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کنندگان گذاري مسکن و اقتصاد ملي، اثرگذاري بر تورم و رشد اقتصادي، تغيير رفتار مصرفنوسان ادواري سرمايه
ها، تغيير الگـوي  و توليدکنندگان، انحراف در تخصيص منابع اقتصادي، تشديد نقل و انتقال سرمايه در بازار دارايي

توزيع درآمد و توازن منابع و مصارف نظام بانکي پيامدهاي مهم نوسان و يـا حبـاب قيمـت مسـکن اسـت کـه در       
. هـاي پـولي تبـديل شـده اسـت     سياسـت هاي اخير تشخيص و کنترل آن به موضوع بسيار مهمي در عرصـه دهه

سـازد از طريـق   هـاي پـولي را وادار مـي   گستردگي آثار اقتصادي و اجتماعي حباب و يا نوسان قيمت مسکن مقام
ايم با ارائه مدل در اين پژوهش تلاش نموده. واکنش مناسب، خالص زيان اقتصادي ايجادشده را به حداقل برسانند

ناسب بانک مرکزي نسبت به حباب قيمت مسکن در ايـران را تجزيـه و تحليـل    اقتصادي ضرورت و نوع واکنش م
هاي فصـلي ايـران در   به منظور برآورد مدل با داده) ARDL(هاي گسترده از الگوي خودرگرسيون با وقفه. نماييم

رساندن به اين منظور پس از برآورد مدل حباب قيمت مسکن، به حداقل . ايماستفاده كرده۱۳۸۵-۱۳۷۱هاي سال
در قاعـده اول، قيمـت   . گيـرد تابع زيان بانک مرکزي با استفاده از سه قاعده سياست پولي مورد ارزيابي قـرار مـي  

قاعده دوم، قيمت مسکن را وارد تـابع واکـنش بانـک مرکـزي     . شودمسکن در تابع واکنش بانک مرکزي وارد نمي
ها هستند واکنش نشان قيمت مسکن که همان حبابسياست پولي به اجزاي غيربنيادي, سازد و در قاعده سوممي
بودن واکنش يا عـدم واکـنش و در عـين حـال     سازوکار به حداقل رساندن تابع زيان بانک مرکزي، بهينه. دهدمي

دهـد کـه   نتـايج نشـان مـي   . شـود شود، تعيين مـي متغير قيمتي که واکنش نسبت به آن تابع زيان به حداقل مي
. گيري حباب را به خود اختصاص داده اسـت بل توجهي از نوسانات قيمت مسکن و شکلهاي پولي سهم قاسياست

از اين رو مؤثرترين روش کنترل حباب قيمت مسکن به کارگيري سياست پولي مناسب و تنظـيم قواعـد سياسـت    
گـرفتن  نتايج برآورد حکايت از آن دارد در نظـر . پولي بر مبناي واکنش بهينه نسبت به نوسان قيمت مسکن است

.    رساندقيمت مسکن در قواعد سياست پولي، تابع زيان بانک مرکزي را به حداقل مي
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مقدمه

اوج و زمـاني  افت و خيزهايي دارد، بدين ترتيب که اقتصاد گاهي بـه محيط كسب و كاردر علم اقتصاد، 
کشور، بررسي مداوم اين هرهاي مالي در اقتصاد اهميت روزافزون بازار دارايي. رسدميحضيضبه نقطه 

در تاريخ بازارهـاي مـالي،   . يکي از اجزاي مهم بازارهاي مالي بازار مسکن است. سازدبازار را ضروري مي
نوسانات قيمت جزء ذات بازار است، اما گاهي . بازار مسکن همواره با نوسانات سوداگرانه مواجه بوده است

هاي شود و جاي خود را به صعودهاي افسار گسيخته و سقوطاين نوسانات از شکل عادي خود خارج مي
زمينـه بـازار مسـكن   مسأله مهـم در  . کندو ضربات جبران ناپذيري به بازار مسکن وارد ميدادهناگهاني 

از در بيشتر مـوارد هانوسانات قيمت دارايي،طور کليه ب. ستطبيعي اين نوسانات اکميت و کيفيت غير
يکي بخش متعارف يا تغييرات اساسي قيمتي اسـت کـه از متغيرهـاي    . شودتشکيل مياصليدو بخش 

و شـود كه جزء بنيادي ناميـده مـي  پذيرداوليه کلان اقتصاد يا تغييرات متعارف عرضه و تقاضا تأثير مي
جـزء غيربنيـادي يـا    هاست که در علـم اقتصـاد بـا نـام     تغييرات کاذب قيمتبخش نامتعارف يا،ديگري
. شودهاي سوداگرانه شناخته ميحباب

اسـت کـه در ادامـه چنـد تعريـف مهـم توضـيح داده        تعاريف مختلفي از حباب قيمت مسکن ارائه شده
:شودمي

يمت يـك دارايـي يـا    توان افزايش شديد و پيوسته در قطور ساده ميحباب را به: ف اوليتعر·
طوري که افزايش اوليـه در قيمـت ناشـي از انتظـارات     به،ها تعريف كرداي از داراييمجموعه

دارايي و نـه  مند به سود ناشي از معاملهباز علاقهافزايشي قيمت که از خريداران جديد بورس
بـا انتظـارات   در بيشتر مـوارد اين افزايش قيمت . استلذت ناشي از استفاده آن تشکيل شده

شـده  منجـر  هاي مالي به ايجاد بحرانبيشترها همراه بوده كه يد قيمتمعكوس و كاهش شد
شـود كـه تغييـرات    بازار زماني فراهم ميهرطور كلي، امكان وجود حباب قيمتي در به. است

اطلاق نام حبـاب بـر   . هاي جاري باشدانتظاري قيمت در آينده عامل مهمي در تعيين قيمت
شايان ذکر است حباب بـر  . ١ل خارج از بازار استوابستگي آن به عوامدهندهنشانديده اين پ

.شودگيري ميمبناي قيمت واقعي مسکن اندازه
آيـد کـه   حباب قيمت مسکن در صورتي به وجود مي)١٩٩٠(٢از نظر استيگليتز: ف دوميتعر·

کننـد در  فکـر مـي  مردمينکه دقيقاً به دليل اداشته باشد،قيمت کنوني در سطح بالايي قرار 
گروهي از مردم با سود و گروه ديگـر بـا   ، گيري حبابدر صورت شکل. آينده بالاتر خواهد بود

کننـد سـود   از کاهش قيمت مسکن اقدام به فروش ميپيشافرادي که . شوندزيان مواجه مي
با زيان مواجه ،يابدها افزايش ميقيمتکنند و سپسکه اقدام به فروش ميبرند و گروهيمي
هـا كـاهش   قيمتپس از آنخرند و را با قيمت بالا ميگروه سوم که واحد مسکوني.شوندمي

جديد پالگريو ليندربرگرفرهنگ لغت.١
2. Stiglitz
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ک خانوارهاي مستأجر و يـا خانوارهـايي کـه در جريـان شـو     ،همچنين. برنديابد زيان ميمي
.  گيرنداند در اين گروه قرار ميقيمت موفق به خريد سرپناه نشده

ع قيمت مسکن و رسيدن آن به مرزهايي که با توجه به درآمد خانوارها رشد سري: تعريف سوم·
نسبت قيمت مسکن به اجاره بها، امکان استمرار و يا افزايش بيشتر آن قابل تصـور نيسـت،   و

حباب سير فروپاشيبا . باشدگيري حباب قيمت مسکن ميترين معيار در تشخيص شکلمهم
رسد که دارايي بسياري از مالکان ودي به سطوحي ميشود و به زنزولي قيمت مسکن آغاز مي

هاي رهني دريافتي براي خريد مسکن از ارزش مسـکن فراتـر   ، زيرا وامشودمسکن منفي مي
. ١رودمي

هـاي  حبـاب . حباب منفي وجود داشـته باشـد  وبه سه حالت حباب مثبت، حباب صفردتوانها ميحباب
در صـورت  . اسـت موضـوعي حـايز اهميـت    با سياسـت پـولي   هاآنمثبت و منفي قيمت مسکن و ارتباط

ها وام که بانکطوريه بآيد ميوجود به ها و مردم حباب مثبت مشکلات نمايندگي مابين بانکتشكيل 
مشـکلات نماينـدگي   . شودگذاري ميها چگونه سرمايهتوانند تشخيص دهند که اين وامدهند اما نميمي

هـا افـزايش   قيمـت ،کننـد و در نتيجـه  هاي ريسکي را انتخاب ميان پروژهگذاردهد که سرمايهمعني مي
گـذاري  سـرمايه صرف شدهي پرداختهايابد، بعضي از وامهاي بانکي افزايش ميهنگامي که وام. يابدمي

آيد وجود ميه در مواردي انحراف در مصرف وام بولي ؛شودگذار ميشده بين بانك و سرمايهتوافقجديد 
وقتـي عرضـه ايـن    . يابـد اختصاص مي،هايي مانند مسکن و سهام که عرضه ثابت دارندخريد داراييو به 

هاي حباب. گيردرسد و حباب مثبت شکل ميميسطح بنيادي ها به بالاتر از ها ثابت است، قيمتدارايي
توانـايي  كننـدگان وام مسـكن  دريافـت ( دهند که بحران بانکي وجود داشـته باشـد  ميمنفي هنگامي رخ

اگر بانک مرکزي . و قيمت مسکن به کمتر از حد بنيادي سقوط کند)نداشته باشندبازپرداخت اقساط را 
.٢تواند جلوگيري کندتزريق پولي انجام دهد از بروز حباب منفي مي

لاني، هاي بسيار پايين بهـره بـراي مـدت طـو    کننده حباب مسکن استمرار نرخترين عوامل ايجادمهم
ها و ايجـاد فضـاي سـفته    يلات بيش از حد در اعطاي اين وامبه علت تسه"هاي رهني پر خطروام"رشد

