آمار ي دهندهاعداد داخل پرانتز نشان. دهد مي

و علامـت   معنـادار هسـتند   1%متغيرهـا از لحـاظ آمـاري در سـطح      ي اين آماره، همـه 
  . ضرايب سازگار با تئوري است

دار بـازدهي  ، شكاف توليد و مقدار وقفـه برآورد شده ي معادلهس علامت ضرايب اسابر
ولـي نـرخ    ،ي مسـتقيم  رابطهجاري، ي  دورهدر مسكن  حقيقيبازدهي با مسكن، حقيقي 

امـا   ،ي معكـوس دارد  رابطـه  ،جـاري ي  دورهدر مسكن  حقيقي ي حقيقي با بازدهي بهره
برخـوردار   تـري از اهميـت قابـل توجـه   گذشته، ي  دورهدر مسكن  حقيقي متغير بازدهي

اگرچه متغير شـكاف توليـد اثـر معنـاداري از لحـاظ       .باشداست، چرا كه تأثيرگذارتر مي
 . اسـت  تـر  كوچـك در مدل دارد، اما اثر آن فعلي ي  دورهمسكن  حقيقي آماري بر بازدهي

ي  جا نرخ بهره در اين ،عوامل بنيادي اقتصادمسكن، تنها متأثر از  حقيقيي  بازدهبنابراين 
اهميت گذشته نيز در مسكن  حقيقيي  بازدهبلكه مقادير  يست،حقيقي و شكاف توليد، ن

گذشـته و افـزايش   ي  دورهي حقيقي و افزايش رشد قيمت مسكن  كاهش نرخ بهره. دارد
حقيقـي  ي  بـازده  و در نتيجهبر نرخ رشد شاخص قيمت حقيقي مسكن  يتوليد، اثر مثبت
جـه  يشود، يعني قيمت مسكن و در نتييد ميتأبيان شده  ي بنابراين فرضيه. مسكن دارد

نيـز   ،ثير عوامل بنيادي اقتصاد فرض شده در اين تحقيـق تأتحت مسكن،  حقيقيي  بازده
  . اندقرار گرفته



  

 لـي و گـذارد، مـي بازار مسكن بر  زمان هماثري سياست پولي وضعيت است كه  روشن
نيـز برقـرار   ثبات مسـير قيمـت مسـكن    . است گذاربر اين بازار اثر وقفهدوره  كيبا تورم 
كـه   و ايـن J، 30- 10  *1.37ي  هسرانجام با توجه بـه مقـدار آمـار   . bo〉〉11 زيرا باشد، مي

آزادي  ي برابر است، پس درجـه  ،)4(، هاي برآورد شدهبا تعداد پارامتر ،)4(، تعداد ابزارها
 . شناسايي شده استقيق دطور بهشود و بنابراين معادله مي دو صفر يطتوزيع خ
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ي در سـطح  طـوركل  بـه ، از ركود خارج شد و رونق گرفت 1384بازار مسكن در سال 
ولي به دنبال رشـد قيمـت مسـكن كـه از     . جهاني نيز شاهد افزايش قيمت مسكن بوديم

بازار مسـكن ايـران    1387شت، در بهار سال ادامه دا 1386شروع و تا سال  ،1384سال 
ها به صـورت  سپس در فصل تابستان قيمت. ها مواجه شدبا ركود معاملات و ثبات قيمت

حتي در سطح جهـاني نيـز قيمـت مسـكن كـاهش      و مطلق روند كاهشي به خود گرفت 
هاي وزارت مسكن، كاهش نرخ رشد قيمت مسكن در شهر تهـران  بر طبق گزارش. يافت
  . درصد نيز رسيده است 50حتي تا  87ايل سال در او

تر هاي طولانيتر از دوران حباب بازار سهام است و دورهرونق قيمت مسكن خطرناك
توجهي  بخش قابل ها سير نزولي پيدا كند،قيمتچه  چنان .ضعف اقتصادي را در پي دارد

خانوارهـا محسـوب   تـر   بـيش  دارايـي اصـلي   ،چون مسـكن . شوداز ثروت خانوار نابود مي
 سـوي از  .آيـد وجود مي چنين امري به ي واسطه هاي گزافي در اقتصاد بههزينه، شود مي
طـور  ه ب ـكـه   ،شودين اجزاي اقتصاد كشور محسوب ميتر مهمبازار مسكن يكي از  ديگر

از ايـن رو عـدم توجـه بـه رونـدهاي       ،پـذيرد ثير مـي تأهاي اقتصادي مستقيم از سياست
هـاي  موجـب اتخـاذ تصـميمات و سياسـت    ها  آن ت مسكن و علل ايجادنامتعارف در قيم

چـرا كـه دولـت     ،اين مسئله در ايران از اهميت بـالايي برخـوردار اسـت   . شوداشتباه مي
ها و مداخلاتي به صورت مستقيم و يا غيرمستقيم گذاري همواره در بازار مسكن، سياست