. توان با نقدينگي بالا در سيستم مالي هم مـرتبط دانسـت  وجود حباب را مي. استبازي در بازار مسکن 
واسطه سياست ه گران بر اين باورند که کنترل قيمت مسکن ضروري است و ب، بسياري از تحليلبنابراين

ي يهـا به سياسـت سياست پولي.آيدوجود ميه پولي مؤثر شرايط رونق اقتصادي در کشورهاي صنعتي ب
نـرخ تنزيـل مجـدد،    اننـد مي کنتـرل کمـي  توسط بانک مرکزي با استفاده از ابزارهـا هشود کگفته مي

و تخصـيص اعتبـارات بـين    بنـدي و ابزارهاي کنترل کيفي مانند سهميهذخاير قانونيعمليات بازار باز و
طريق تغييـر و ازکندسياست پولي تلاش مي. شودبراي کنترل نقدينگي اعمال ميهاي اقتصاديبخش

تسـهيلات مـالي   سطح و ساختار نرخ بهره و يا ساير شرايط اعطاي اعتبار وحجم پول و تغيير درکنترل
.ادي مورد نظر برسدصبه اهداف اقت

)Allen and Gale(۲۰۰۰آلن و گال، .۶۵٢، ص۱۳۸۷درخشان، .١
لن و گال، .٢ )Allen and Gale(۲۰۰۰آ
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الات ، نقـل و انتق ـ بورس بازي و تقاضاي دارايـي مسـكن  از نظر گذشت انتظارات،با توجه به مباحثي كه 
هاي تقاضا ناشي از عوامـل مختلـف از جملـه انفجـار     ، نقش نظام بانكي شوكهاسرمايه بين بازار دارايي

.شوندگيري حباب مسكن تلقي ميترين دلايل شكلجمعيتي مهم
را نوسـانات زيـادي   -عنوان کشور در حـال توسـعه  به -ز در ايران نيهاي اخيردر سالبخش مسکن 

ديگـر هايو عملکرد بخشهاي توليدكننده مسكن ه، بنگااي بر خانوارهاهاي گستردهزيانوتجربه كرده 
نيـاز بـه   با توجه بـه اهميـت بخـش مسـکن در اقتصـاد،      .اقتصادي و حتي نظام بانکي بجا گذاشته است

نسبت به حباب مسكن از اهميـت بسـيار زيـادي    است پولي و مالي سيمناسب گذاري و واکنش سياست
بر مبناي در تلاش هستند تا نوسان توليد و تورم را تعديل کنند و كشورها بانک مرکزي . برخوردار است

هـاي  عملکرد شـاخص قادرند قيمت مسکن و حباب ا واکنش مناسب به تغييرات هاي اين مطالعه بيافته
ثر بـر حبـاب و   گيري و عوامل مؤتحليل شكل، پژوهشهدف اين ،بنابراين.بخشنداقتصاد کلان را بهبود

. استايران حباب قيمت مسکن در بررسي واکنش سياست پولي به

مباني نظري . ۱

هاي مهم ايـن اسـت کـه    يکي از نظريه. شوددلايل بسياري براي تشکيل حباب قيمت مسکن مطرح مي
صـورت  ه سياست پـولي ب ـ . ها داردگي و سياست پولي و بازار داراييحباب قيمت مسکن، ريشه در نقدين

مـدت و سـاير   ش يا کاهش در نرخ هاي بهره کوتـاه مستقيم يا غيرمستقيم، بازار مسکن را از طريق افزاي
:سازدحداقل از طريق شش کانال متأثر ميعوامل، 
عنـوان  ه ه سـرمايه را ب ـ هاي نئوکلاسيک، هزينه اسـتفاد مدل: از طريق هزينه استفاده سرمايه.۱

حلقـه  تـرين  مهـم . کننـد ميمعرفي کننده تقاضا براي سرمايه مسکوني ترين عامل تعيينمهم
. هزينه استفاده، نرخ بهره و نرخ افزايش قيمـت انتظـاري مسـکن اسـت    چارچوبدر ارتباطي

بهـره  يابـد، نـرخ  مدت افزايش ميهنگامي که با اجراي سياست پولي انقباضي، نرخ بهره کوتاه
مدت آينده بلندمدت هم افزايش خواهد يافت، چون اين دو نرخ در برابر نرخ مورد انتظار کوتاه

آن تقاضا براي مسـکن  دنبالهزينه استفاده سرمايه افزايش و به ،درنهايت. پيوندندبه هم مي
ه شـود و ب ـ مـي منجـر ساخت مسکنرکاهش در تقاضاي مسکن به کاهش د. يابدکاهش مي
اين کانال انتقـال سياسـت پـولي، عامـل     . تقاضاي کلِ اقتصاد کاهش خواهد يافت،موجب آن

 ـمهمي در مدل ه کـار گرفتـه شـده اسـت، تلقـي      هاي اقتصاد کلان که توسط بانک مرکزي ب
. شودمي

تغييرات در انتظارات قيمـت مسـکن   : اثرات نرخ بهره از طريق افزايش انتظاري قيمت مسکن.۲
. زينه استفاده سرمايه و بنابراين روي تقاضاي مسکن داشـته باشـد  تواند اثر مهمي روي همي

كاهش يابد، قيمت مسکن و نرخ بهره افزايش ميشدههنگامي که سياست پولي انقباضي اجرا 
. انتقال هزينه اسـتفاده کـاهش خواهـديافت   سازوكارواسطه ه ، چون تقاضاي مسکن بيابدمي

تواند نرخ قيمت انتظاري مسکن را کاهش آينده ميدريانقباضبنابراين، انتظار سياست پولي 
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منجـر  افزايش هزينه استفاده سـرمايه بـه کـاهش در تقاضـاي مسـکن      ،موجب آنه دهد و ب
.شودمي

بـه سـرعت  اًدليـل ايـن کـه سـازندگان مسـکن نسـبت      ه ب: اثرات نرخ بهره روي عرضه مسکن.۳
کننـدگان  کن و رفتـار عرضـه  اي که هزينه مالي سـاخت مس ـ کنند، نرخ بهرهگيري ميتصميم

مدت، هزينـه توليـد   در کوتاهنرخ بهره بالا. استمدت هاي کوتاهسازد، نرخمسکن را متأثر مي
د و فعاليـت مسـکن را کـاهش داده و بـر عرضـه مسـکن اثـر        دهمسکن جديد را افزايش مي

. گذاردمي
ي، نـرخ بهـره را   سياست پولي انبساط: اثرات ثروت روي مصرف و تغييرات قيمت هاي مسکن.۴

در .شـود مـي منجـر  پايين آورده، تقاضاي مسکن را تقويت کرده و به افزايش قيمت مسـکن  
عامـل اثـر   . کنـد نتيجه افزايش ثروت کل، مصرف خانوار و تقاضاي کل اقتصاد را تشويق مـي 

.رودانتقال سياست پولي به شمار ميسازوكارثروت، عنصر مهمي در 
اگرچـه  : ازنامه، اثرات کانـال اعتبـارات بـر مخـارج مصـرف کننـده      منابع و مصارف بانکي و تر.۵

کننـد،  مباحث نظري، اثر ثروت بر مصرف خانوار را کوچک و قابـل چشـم پوشـي مطـرح مـي     
ممکن است بـه  ،انددار ارزيابي کرده و نشان دادهاآن را بزرگ و معنمقدار هاي تجربي بررسي
خالص مسکن، خانوارها بـا کـاهش محـدوديت    اين اثرات بزرگ، به علت افزايش ارزش دنبال

. کندکننده فراهممخارج بالاي مصرفتأميناي براي وسيلهو در نتيجه اعتبارات مواجه شوند 
ترازنامـه و  : منابع و مصارف سيستم بانکي و ترازنامه، اثرات کانال اعتبارات بر تقاضاي مسکن.۶

اولين راه اثرگذاري، تأثير نرخ بهـره  . رندگذاهاي اعتبارات بر روي تقاضاي مسکن اثر ميکانال
خانوارهـا  افزايش نرخ بهره اسمي گردش وجـوه  . باشداسمي و نه واقعي بر تقاضاي مسکن مي

بـا کـاهش جريـان وجـوه، تقاضـاي      . دهـد را کاهش مي) هاي خانوارتفاوت درآمدها و هزينه(
ت اقساط وام مسکن کمتري زيرا در اين صورت خانوارها توانايي پرداخ. يابدمسکن کاهش مي
يافته اندازه گردش وجوه کاهش. کنندها اعتبار کمتري به آنها پرداخت ميرا دارند و لذا بانک

مقـدار  ،کند، بنابراينکم مي،توانند تهيه کنندرهني را که خانوارها با محدوديت اعتبارات مي
کاهش گـردش وجـوه کمتـر    کنند نسبت به حالت قبل از توانند خريداريمسکني که آنها مي

دومين . خانوارها ناچارند کميت و يا کيفيت تقاضاي مسکن را کاهش دهند،بنابراين. شودمي
ست که آيا نرخ بهره وام مسکن متغير است يا خير؟ در صورت متغير بودن، اراه اثرگذاري اين

ن متغير است و وقتي نرخ بهره وام مسک. تغييرات نرخ بهره بر تقاضاي مسکن مؤثر خواهد بود
يابد و اسـتطاعت خانوارهـا بـراي    جريان وجوه کاهش مي،يابدمدت افزايش مينرخ بهره کوتاه

١.يابدکميت و کيفيت تقاضاي مسکن کاهش مي

اگر چه سياست پولي به تنهايي وسيله کافي براي اثرگذاري روي نوسـانات قيمـت مسـکن نيسـت، امـا      
از نوسان و در مقابل آن واكنش نشان ندهد،ست پولي پاسخگو نباشد تغيير قيمت مسکن، زماني که سيا

1. Mishkin, 2007
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اسـت  آن مديريت بهينه اقتصاد مسـتلزم  ،بنابراين. رساندشود و به اقتصاد زيان ميبيشتري برخوردار مي
ها از جمله مسکن واکنش نشان پولي با توجه به وظايف خود نسبت به نوسان قيمت داراييهايکه مقام

. دهند
هـاي مسـکن   نگـران افـزايش قيمـت   كشورها مرکزي بانکدهد كه نشان مييل متعددي وجود دارد دلا

:هستند
، شودتقاضا در کل اقتصاد پيدا مياولين دليل اين است که با افزايش قيمت مسکن اثر انتشار بر مازاد

ود و در نتيجـه  تواند موجب افزايش شاخص قيمت کالاها و خدمات مصرفي  شافزايش قيمت مسکن مي
،يابـد و درنهايـت  ، مصرف افزايش يافته، هزينه سرمايه کاهش مـي مسکن از ثروتافزايش ثروت و سهم

.شودها در مسکن ميگذاري بيش از حد بنگاهباعث سرمايه
، بنـابراين،  اسـت دومين دليل اين است که قيمت مسکن شاخصي براي قيمت هاي مصرف در آينـده  

.رخ تورم مؤثر، بايد قيمت مسکن هم در نظر گرفته شودگيري ندر اندازه
ها انحرافي از قيمتهايعلامتسومين دليل اين است که افزايش قيمت مسکن ممکن است نشانه و 

.را ارائه دهد و باعث تخصيص غيربهينه منابع شود
يمت مسکن توجـه کنـد   دليل آخر براي اينکه چرا بايد بانک مرکزي هنگام تعيين سياست پولي به ق

آيـد و وجـود حبـاب    وجود ميه هاي متعدد مالي و اقتصادي ب، زيـانفروپاشي حباباين است که هنگام
.ها خواهد داشتكنندگان، توليدكنندگان و بانكتري بر روي مصرفگستردهتر، آثار احتمالي طولاني

انوارها بـه ميـزان سـنگيني بـدهکار     يابد، خو قيمت مسکن کاهش مياز بين رفتههنگامي که حباب 
يابـد و سـود   گـذاري کـاهش مـي   مصـرف و سـرمايه  . ها افزايش خواهد يافتانداز شرکتشوند و پسمي

. يابـد ها افزايش خواهديافت و تقاضا کاهش مي، تعداد ورشکستگيدر نتيجه.ها پايين خواهد آمدشرکت
يابد و عرضـه وام را  ها کاهش ميشود، سود بانکم ميها براي وام کبينند و ارزش وثيقهها زيان ميبانک

و در بـدترين  گذاري قابليت سودآوري خود را از دسـت دهـد  شود که سرمايهدهد و باعث ميکاهش مي
١.شوندمواجه ميشديد ماليهاي مهم با بحران حالت، بانک

ست که آيا بايـد بانـک   اشود اينکه مطرح ميپرسشيبا وجود خطرهاي آشکار حباب قيمت مسکن، 
در مطالعات انجام شده در خصوص واکنش مناسب ؟مرکزي به نوسانات قيمت مسکن واکنش نشان دهد

حتي زماني كشورها بانک مرکزي جديد اعتقاد دارد،هاي مرکزي به نوسانات قيمت مسکن، ديدگاهبانک
افراطي در قيمت مسکن ر افزايشبايد نسبت به مها، استبيني تورم از محدوده هدف دور نشدهکه پيش

حبـاب قابـل کنتـرل    هاي مناسبسياستو اجرايبا واکنش در مقابل نوسان قيمت مسکن . داقدام نماي
به قيمت مسکن به اين قـرار كشورهاترين دلايل مربوط به واکنش مستقيم بانک مرکزيمهم. خواهدبود

:است
بينـي  توانـد و بايـد در پـيش   که ميدهد يارايه مقيمت مسکن اطلاعاتي در مورد تورم آينده ·

.تورم دخيل شود

1. Sylvester, 2002
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و گـاهي اوقـات منبعـي از چنـين     داشـته هاي تـورمي اهميـت   قيمت مسکن در انتقال ضربه·
.دهدهايي را شکل ميضربه

هاي ديگر ناهماهنگي مالي به خصوص افزايش اعتبارات به شکلمعمولاًافزايش قيمت مسکن ·
١.دشوقابل تحمل مربوط مييرهاي غو به وجود آمدن بدهي

، )٢٠٠٣(٤، فـيلاردو و بوريـو و انگلـيش   )٢٠٠١(٣، فـيلاردو )٢٠٠٠(٢اقتصاددانـان مانند سکتيبرخي
بايد كشورها طرفدار اين نظريه هستند و اعتقاد دارند که بانک مرکزي ،)٢٠٠٤(، فيلاردو)٢٠٠٤(٥وايت

ها حباب،واسطه افزايش نرخ بهرهه يعني ب،را اجرا کند٦"کردن در مقابل بادتکيه"بعضي اوقات استراتژي 
اي بهره نتـايج بهتـري ايجـاد    هگر حباب شناسايي شود، افزايش نرخکه امعتقدندآنها . کندرا کنترل مي

.کردخواهد

هاي کشف حباب قيمت مسکنروش.۱-۱

در . قتصادي وجود داردهاي اب قيمت زمين و مسکن از طريق دادهطور کلي دو روش براي کشف حباه ب
:دو شاخص مهم براي آزمون حباب عبارتند از. ها قابل تشخيص استحباب بر مبناي شاخص،روش اول

روش دوم نيز به مطالعات اقتصادسنجي اشـاره  . شاخص نسبت قيمت به اجاره و شاخص قيمت به درآمد
کار گرفته شده است ه حباب بدر برخي مطالعات آزمون ريشه واحد و هم انباشتگي براي تشخيص. دارد

، ديبــا و ۱۹۸۷، ١٠کمپبــل و شــيلر،۲۰۰۵، ٩، کوســتاس و ســرلتيس٨۲۰۰۴، لــيم٧،۲۰۰۶تايپــالوس(
تعـاريف متفـاوتي بـراي    از در مطالعات اقتصادسـنجي  ). ۱۹۹۷، ١٢کمپبل و ديگران،۱۹۸۸، ١١گروسمن

قيمت و در مطالعات ديگر طوري که در برخي مطالعات پسمانده شود، بحباب قيمت مسکن استفاده مي
از ميانگين آن در طول ادوار تجاري و يا نوسان اين شاخص براي P/Eو در مواردي انحراف P/Eشاخص 

.شودميگيري حباب استفاده اندازه
. و با استفاده از آزمون کران واريانس مورد استفاده قرار گرفـت ) ۱۹۸۱(١٣ابتدا توسط شيلرP/Eروش 

تنها تفاوت در اين است . استکشف حباب برايمشترک در بازار سهام و بازار مسکن اين رويكرد روشي 
که در بازار سهام اين رابطه عبارت است از نسبت قيمت به عايدي نقدي سهام و در بازار مسـکن رابطـه   

P/Eهاي اقتصاد مسـكن  روش نسبت قيمت به اجاره بها در نظريه. عبارت است از قيمت به اجاره سالانه
،ثابـت و منطقـي دارد  اي تقريباًهقيمت دارايي نظير مسكن با اجاره آن رابطکهمبتني بر اين اصل است 

توان گفت حبـاب  مدت خود انحراف قابل توجهي پيدا كند، ميت قيمت به اجاره از ميانگين بلنداگر نسب
. استقيمتي ايجاد شده

1. Nel and Mbeleki, 2005 2. Cecchetti 3. Filardo
4. English and Borio and Filardo 5. White 6. lean against the wind
7. Taipalus 8. Lim 9. Koustas and Serletis
10. Campbell and Shiller 11. Diba and Grossman
12. Campbell and Lo and McKinlay 13. Shiller
6. lean agains t the wind
7. Taipalus
8. Lim
9. Kous tas and Serletis
10. Campbell and Shiller
11. Diba and Grossman
12. Campbell and Lo and McKinlay
13. Shiller
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د، رشد نسبت ها بالا روتر از اجارهبسيار سريعاست که اگر قيمت مسکنايناعتقاد بر ،در اين روش
هاي زيرا قيمت در مقايسه با اجاره در مقابل شوك.دلالت داردقيمت به اجاره بر وجود حباب قيمتي 

٢و هيملبرگ و همکاران) ۲۰۰۴(١چونگ و کيم. دهدمثبت و منفي حساسيت بيشتري نشان مي

از ) ۲۰۰۸(٥، ميد و زمسيک)۲۰۰۶(، تايپالوس)۲۰۰۶(٤، گيروارد و کندي)۲۰۰۵(٣، اسکچر)۲۰۰۵(
.اندبردن به وجود حباب استفاده کردهبراي پياز اين روش 

انجام شدههايپژوهشمروري بر .۲

هايي حباب قيمت در بازارهاي اوراق بهادار، زمين، مسکن، طلا و ارز پژوهشمورددر ي ديگردر کشورها
مـورد  ۱۹۸۱شيلر در مورد بـورس اوراق بهـادار در سـال    ت توسطحباب قيم،ابتدا. تصورت گرفته اس

گسترش ي ديگرهاگيري حباب قيمت در داراييدامنه مطالعات به شکل،بررسي قرار گرفت و پس از آن
دسته اول . شوندطور کلي به دو دسته تقسيم ميه مقالات با موضوع حباب قيمت مسکن و زمين ب. يافت
قيمـت زمـين و   گيـري حبـاب  تحليـل و شـكل  دربارهدسته ديگر، . اندح کردهرا مطرنظريمباحث تنها

مطالعاتي كه در زمينه موضوع مورد نظر يا مـرتبط  . مسکن در مناطق مختلفي از جهان نگاشته شده اند
در مورد مطالعات . گيردبا آن صورت گرفته در دو بخش مطالعات خارجي و داخلي مورد بررسي قرار مي

: ن موارد زير را ذكر كردتواميخارجي 
هاي قيمـت  اي واکنش ممکن سياست پولي را در مواجهه با حباب، در مقاله)۱۹۹۹(٦برنانک و گرتلر