  . داشته است
اي از انتظـارات  ي شـده خط ـ صورت ،ياست پولياثر س در اين تحقيق، مكانيزم انتقال

اي تعميم داده شده تا اثر قيمت مسكن بر تقاضاي كل و انحـراف  گونه و به عقلايي فرض
طبـق نتـايج حاصـل از     بر. در نظر بگيرد، يعني حباب، را عوامل بنياديقيمت مسكن از 

)مدل برآورد ي حقيقي، رشد توليد و افـزايش بـازدهي    در صورت كاهش نرخ بهره، .′21(
 ،يابـد جاري افزايش ميي  دورهبازدهي حقيقي مسكن در ، قبلي  دورهحقيقي مسكن در 



  

كه اين  ،شودييد ميتأپس مكانيزم انتقال سياست پولي از طريق بازار مسكن تا حدودي 
چنين  هم. زار مسكن در ايران استگذاري پولي براي با خود بيانگر اهميت نسبي سياست

هـاي اقتصـادي دولـت و شـرايط     كـه سياسـت   اسـت هـايي  بخش مسكن از جمله بخش
جا با توجه به معناداري متغيرهاي نـرخ   تا اين. سزايي دارد ثير بهتأاقتصادي جامعه بر آن 

، كه به عنـوان عوامـل بنيـادي اقتصـاد فـرض شـده بودنـد        ،ي حقيقي و رشد توليد بهره
بخشـي از افـزايش جهشـي قيمـت      ،تحت بررسـي ي  دورهوان نتيجه گرفت كه طي ت مي

چنين با توجـه بـه معنـاداري متغيـر بـازدهي       هم. مسكن توجيه بنيادي و اقتصادي دارد
توان نتيجـه گرفـت كـه علـت ديگـر افـزايش قيمـت        ، ميقبلي  دورهحقيقي مسكن در 

بـازي  افـزايش رفتارهـاي سـفته    كه موجب ،مسكن وجود بازدهي مثبت در اين بازار بوده
  .شود مي

هاي جانشـين مسـكن يعنـي بـازار ارز، طـلا،      بازار دارايي، در زماني مذكوري  دورهدر 
 سـو كه از يك  با توجه به اين. ثبات نسبي حاكم بوده است ،اتومبيل، تلفن همراه و سهام

طـور   بـه يابد، كاهش مي ها بانك ي نرخ بهره نيز كاهش يافته است، بنابراين حجم سپرده
امر اين . پندارندگذاري را بازار مسكن ميترين مكان براي سرمايهگذاران امنسرمايه حتم

پس تقاضـاي كـل و در نتيجـه قيمـت     . شودها به بخش مسكن ميموجب انتقال سرمايه
  . يابدمسكن افزايش مي

سـت، افـزايش   اً ثابت ايبمدت تقري مسكن در كوتاه كه عرضه چنين با توجه به اين هم
در نتيجـه بـه علـت وجـود اضـافه ارزش      . كنـد تقاضا افزايش قيمت مسكن را تشديد مي

كـه بـر طبـق     ،شـود  گذاران تبديل ميسرمايه، بازار مسكن به مكاني جذاب براي سرمايه
قبل بر نوسان قيمـت مسـكن   ي  دورهثير مثبت بازدهي تأ ،حاصل از برآورد مدل ي نتيجه

كه يكي از اجـزاي تقاضـاي    جا از آن. شودييد ميتأبعد ي  دورهدر و در نتيجه بر بازدهي 
پس افزايش سريع قيمت مسكن و وجـود اضـافه ارزش    ،بازي استمسكن، تقاضاي سفته
خـود موجـب    ي كه به نوبه ،دهدبازي در بازار مسكن را افزايش ميسرمايه، فعاليت سفته

قيمـت   درپـي آن كه تقاضاي مسـكن و   چنان هم. شودتر تقاضاي مسكن مي افزايش بيش
گـذاري در  اضافه ارزش سرمايه و كل بازدهي حاصـل ازسـرمايه   ،يابدمسكن، افزايش مي

در نتيجـه رفتارهـاي    ،يابـد افـزايش مـي  نيـز  بخش مسـكن و در نتيجـه تـورم انتظـاري     
يه شـكل  بـه اضـافه ارزش سـرما    يـابي  دسـت و  هـا بازي به علت انتظار تغيير قيمت سفته
  . گيرد مي



  

كه بـازار   جا توان گفت، از آنبا توجه به مطالبي كه توضيح داده شد، به طور كلي مي
توان جهـش  ، نمياستبازي شديد هاي سفتهچون مسكن مستعد فعاليت هايي همدارايي

علـت اصـلي وجـود     حقيقـت در . شديد قيمت مسكن را تنها به عوامل بنيادي نسبت داد
كه نخست موجب تـورم قيمـت    ،گرددسكن به اين عوامل حقيقي بر ميحباب در بازار م
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