دو پـژوهش در اين . دانکردهبررسي GMMبا کاربرد مدل ۱۹۹۷-۱۹۷۹دوره درکا يژاپن و آمرييدارا
خ بهره اسمي کنترل شده توسط بانک مرکزي شود که طبق قاعده يک، نرقاعده سياست پولي تعريف مي

م، نرخ بهره اسمي در قاعده دو. تابع نرخ بهره اسمي با ثبات بلندمدت و نرخ تورم انتظاري دوره بعد است
شده توسط بانک مرکزي تابع نرخ بهره اسمي با ثبات بلندمدت و نرخ تـورم انتظـاري دوره بعـد و    کنترل

هاي مسـکن  ه طور مستقيم به قيمتدهد اگر سياست پولي بنشان مينتايج . استييلگاريتم قيمت دارا
قاعـده اول سياسـت پـولي بيشـترين     ،نيبنابرا. دهد، ممکن است باعث رکود در توليد شودواکنش نشان

.دارديو در تعديل ادوار تجاري نقش بيشترداشتهکارايي را 
، در بازار ارز انگلستان بـا  زا تعريف شده استصورت برونه اثر حباب را که ب) ۲۰۰۰(٧باتيني و نلسون

عملکرد قاعـده  . كندبرآورد مييسنجاقتصاديهابا کاربرد مدل۱۹۹۸-۱۹۸۱هاي هاي فصلي سالداده
دهد کـه بـدون   نتايج نشان مي. کنندسياست پولي را در دو طرح حباب و بدون وجود حباب ارزيابي مي

امـا کـل رفـاه را بهبـود     ،دهدارز نوسان نرخ ارز را کاهش ميرخ وجود حباب، واکنش سياست پولي به ن
و در صورت وجود حباب، واکنش به نرخ ارز نوسان نرخ ارز . يابدبخشد، چون نوسان تورم افزايش مينمي

1. Chung and Kim 2. Himmelberg,Charles, Mayer, Christopher, and Todd Sinai
3. Eschker 4. Eschker 5. Mikhed and Zemcík
6. Bernake and Gertler 7. Batini and Nelson
4. Girouard & Kennedy
5. Mikhed and Zemcík
6. Bernake and Gertler
7. Batini and Nelson
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دهد هنگامي که نرخ ارز اثر مستقيمي روي تورم داشته باشد، واکنش نتايج نشان مي. دهدرا کاهش نمي
. خ ارز مطلوب استبانک مرکزي به نر

ها از جمله ارتباط بين سياست پولي و قيمت دارايييپژوهشدر ) ٢٠٠٥(١کونتونيکاس و ايگانيديس
بـراي کشـور انگلسـتان    VARبـا روش  ٢٠٠٢-١٩٩٢دوره دراين بررسـي  . کنندرا بررسي ميمسکن

در هـا يـي مت دارايقيهاحباببا حضور مختلفياست پولين مطالعه قواعد سيدر ا.صورت گرفته است
واکـنش بانـک   دهد که يج نشان مينتا.شوديف ميتعرهاحبابو بدون حضور يتابع واکنش بانک مرکز

سياسـت پـولي نبايـد    ،بنابراين. دهدبه حباب قيمت دارايي نوسان اقتصادي را کاهش مينسبت مرکزي 
. د و حباب قيمت دارايي نيز توجه کندهاي توليبلکه بايد به پيشرفت،دهدنشان تنها به تورم واکنش 

. پردازديکا ميمت مسکن در شهر هامبولد آمريوجود حباب قيبه بررسيپژوهش، در )۲۰۰۵(اسکچر 
اسـتفاده  ۲۰۰۴-۱۹۸۹دوره درص حباب يتشخيبراp/eمت به اجاره ياز روش نسبت قين بررسيدر ا

متوسط رشد قيمت ۲۰۰۴تا دسامبر ۲۰۰۲ز ژانويه دهد که در خلال سه سال ايج نشان مينتا. کنديم
تـا  ۱۹۸۹يافته در حالي که از سه واحد افزايشp/e،يافته است و در اين دورهافزايشدرصد۷۲مسکن 
توان نتيجه گرفت که حبـاب قيمـت در بـازار مسـکن هامبولـد      از اين مسأله مي. ثابت بوده است۲۰۰۲

.وجود دارد
پولي انبساطي اجرا شـده توسـط بانـک    که سياست كندپژوهشي بررسي مير د) ٢٠٠٧(٢دي لوسيا

هـاي  هاي فصلي سالبراي اين بررسي از داده. باعث ايجاد حباب قيمت مسکن شده استکايآمريمرکز
کند که نمونـه اول  دو نمونه متفاوت را مقايسه مي. کنداستفاده ميVARبا کاربرد مدل ۱۹۷۵-۲۰۰۵

نتايج . است۲۰۰۵تا فصل آخر ۱۹۹۱و نمونه دوم از فصل دوم ۱۹۹۱تا فصل اول ۱۹۷۵از اولين فصل 
بيشـتر از  )  ۱۹۹۰دهـه  ( پذيري قيمت مسکن نسبت به نرخ بهره در دوره دوم دهدکه واکنشنشان مي
بدان معناست کـه  اين . پذيري نرخ بهره به تورم تغيير نکرده استو واکنشهبود) ۱۹۸۰دهه ( دوره اول 

. مدت بر بازار املاک تأثير داشته استاست پولي بلندسي
، بـا توجـه خـاص بـه     ۱۹۳۰و ۱۹۲۰هاي دههدر، رفتار سياست پولي آمريکا را )۲۰۰۷(٣سيکلوس

. آزمـون کـرده اسـت   VARنقش تغييرات بازار سهام در اثرگذاري بر تعيين نرخ بهـره بـا کـاربرد مـدل     
وجود داشت يخطر بانک مرکز، نوعي غفلت بي۱۹۲۹ود بازار سهام که قبل از رکدهدها نشان مييافته

را ۱۹۲۹رکـود بـازار سـهام    ،به عملکرد بازار سهام توجه کرده امـا واکـنش آن  يبانک مرکز،و در واقع
طور تهاجمي به افزايش قيمت سهام توسـط افـزايش   ه فدرال تنها اندکي ب،پس از آن. شتاب داده است

گيـري باعـث تشـديد رکـود توسـط      عدم انسجام در فرآيند تصميم،بنابراين. دادنرخ بهره واکنش نشان
.  سياست پولي شد

هـيچ مطالعـه يـا    تقريبـاً در داخل کشور در ارتباط با واكنش سياست پولي به حباب قيمـت مسـکن   
ي پـولي  هااثرات سياستيا و مطالعات انجام شده در خصوص حباب ،در ادامه.استانجام نشدهپژوهشي

. شودميمروربر آن

1. Kontonikas and Igannidis 2. De Lucia 3. Siklos
2. De Lucia
3. Siklos
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با استفاده از الگوي تصحيح خطاي برداري اثر سه بازار ارز، سکه و مسـکن را  ) ١٣٨٥(رضايي و زارع 
. اندبررسي کرده١٣٨٢-١٣٧٤هاي فصلي دوره بر شاخص قيمت سهام در بازار اوراق بهادار تهران با داده

. رز، قيمت سکه و قيمت مسکن در تهران بـوده اسـت  متغيرهاي مورد بررسي شامل شاخص سهام، نرخ ا
قيم و نرخ ارز متغيرهاي شاخص قيمت مسکن و قيمت سکه رابطه مست،دهدنتيجه برآورد الگو نشان مي

بـرآورد الگـوي تصـحيح خطـا بيـان      ،همچنـين . با شاخص قيمت سهام دارديداررابطه معکوس و معنا
.شودر دوره تعديل ميدرصد از عدم تعادل در ه٤٣کند که حدود مي

به بــررسي اثـر برخـي متغيرهـاي کـلان      پژوهشيدر ) ١٣٨٦(زاده جعفري صميمي، علمي و هادي
از متغيرهاي درآمـد  پژوهشدر اين . پردازنداقتصادي بر تعيين رفتار شاخص قيمت مسکن در ايران مي

م پول و نـرخ تـورم بـه عنـوان     شده، حجهاي تکميلسرانه خانوار، شاخص قيمت سهام، تعداد ساختمان
بــرآورد مـدل بـا    .شـده اسـت  متغيرهاي توضيحي براي متغير وابسته شاخص قيمت مسـکن اسـتفاده   

بـا ARDLکـارگيري مـدل  ه اقتصاد ايران و با ب ـ١٣٨٤تا ١٣٧٣هاي هاي فصلي سـالاستفاده از داده
ن اقتصـادي از قـدرت توضـيح    کـه متغيرهـاي کـلا   دهـد ها نشان مييافته. هاي گسترده انجام شدوقفه

.دهندگي خوبي براي تعيين رفتار شاخص قيمت مسکن در ايران برخوردارند
به بررسي تأثير شوک نقدينگي بر نوسانات قيمت مسکن با استفاده از پژوهشيدر ) ١٣٨٦(پور وطن

ي آن از مـدل  در استان تهران پرداختـه و بـراي تبيـين آمـار    ١٣٨٥-١٣٧٥آمارهاي سري زماني دوره 
VARقيمت مسکن تابع نقدينگي و هزينـه  پژوهش،در مدل مورد استفاده در اين . استفاده کرده است

دهد که در بلندمدت رابطـه مثبـت و مسـتقيمي    نتايج نشان مي. استهاي شروع شده ساخت ساختمان
. بين نقدينگي و هزينه بناي واحدهاي مسکوني با قيمت مسکن وجود دارد

را مورد بررسي قرار حباب قيمت مسکن در شهر تهرانتحليل و تبيين پژوهشيدر ) ١٣٨٨(ي عاشر
آزمـون و  وجـود حبـاب در شـهر تهـران     هاي قيمت مسکن ر اين مطالعه با استفاده از دادهد. داده است

قيمت مسکن تابع شاخص سهام، نرخ ارز، تـورم و نقـدينگي بـوده و در   ،در مدل اول. شده استيابيارز
بـه روش  معادلـه قيمـت مسـکن   بـرآورد از پس. کندبررسي مياثر حباب را بر قيمت مسکن مدل دوم 

ARDLگيري حبـاب را در تهـران   گرفته و شکله عنوان حباب در نظر، اجزاي پسماند معادله قيمت را ب
و را تأييـد نمـوده   ١٣٨٥گيري حباب در سال هر دو مدل شکل. کندبررسي مي١٣٨٥-١٣٧٠در دوره 
.استکننده قيمت مسکن در تهران دهد که حباب از عوامل مهم تعييننشان مي

در دوره رونق و مت مسکنيکننده حباب قنييعوامل تعبه پژوهشيدر ) a١٣٨٨(اب يزاده و کميقل
ه گيري حباب قيمـت مسـكن را بـا بـ    در اين مطالعه الگوي شكل. اندركود بازار مسکن در ايران پرداخته

نتـايج  . اندمورد مطالعه قرار داده۱۳۸۵-۱۳۷۱دوره درهاي فصلي ايران و دادهARDLيري روش كارگ
ها در دوره رونق و رکـود متفـاوت بـوده و متغيرهـاي     گيري حبابکه الگوي عمومي شکلدهدنشان مي

تـري بـر   ويمتغير نرخ بهره واقعي در دوره رونـق اثـر قـ   .استيي آنها بر حباب متفاوت مؤثر و اثرات نها
گيـري  تـرين متغيرهـا در شـکل   طور کلي متغيرهاي سياست پولي از مهمه و بداشتهگيري حباب شكل
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گيـري  حباب در دوره رونق و رکود در ايران بوده و رشد توليد ناخالص داخلي واقعـي از احتمـال شـكل   
. كاهدحباب مي

در بر حبـاب مسـکن   ياست پوليت ساثرايبه بررسپژوهش ديگريدر ) b۱۳۸۸(كميابو قلي زاده 
هـاي  بـين سـال  ) پانـل (هاي ترکيبي روش دادهاز براي اين بررسي . اندپرداختهران يکشور از جمله ا۱۸

دهد که سياست پولي سهم قابـل تـوجهي از نوسـانات    يج نشان مينتا. اندكردهاستفاده۲۰۰۴تا ۱۹۹۱
يي که داراي نسـبت قيمـت بـه اجـاره بـالاتري      گيري حباب را در ايران و کشورهاقيمت مسکن و شکل

هاي اقتصادي و همچنـين نقـل و   متغيرهاي برون بخشي، سياست.هستند، به خود اختصاص داده است
.باشدکننده حباب قيمت مسکن ميها عوامل اصلي تعيينانتقالات بازار سرمايه و دارايي

بررسي روند تغيير قيمت مسکن. ۳

و -۰۱/۱۳،-۹۲/۲۰بـه ترتيـب   ۱۳۷۳و ۱۳۷۱،۱۳۷۲هـاي  مسکن در سـال متوسط نرخ رشد قيمت 
و ۱۳۷۴هـاي  در سـال . هـا در بـازار مسـکن اسـت    رکود قيمتدهندهنشاندرصد بوده است که -۵۴/۳

قيمـت مسـکن در   بـودن ثابـت جبـران  دليلبر اثر رونق بازار مسکن و افزايش تعداد معاملات به ۱۳۷۵
هـاي  در سالبار ديگراين روند . مت مسکن به شدت افزايش پيدا کرده استهاي پيش، نرخ رشد قيسال

نرخ ۱۳۸۰در بسياري از شهرها به صورت تنزل قيمت مسکن خود را نشان داد و در سال ۱۳۷۶-۱۳۷۹
طور متوسط بيشـترين  ه ب. رسدبه اوج خود مي۱۳۸۱و در سال يافتهرشد قيمت مسکن دوباره افزايش 

. است۱۳۸۴و ۱۳۸۱هاي ن در سالنرخ رشد قيمت مسک
وسـاناتي بـوده   داراي رشد صعودي همـراه بـا ن  كليطور ه به بعد ب۱۳۸۰هاي قيمت مسکن در سال

هـا رشـد شـديد را نشـان     ها ثبات يا کاهش جزئـي در قيمـت و در برخـي سـال    است که در برخي سال
هاي مـورد بررسـي يکنواخـت نبـوده     لتغييرات قيمت مسکن در سارودميکه انتظار همچنان. دهدمي

هاي رونق هاي رکود کم و همراه با ثبات نسبي و گاه کاهش قيمت و در دورهاين تغييرات در دوره. است
هاي رکود شـاخص قيمـت مسـکن از شـاخص     در سال،بنابراين. ها همراه بوده استبا رشد شديد قيمت

کنـد کـه   را جبـران مـي  رونق و افزايش قيمـت آن هايماند و در سالساير کالاها و تورم کلي عقب مي
. کندها در سبد دارايي خانوار را متعادل ميارزش برابري دارايي

.قابل مشاهده است، ١٣٨٤- ١٣٧٢در دوره در کشور هاي نسبت قيمت به اجاره نوسان،١نمودار در 
به حداکثر ١٣٧٥ص در سال است و اين شاخ٢/٢٠متوسط نسبت قيمت به اجاره در دوره مورد بررسي 

زماني که اين شاخص . در نوسان است٢٤تا١٥در دامنه ي ديگرهاو در سال) ٩/٢٤(مقدار خود رسيده 
پيشينبرد و در صورت کاهش و رسيدن به سطح گيري حباب پيتوان به شکليابد ميافزايش مي

.تتوان گفت حباب منفجر شده اسمي
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ن به اجاره نسبت قيمت مسک. ١نمودار 
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هاي قيمت و اجاره مسکن مرکز آمار ايرانداده: مأخذ

مدل تصريح. ٤

جزء بنيادي که مبتني بر ،قسمت اول: از دو جزء تشکيل شده است در مطالعات کاربردي قيمت مسکن
جـزء  . خواهد بودبرابر و با روند بلندمدت قيمت مسکن استمتغيرهاي بنيادي و درونزاي بخش مسکن 

هاسـت کـه رفتـار   متأثر از متغيرهاي برون بخشي و نقل و انتقالات بازار سـرمايه و دارايـي  م يا حباب دو
از ايـن رو تفـاوت قيمـت    . مـدت اسـت  موضوعي کوتاهعموماًدهد و قيمت مسکن را تحت تأثير قرار مي

کننـده  زيـرا در بلندمـدت جـزء بنيـادي تعيـين     است،موجود و قيمت بنيادي برابر حباب قيمت مسکن 
.   استو مقدار حباب برابر صفر بودهقيمت مسکن 

شـد، يکـي از   بيـان هـاي کشـف حبـاب مسـکن     درخصـوص روش پيشـين که در بخـش  طورهمان
بـه  پـژوهش ن ي ـکه در ااستهاي رايج براي کشف حباب مسکن، نسبت قيمت به اجاره مسکن شاخص

. روديکار مه مت مسکن بيحباب قيابيارزيبرايعنوان شاخص
پـذيري آن توسـط سياسـت پـولي و     بـه معادلـه حبـاب و تأثير   پژوهشبخش اول مدل کاربردي اين 

با اتخاذ سياسـت  تواندمقام پولي مي. هاي دارايي و هزينه ساخت يک متر مربع بنا اختصاص داردقيمت
:ر نوشته شودزيصورتبه تواند از اين رو حباب قيمت مسکن مي. ها را کنترل دهدمناسب حباب

)١({ }752 dgdpcsrpsmrrfpe ,,,,,=
: که در آن

pe :شود،عنوان شاخص حباب مسکن استفاده ميه نسبت قيمت به اجاره مسکن که بrr :   نـرخ بهـره
: gdpهزينـه واقعـي سـاخت مسـکن،    : csrسهام،شاخص قيمت: psنقدينگي واقعي،: 2mواقعي،

هـاي  باشد که اين متغير اثر سياستيم١٣٧٥سال ير مجازيمتغ: 75dو توليد ناخالص داخلي واقعي
ي هـا صفر براي سـال و عدد ۱۳۸۵تا ۱۳۷۵هاي عدد يک براي سال(دهد تعديل اقتصادي را نشان مي

).است۱۳۷۴تا ۱۳۷۰در دوره زماني ديگر
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بخش سياست پولي شـامل تـابع زيـان و قواعـد سياسـت      . بخش دوم به سياست پولي اختصاص دارد
کـه  هاي اساسي عملکـرد اقتصـاد کـلان اسـت     ان مجموع واريانس متغيرها و شاخصتابع زي. استپولي 

فـيلاردو  پژوهشاست در گفتني. ز سوي بانک مرکزي خواهد بودشده اتحت تأثير قواعد سياستي اتخاذ
اما به دليل کنترل نرخ بهره از سـوي بانـک مرکـزي و    ،از تغييرات نرخ بهره استفاده شده است) ٢٠٠١(

از ايـن رو تـابع زيـان    . ايـم كـرده اسـتفاده  ) 2mD(تغييرات اندک آن در طول زمان، از متغير جانشين 
: شودنوشته ميزيربه صورت ) ٢٠٠١(فيلاردو پژوهشبراساس 

)٢()((inf))(min 122 --++= mmVarVarrgdpVarL

نـرخ  : inf،رشـد توليـد ناخـالص داخلـي    : rgdp: يرها بـه شـرح ذيـل اسـت    تعريف متغ،٢رابطهدر 

. قدينگي واقعين: 2m،تورم
گـذاري شـرايط   بـراي هـدف  يهاي اقتصاد کلان و شاخصقاعده سياست پولي بر مبناي عملکرد شاخص

شـرايط عمـومي اقتصـاد    , دو جزء نخسـت , در تمامي قواعد سياست پولي. شودبخش مسکن تعريف مي
, )۲۰۰۱(شـود کـه در مطالعـه فـيلاردو     کشور و شاخص سوم بر مبناي وضعيت بازار مسکن تعريف مـي 

حاضر عـلاوه  پژوهشاست ولي در ها و مسکن در تابع قاعده سياست پولي وارد شدهمتغير قيمت دارايي
:باشدميزيراست که به شرح طور جداگانه وارد شدهه جزء حباب قيمت مسکن نيز ب, بر قيمت مسکن

. دهدمقام پولي به تغيير قيمت مسکن واکنش نشان نمي: قاعده اول 

)٣(inf212 dd += rgdpm

.دهدمقام پولي به کل تغيير قيمت مسکن واکنش نشان مي: قاعده دوم

)٤(phrgdpm 3212 ddd ++= inf

.دهدمقام پولي به حباب قيمت مسکن واکنش نشان مي: قاعده سوم

)۵(pegdprrm 3212 ddd ++= inf

، واكـنش مناسـب سياسـت    در تابع زيانلي و ارزيابي نتايجوتوابع قاعده سياست پبرآورداست با بديهي 
. شودپولي استخراج مي

هاي آماريتوضيح داده. ٥

هـاي  براي بررسي واکنش سياست پولي و ساير متغيرها بر حباب قيمت مسـکن بـه داده  پژوهشدر اين 
هزينه سـاخت واحـدهاي   نرخ تورم، آماري سري زماني قيمت مسکن، اجاره مسکن، نرخ بهره، نقدينگي، 

بــراي محاســبه نــرخ بهــره واقعــي از . نيــاز اســتو شــاخص ســهاميناخــالص داخلــ، توليــد کونيمســ
=-infرابطه rrr که ايمكردهاستفادهr :نرخ بهره اسمي وinf ي ديگرمتغيرها. استنرخ تورم

در اين مطالعه از نسبت قيمـت بـه   ،همچنين. اندشدهتعديلCPIکننده براساس شاخص قيمت مصرف
هـاي مربـوط   منابع داده. ايمكردهحباب قيمت مسکن استفاده گيريبراي اندازهعنوان شاخصي ه اجاره ب
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زيـر بيـان شـده    صورتي که دره و باستبه اجاره و قيمت يک متر مربع واحد مسکوني، مرکز آمار ايران 
١.ي شده استهاي فصلاست،تبديل به داده

دوره مورد بررسي در ايـن  ٢.ايمآوردهدست ه را از بانک مرکزي ايران بي ديگرآمار مربوط به متغيرها
.  استهاي فصلي صورت دادهه ب١٣٨٥-١٣٧١مطالعه از 

روش برآورد مدل. ۶

جملـه سـنجي مربوطـه از  هـاي اقتصاد به منظور بررسي اثر سياست پولي بر حباب قيمت مسکن از مدل
ARDLهـاي تـوزيعي   با استفاده از روش خودرگرسيون برداري بـا وقفـه  . ايمكردهاستفاده ٣)ARDL(٤

 ـانتخاب اين روش بدان جهت صورت گرفته است که ا. شودمدل مورد نظر برآورد مي ن روش بـدون در  ي
با انجـام  ،نيهمچن. باشند، قابل کاربرد استميoI)(يا 1I)(نظر گرفتن اين بحث که متغيرهاي مدل،

استفاده از اين روش . مدت و بلندمدت انجام دادهاي اقتصادي را در دوره کوتاهتوان تحليلاين روش مي
مـدت بـين متغيرهـا از کـارايي     هـاي کوتـاه  هاي کوچک نيز به دليل در نظرگرفتن پوياييدر حجم نمونه

شـده، سـپس، از   مدت ارائـه ابتدا برآورد مدل پوياي کوتاهARDLبراساس روش . بالاتري برخوردار است
وجـود رابطـه هـم    ) tبر مبناي آماره ) (۱۹۹۲(٥مستروشده توسط بنرجي، دولادو آزمون همگرايي ارائه

نـه بـراي  هاي بهيتعداد وقفه. شودمدت ارائه ميو يا به بيان ديگر، وجود رابطه بلند) همگرايي(انباشتگي 
و يـا ضـريب   ٨، حنان کـوئين ٧، شوارتز بيزين٦دهنده به کمک معيار آکائيکهر يک از متغيرهاي توضيح

. شودمشخص مي٩تعيين

متغير برآوردشده : b,qX:تواند به شکل زير به نمايش گذاشته شوداده رياضي ميکردن در چارچوب روابط سروش فصلي.١

کـه در اينجـا متغيـر    bو سـال  qدر فصـل ) شـاخص کمکـي  (متغير جانشين : b ,b,qIو سال qفصلي در فصل

صـورت فصـلي در بانـک مرکـزي موجـود      ه کـه آمـار آن ب ـ  اسـت اي جانشين براي اجاره مسکن، شاخص کرايه مسـکن اجـاره  

,.است bA : داده سالانه
B

q
bq

bq
bq A

I

I
X .

,

,
, å
=

www.cbi.ir: براي مطالعه بيشتر مراجعه کنيد به سايت.٢

3. Auto Regressive Distributed Lag
Pesaran and Shin (1995،2001)، Pesaran and: د بـه ي ـمراجعه کنARDLشتر در مورد روش يمطالعه بيبرا.٤

Pesaran (1997)، Green (2003)

5. Banerjee، Dolado، Master 6. Akaike Info Criterion

7. Schwartz Bayesian Criterion 8. Hannan-Quonn
9. Coefficient of Determiation (R2)
8. Hannan-Quonn
9. Coefficient of Determiation (R2)

http://:@www.cbi.ir/
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برآورد مدل و تحليل نتايج.۷

تابع قاعـده سياسـت پـولي    سپس برآورد شده،له حباب ددر ابتدا معا،شدپيشتر نيز بيانهمان طور كه 
ها در محاسـبه تـابع زيـان سياسـت پـولي مـورد اسـتفاده قـرار         مدلت، برآورددر نهايشود و برآورد مي

.گيردمي

برآورد معادله حباب قيمت مسکن.۷-۱

گيـري حبــاب قيمـت مســکن بـرآورد شــود و ايـن تحليــل     ت اثـرات متغيرهــا بـر شــکل  اســهـدف آن 
بخـش مسـکن را بـا    کنترل حباب و هموارساختن نوسانات شـديد  برايسازد گذاران را قادر ميسياست

هاي فصلي و با استفاده از الگـوي  با استفاده از داده. هاي مناسب در دستور کار قراردهنداجراي سياست
ARDL وقفه در الگـوي  بيشترين. شودبرآورد مي،۱پارامترهاي معادلهARDL    چهـار در نظـر گرفتـه

بــه صــورت هــاي هــر متغيــر در الگــو بــر حســب معيــار شــوارتز       شــود و مرتبــه وقفــه  مــي
),,,,,,( ooo 4214ARDLشناسايي شده است   .

اســــت کــــه در آن درج شــــده،۱آزمــــون تشــــخيص صــــحت الگــــو در پــــايين جــــدول 

HNFSC XXXX ، ١واريـانس همسـاني  يهـا بـه ترتيـب آمـاره   هاي ضريب لاگرانژ بوده که آماره,,,
تمـامي  . دهنـد را مـورد آزمـون قـرار مـي    ٤ي، همبستگي سريال٣، فرم تبعي٢بودن جملات پسماندنرمال
. دهندها صحت الگو را مورد تأييد قرار ميآماره
از روش آزمـون  ،وجـود نـدارد، بنـابراين   بـرآورد وقفه متغير وابسته در نتايج علت اينکه ضرايب باه ب

به جاي آن . ردتوان براي تشخيص وجود رابطه بلندمدت استفاده کهمگرايي بنرجي، دولادو و مستر نمي
. شـود استفاده ميارائه شده،)۱۹۹۶(از روش دوم تشخيص آزمون همگرايي که توسط پسران و ديگران 

.).(براساس اين آزمون کميت آماره 14841 o=Fبنابراين وجود رابطه بلندمدت براي .دست آمده ب
حبـاب قابـل   لگوي تصحيح خطا بـراي دمدت و ااز اين رو رابطه بلن. شودتأييد نميمت مسکنيحباب ق

اين مسـأله بـا   . استمدت مدت و ميانحباب موضوعي مربوط به دوره کوتاه،بنابراين. تفسير نخواهد بود
.       ٥استهاي اقتصاد مسكن هم مورد تأييد نظريهتوجه به 

1. Based on the regression of squared residuals on squared fitted values
2. Based on a test of skewness and kurtosis of residuals
3. Ramsey's RESET test using the square of the fitted values
4. Lagrange multiplier test of residual serial correlation

۱۳۸۷قلي زاده، .٥
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مت مسکنيحباب قمدت برآورد الگوي کوتاه.١جدول 
احتمالtآماره ضريبمتغير

Rr۰.۳۷-۶.۴۱-۰

)( 1-rr۰.۰۷-۱.۴۶-۰.۱۵

)( 2-rr۰.۱۱-۲.۰۶-۰.۰۴

)( 3-rr۰.۰۰۸-۰.۱۵-۰.۸۷

)( 4-rr۰.۱۵۳.۰۱۰.۰۰۵

2m۰.۰۰۰۰۵۲.۰۵۰.۰۴

)( 12 -m۰.۰۰۰۰۶-۲.۴ -۰.۰۲

Csr۰.۰۴۴.۸۹۰

Ps۰.۰۰۰۸۲.۴۹۰.۰۱

)( 1-ps۰.۰۰۰۶۷۱.۳۱۰.۱۹

)( 2-ps۰.۰۰۰۸-۲.۶۹-۰.۰۱

Gdp۰.۰۰۰۰۳-۰.۷۶-۰.۴۵

)( 1-gdp۰.۰۰۰۰۰۷۰.۱۶۰.۸۷

)( 2-gdp۰.۰۰۰۰۰۷۰.۱۵۰.۸۸

)( 3-gdp۰.۰۰۰۰۷-۱.۴۳-۰.۱۵

)( 4-gdp۰.۰۰۰۱-۲.۰۷-۰.۰۴

75D۱۰.۸۷.۴۶۰

C۷.۱۱.۰۰۷۰.۳۲
2R۰.۸۹--

D-W۲.۱--

)(4SCX۵.۶-۰.۲۳

)(1FX۱.۶-۰.۲۰

)(2NX۰.۷۶-۰.۶۸

)(1HX۰.۸۴-۰.۳۵

microfitافزار خروجي نرم: مأخذ

دو و سه وقفه تأثيري منفي و دهد که متغير نرخ بهره واقعي در سطح و با يک،نشان مي۱نتايج جدول 
افزايش نرخ . باشدين متغير مؤثر بر حباب ميترمتغير نرخ بهره واقعي مهم. داردحباب مسکندار بر معنا

از طرفي نرخ بهره يکي از اجزاي هزينه استفاده مسـکن اسـت لـذا در    . بهره در بردارنده چندين اثر است
شـود کـه   هزينه وام مسکن زيـاد مـي  ،همچنين،يابدصورت افزايش نرخ بهره هزينه استفاده افزايش مي
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نيز بوده است که تقاضاي ) ۲۰۰۳(اين موضوع مورد تأکيد شيلر . ددنبال داره کاهش تقاضا و قيمت را ب
باعثنرخ بهره . شودمسکن از طريق اجراي سياست انقباضي پولي کاهش و آهنگ رشد قيمت ملايم مي

معمـولاً . کاهش عرضـه مسـکن نوسـاز شـود    باعثتواند شود و ميافزايش هزينه تأمين مالي ساخت مي
تقاضـا نسـبت بـه    واكـنش تـر از  نرخ بهره و يا ساير متغيرها کند و ملايمواکنش عرضه مسکن نسبت به 

هاي مسکن قابل توضيح است که در ارچوب نظريه سبد داراييکانال سوم در چ. شده استمتغيرهاي ياد
خانوارها بر مبناي ،در اين نظريه. ستهاي موجود در پرتفوليوي خانوارهابردارنده قيمت و بازدهي دارايي

ها هاي مختلف از جمله مسکن، سپرده بانکي، سهام، سکه، ارز را در سبد داراييبازدهي داراييريسک و
افزايش بازدهي و يا کاهش ريسک هر يک موجـب افـزايش   . نمايندنگهداري و سهم هر يک را تعيين مي

باشـد بخـش   پـذير  اگر متغير نرخ بهره انعطاف،در اين صورت. سهم هر يک از سبد دارايي ها خواهد شد
مسکن از نوسان بيشتري برخوردار خواهد بود و حساسيت بازار مسکن نسبت به سياسـت پـولي بيشـتر    

.شودمي
اي کـه افـزايش عرضـه    گونهبه. داردبر حبابيداراو معنمتغير نقدينگي واقعي در سطح تأثير مثبت 

تقاضاي ،آندنبالواهد داشت و به دنبال خه شده که افزايش تقاضاي کل را بمازاد عرضه پولباعثپول 
. خواهد شدمنجر يافته و به افزايش قيمت مسکن مسکن افزايش

متغيـر شـاخص   . داردبـر حبـاب  يداراو معنمتغير هزينه واقعي ساخت مسکن در سطح تأثير مثبت 
. داردحبـاب  دار بـر منفـي و معنـا  دار و با دو وقفه تأثير اسهام در سطح و با يک وقفه تأثير مثبت و معن

باشد و ضريب توليد منفي است و ايـن  متغير توليد ناخالص داخلي داراي کمترين اثرگذاري بر حباب مي
اعث کاهش حباب قيمـت  مدت شوک مثبت عرضه باين نکته داشته باشد که در کوتاهتواند دلالت بر مي

و مطـابق  دهـد  اقتصـادي را نشـان مـي   تعديلهاي اثر سياست) 75D(متغير مجازي . دشومسکن مي
ثباتي در بـازار  که دربرگيرنده اثر ناامني و بي۷۵متغير مجازي . استنتظار علامت مثبت را اختيار کردها

دهـد کـه اثـر ايـن     نشان مـي است،۱۳۷۵هاي تعديل در سال شده توسط اجراي سياستسرمايه ايجاد
که برآيند آن در افزايش شدهانتقال سرمايه به طرف بازار مسکن ثباتي در بازار سرمايه باعثناامني و بي

دست ه براساس نتايج ب. علامت تمامي متغيرها مطابق انتظار است. حباب قيمت مسکن ظاهر شده است
آمده، متغيرهاي سياست پولي مثل نقدينگي، نـرخ بهـره و همچنـين هزينـه سـاخت مسـکن و قيمـت        

. باشندري حباب قيمت مسکن در دوره مورد مطالعه در ايران ميگيها از عوامل مهم شکلدارايي

تشخيص وجود حباب قيمت مسکن  .۷-۲

گيري حبـاب را  توان شکلمعادله نسبت قيمت به اجاره ميبرآوردشده پس از بر پايه ادبيات تجربي ارائه
چنانچـه  . دهـد نشـان مـي  بيني شده روند بلندمـدت را  نسبت قيمت به اجاره پيش. مورد آزمون قرار داد

گيري حباب مثبـت  توان به شکلقيمت به اجاره موجود در سطحي بالاتر از روند بلندمدت قرار گيرد مي
بت قيمـت  ، نس ـARDLبا توجه به مباحثي که از نظر گذشت، بر اساس ضرايب برآوردشده مدل. بردپي

نسبت قيمت به اجاره موجود مقايسه شود و سپس با بيني ميهاي آينده پيشبه اجاره مسکن براي دوره
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ارائـه شـده   ٢بيني با استفاده از مدل برآوردشده براي قيمت مسـکن در نمـودار   نتيجه پيش. خواهد شد
.است

زيادي بـين  نسبتاًاختلاف ،۲مطابق نمودار . باشدمي۱۳۸۵-۱۳۸۰هاي بيني مختص سالدوره پيش
شده وجود دارد و نسبت قيمت به اجاره واقعي بيشتر از بينينسبت قيمت به اجاره مسکن و نسبت پيش

کرد که نسبت قيمت به اجاره موجود در سطحي بـالاتر از  توان بياناز اين رو مي. بيني استنسبت پيش
روند بلندمدت قرار داشته و تحولات قيمت مسکن در اين دوره رفتار حباب شکل از نـوع حبـاب مثبـت    

.داشته است

۱۳۸۵-۱۳۸۰بيني نسبت قيمت به اجاره براي دوره پيش. ۲نمودار 

برآورد قواعد سياست پولي.۷-۳

شود که در اينجا به دليل کنترل نرخ بهره از سـوي بانـک   در قسمت سوم قواعد سياست پولي آزمون مي
تـرين  كـه مهـم  ايـم كردهاز متغير جانشين نقدينگي استفاده , مرکزي و تغييرات اندک آن در طول زمان

tرابطه بلندمدت براي قواعد سياست پولي بر مبناي آزمون . استر پولي تحت كنترل بانك مركزي متغي

گيري کـرد کـه اجـراي سياسـت پـولي از      توان چنين نتيجهاز اين رو مي.شودتاييد نميecmو ضريب 
نتـايج  . دشويمدت تدوين ممدت و کوتاهنكرده و بر مبناي شرايط اقتصادي ميانقاعده بلندمدت تبعيت 

. ايمآورده۲در جدول را آن 
)(12m ،)(22m ،)(32mدر قاعده اول . هستندو سومبه ترتيب قواعد سياست پولي اول و دوم
پـولي، مقامـات   و سـوم گيرد و در قاعده دومقيمت مسکن در تابع واکنش سياست پولي قرار نمي،پولي

. کنندنيز توجه کرده و آن را در تابع واکنش لحاظ ميو حباب مسکنپولي به نوسانات قيمت مسکن

},{inf,)(

}{inf,)(

phrgdpfm

rgdpfm

=
=

22
12

},{inf,)( pergdpfm =32
صـحت الگـو را در سـطح پـنج     هـا آمارهتمامآمده است که ۲صحت برازش الگو در پايين جدول آزمون 

پولي مطابق انتظار اثر منفي بر نقدينگي واقعي داشـته و  تغير نرخ تورم در قواعدم. کننددرصد تأييد مي
تـوان گفـت در دوره مـورد    مـي . گـر اسـت  يبيشتر از قواعد د) t=-.772(اثر آن در قاعده دوم پولي
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لي اثر مثبـت بـر   متغير توليد ناخالص داخ. استنقدينگي واقعي کاهش يافته،مطالعه با افزايش نرخ تورم
متغيـر قيمـت   . نقدينگي داشته و اين متغير در قاعده دوم اثربخشي بيشتري نسبت بـه قاعـده اول دارد  

.دار استدرصد معنا۹۰ينگي داشته و در سطح مسکن در قاعده دوم اثر مثبت بر نقد

گرايتمدت قواعد سياست پولي براي الگوي رشدگرا و تثبنتايج برآورد الگوي کوتاه. ۲جدول 

)(12m)(22m)(32m
tآماره ضريبtآماره ضريبtآماره ضريبمتغير

)( 12 -m٠.٧٣٥.٩۰.۷۶٥.٩٣۰.۷۰۵.۴

)( 22 -m۰.۱۲٠.٨٧٠.٠٥٠.٣٣۰.۲۰۱.۲۶

)( 32 -m۰.۱۱-١.٣٠-٠.١٨-٠.٨٠-۰.۱۹-۱.۲۰-

)( 42 -m۰.۳۹٣.٢٧٠.٤١۳.۳۸۰.۴۳۳.۲۴
rgdp۱۴۷.۵١.١٩١٥٣.٣١.٢٠۱۳۵.۷۱.۵
inf۵۴۱.۷-٢.٧٧-٣٧٠.٨-٢.٤٤-۵۳۲.۹-۲.۳۴-

)( 1-Inf۱۸۹.۰۸۰۰.۶۲---۲۱۱.۶-۰.۶۸-

)( 2-Inf۵۸۶.۳۲.۵۸--۶۴۱.۳-۲.۵ -

ph--٠.٠٢١.٨١--
pe----۱۶۴.۷-۰.۴۵-
c۱۳۷۲۹.۶-۲.۴۳۱۱۴۶۵.۴۱.۹۵-۱۱۵۴۲.۵-۱.۵۷-

2R۰.۹۸۰.۹۸۰.۹۸
DW۱.۹۴١.٨٤۱.۶۵

F۴۷۲٤٩٨۳۹۷
XSC۳.۴۱٢.٠١۷
XN١.٢٢٣.٦۱.۰۶
XF۵.۱٥۲.۸
XH۱.۰۴٠.٥٨۱.۴

.microfitافزار با نرمانجام شدهمحاسبات : مأخذ

نتايج تابع زيان .۷-۴

تواند مدت ادامه انتظاري حبـاب قيمـت مسـکن و انـدازه انتظـاري آن را      واکنش مناسب مقام پولي مي
.هاي قيمت مسکن تفسير شـود عنوان نوعي دفاع در برابر حبابه تواند بچنين فعاليتي مي. کاهش دهد

اگـر زيـان   ؛ميم به واکنش يا عدم واکنش بستگي به زيان واکنش در برابر عدم واکنش خواهد داشتتص
عدم واکنش نسبت به حباب قيمت مسکن بيشتر از زيان واکنش نسبت به حباب قيمت مسکن باشد در 
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.شـود عدم واکنش پذيرفته مي،صورتدر غير اين. شوداين صورت واکنش به قيمت مسکن پذيرفته مي
. درج شده است) ۲رابطه (شده قواعد سياست پولي در تابع زيان مقادير برازش

نتايج تابع زيان.۳جدول 
قواعد سياست پوليمقدار تابع زيانالگوي اقتصادي

گرارشدگرا و تثبيت

۳۵۳۴۳۲۰۱۹۸RGDPINFM 212 aa +=
۳۵۲۹۴۵۱۵۹۳PHRGDPINFM 3212 bbb ++=
۳۵۲۶۸۵۹۸۹۵PERGDPINFM 3212 bbb ++=*

گراتثبيت

۳۴۹۰۷۰۱۰۵۷INFM 12 a=
۳۴۸۵۰۰۲۹۷۵PHINFM 212 bb +=*

۳۴۸۷۶۴۵۴۰۱PEINFM 212 bb +=
.microfitافزار با نرمانجام شدهمحاسبات : مأخذ

را و الگـوي اقتصـادي   دهد هنگامي که سياست پولي از الگوي اقتصادي رشـدگ نشان مي،۳نتايج جدول 
سياست پولي يعنـي واکـنش سياسـت پـولي بـه توليـد و تـورم و        سومکند، قاعده گرا تبعيت ميتثبيت
. باشدواکنش بهينه مي،بنابراينراي کمترين مقدار تابع زيان بوده،قيمت مسکن دايهاحباب

Lواکنش به حباب>Lواکنش به قيمت مسکن>Lعدم واکنش

کند، قاعده دوم سياسـت پـولي يعنـي    گرا تبعيت ميولي از الگوي اقتصادي تثبيتهنگامي که سياست پ
. باشدواکنش سياست به تورم و قيمت مسکن داراي کمترين مقدار تابع زيان بوده و واکنش بهينه مي

Lواکنش به قيمت مسکنL >واکنش به حباب>Lعدم واکنش

توانند تابع زيـان اجتمـاعي را   سبت به قيمت مسکن ميپولي در صورت واکنش نهايمقام،ديگربيانبه 
کـه  دهـد نشان مينتايج با نرخ بهره . شوداين نتايج با متغير وابسته نرخ بهره هم تأييد مي. کاهش دهند

ولـي  است،در صورت حضور قيمت مسکن در تابع واکنش بانک مرکزي، تابع زيان داراي کمترين مقدار 
سوي بانک مرکزي و تغييرات انـدک آن در طـول زمـان از متغيـر جانشـين      به دليل کنترل نرخ بهره از

.استنقدينگي واقعي استفاده شده
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گيري نتيجه.۸

مـورد  را هاي متفاوت سياست پولي در قبال حباب قيمـت مسـکن   واکنشكرديمتلاش پژوهشدر اين 
گيـري حبـاب قيمـت    که در انـدازه كرديم برآورد رابه اين منظور تابع قيمت مسکن. دهيممطالعه قرار 

سياست پـولي بـه   , در قاعده اول. شودسه قاعده سياست پولي تعريف مي. شودمسکن از آن استفاده مي
سياست پولي به کـل قيمـت مسـکن و در    , در قاعده دوم. دهدقيمت مسکن واکنش نشان نميرات ييتغ

از . دهـد يا هسـتند واکـنش نشـان مـ    هبه اجزاي غير بنيادي قيمت مسکن که همان حباب, قاعده سوم
۱۳۸۵-۱۳۷۱هـاي  سـال درهـاي فصـلي اقتصـاد ايـران     به منظور برآورد مدل با دادهARDLتکنيک 
عنوان معياري براي  ارزيابي تحـولات حبـاب   ه بنسبت قيمت به اجاره ،براي اين بررسي. كرديماستفاده 

:  ا به شرح ذيل استهالگوبرآوردنتايج ترينهمم. رودکار ميه قيمت مسکن ب
از ايـن رو رشـد شـديد    . داشـته اسـت  يدارامت مسکن اثر مثبت و معنيقحباب بر ينگينقد.۱

گيـري حبـاب   مت مسکن و شکليش قيافزاديگر باعث نقدينگي در صورت ثابت بودن عوامل 
در . شود و سبب اختلال شديد در تخصـيص منـابع اقتصـادي خواهـد شـد     قيمت مسکن مي
جذب نقدينگي در بازار سرمايه، احتمال انتقال آن به بازار مسـکن و بـروز   صورت عدم امکان

هـاي پـولي ضـمن اجـراي     در ايـن شـرايط مقـام   . شوک قيمت در بـازار مسـکن زيـاد اسـت    
ايـن نتـايج مطـابق بـا     . توانند از آن ممانعت بـه عمـل آورنـد   هاي پولي محتاطانه ميسياست

.    است) ۲۰۰۸(٢، جارکينسکي و اسمتز)۲۰۰۷(، دي لوسيا)۲۰۰۹(١مطالعات درگر و ولترز
ديگـر، سوياز. تاسبهرهنرخسياستگذاري،دراقتصاديکلانمتغيرهايترينمهمازيکي.۲

خواهـد کاهش رشد حباب قيمت مسـکن باعثبهرهنرخافزايشاقتصادي،هاينظريهطبق 
متغير . ت مسکن داشته استکه نرخ بهره اثر منفي بر قيمدهدنشان مينيز برآوردنتايج . شد

مطالعـات صـورت   بيشـتر  . اسـت ترين متغير اثرگذار بر حباب و قيمت مسـکن  نرخ بهره، مهم
،سـکتي و همکـاران،   ۲۰۰۷دي لوسـيا،  (کنـد  گرفته در اين زمينه اين موضوع را تأييـد مـي  

، کونتونيکـاس و ۲۰۰۴، وايـت،  ۲۰۰۲، بوريـو و لـو،   ۲۰۰۴، فيلاردو، ۲۰۰۱، فيلاردو، ۲۰۰۰
تواننـد  کنترل حباب قيمت مسـکن مـي  برايپولي هايمقام). ۱۹۹۹، ٣، بل۲۰۰۵ايانيديس، 

کـاهش  باعـث برقراري ثبات نسبي در بازار مسکن . ابزار نرخ بهره را مورد استفاده قرار دهند
.ت کمک کندو به تعادل باثبات بلندمدشدههاي اقتصادي نوسان

دهد که هزينه واقعي ساخت مسکن اثر مثبت ميها نشانبرآوردنتايج در طرف عرضه مسکن .۳
اثر مثبت هزينه بر قيمت دلالت بر اين نکته دارد که سازندگان مسکن، . داردبر قيمت مسکن 

اثرگذاري هزينه . کنندتعديل ميبه سرعت قيمت مسکن را در واکنش به تغيير هزينه ساخت 
ايـن متغيـر هـم بـر     . رونق اسـت واقعي ساخت مسکن بر حباب در دوره رکود بيشتر از دوره 

اين نتـايج مطـابق بـا مطالعـات     . داري داشته استت مسکن و هم حباب اثر مثبت و معناقيم

1. Dreger and Wolters 2. Jarocinski and Smets 3. Ball
2. Jarocinski and Smets
3. Ball
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گـران  يو ديميصمي، جعفر)۱۳۸۷(، قلي زاده )۲۰۰۴(، چونگ و کيم )۱۹۹۸(١چن و پاتل
.است) ۱۳۸۶(

داشتهقيمت مسکن مت سهام ارتباط نسبتأ قوي با حباب يها از جمله شاخص ققيمت دارايي.۴
. تواند در مواقع ضروري به کنترل بازار مسکن کمک کندو مي

تواند انتظارات تداوم و اندازه حباب قيمت مسکن را کاهش پولي ميهايواکنش مناسب مقام.۵
نشـان  ي نتـايج  قواعد سياست پولي و با ارزيابي آنها در تابع هدف بانک مرکـز برآوردبا . دهد
قيمـت  حبـاب  م سياست پولي يعني واکنش سياست به توليد و تـورم و  که قاعده سودهدمي

قواعد سياست پولي ديگري .باشدبنابراين واکنش بهينه مي،مسکن تابع زيان را حداقل نموده
بـه  ياسـت پـول  يسهنگـامي کـه   دهدنشان ميها نيز نتايج اين آزمون. نيز بررسي شده است

در . شـود قيمت مسکن پذيرفتـه مـي  ياست پولي بهواکنش سکند، گرا توجه ميالگوي تثبيت
طـور  ه بگرا و رشدگراتيتثبيهاي اخير تلاش بر اين بوده است تا از هردو الگوايران در سال

پولي نسبت بـه حبـاب قيمـت مسـکن در     هايتفاده شود، از اين رو واکنش مقامهمزمان اس
. خواهد آوردايران نتايج بهتري براي بازار مسکن و کل اقتصاد به بار

1. Chen and Patel
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