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 چکیده
 یریگاقتصاد و نقش آن در شکل یاثر بازار مسکن بر بخش واقع یمطالعه بررس ینا یهدف اصل

در این راستا از یک الگوی تعادل عمومی پویای است.  ی در ایرانتجار یهاتداوم چرخه یا
 بارز آن در نظرگرفتن دو گروه خانوار با عوامل تنزیل  تفاده شده است که ویژگیتصادفی اس

و  انداز، انباشت سرمایهمتفاوت است. خانوارهایی که دارای عامل تنزیل بیشتری هستند، پس
تولید در اقتصاد را به عهده دارند و به خانوارهای دسته دوم که دارای عامل تنزیل کمتر 

ند. میزان وام دریافتی این خانوارها وابسته به ارزش مسکنی است که در دههستند، وام می
ای اختیار دارند. وابسته نمودن مقدار وام دریافتی به ارزش مسکن، در واقع، لحاظ اثر وثیقه

( مطرح شده است و کانالی است که بخش مسکن از این طریق 1991است که توسط برنانکه )
ا تحت تأثیر قرار دهد. برای برآورد الگو، از ترکیب کالیبراسیون تواند بخش واقعی اقتصاد رمی

های فصلی ده متغیر و رویکرد بیزی استفاده شده است. برآورد پارامترها با استفاده از داده
صورت گرفته است. نتایج توابع واکنش آنی حاکی  1891تا  1831اصلی اقتصاد کلان در بازه 

ن )شوک تقاضای مسکن( بر قیمت حقیقی مسکن، از تأثیر مثبت شوک ترجیحات مسک
گذاری در بخش مسکن و غیر مسکن، مصرف حقیقی و تولید ناخالص داخلی حقیقی سرمایه

است. همچنین برای مشخص شدن کانال اثرگذاری مسکن بر متغیرهای بخش واقعی، اثر 
داد  نتایج نشان ای در مدل صفر در نظر گرفته شد و توابع واکنش آنی مجدداً رسم شد.وثیقه

های اثرگذاری بخش مسکن بر بخش واقعی ترین کانالای یکی از مهمکه کانال اثر وثیقه
 اقتصاد است.

 .(DSGE) یتصادف یایپو یعموم تعادل یالگو چرخه های تجاری، ،مسکن :یدیکل هایواژه
 .JEL: C10 ،C11 ،E44 ،E32 ،R21 یبندطبقه
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 مقدمه -1

هستند.  1های تجاریگیری چرخهکه به دنبال یافتن دلایل شکل ها استاقتصاددانان سال

هایی ارائه شده است. عواملی مانند گیری چنین چرخهتا کنون، دلایل متفاوتی برای شکل

های پولی و بسیاری عوامل دیگر به عنوان عاملین به وجود وری، شوکهای بهرهشوک

های صورت گرفته، هنوز ود همه تلاشاند. اما با وجهایی معرفی شدهآمدن چنین چرخه

های ای است. وقوع بحرانهای تجاری موضوع نسبتاً ناشناختهگیری چرخهموضوع شکل

های موجود قادر به شناسایی مالی اخیر در کشورهای در حال توسعه نشان داد که تئوری

ها تئوری (. چرا که این8811، 8های تجاری نیستند )استیگلیتزدلایل به وجودآمدن چرخه

بینی کنند. پس از وقوع این بحران آمریکا را پیش 8889نتوانستند وقوع بحران مالی 

ای به بخش مسکن های تجاری انجام شد که توجه ویژهمطالعات جدیدی در حوزه چرخه

داشت. دلیل آن نیز این بود که بحران مالی ایالات متحده آمریکا از بخش مسکن آغاز 

 ایر بازارها سرایت نمود. تولید ناخالص داخلی این کشور در فصلشده و به سرعت به س

درصد افت کرد و  1به صورت سالانه نزدیک به  8889و فصل اول  8883انتهایی سال 

درصد رسید. چنین تأثیر مهمی بر اقتصاد از سوی  1/18به  8889نرخ بیکاری در سال 

مسکن به عنوان یک بخش  بازار مسکن، باعث شد که در دوره بعد از بحران، بخش

ز شد که بازار مسکن صرفاً اتاثیرگذار وارد مدلهای اقتصادی شود. پیشتر چنین فرض می

 ای را برای آن در اقتصاد کلان متصور نبودند.کنندهپذیرد و نقش تعییناقتصاد تأثیر می

ار بر تواند یکی از عوامل اثرگذاما وقایع بحران مذکور نشان داد که بازار مسکن می

(. تاثیر بخش مسکن بر اقتصاد، به نظر 8818، 8های تجاری باشد )فرارا و کوپمنچرخه

رسد که تنها منحصر به اقتصاد آمریکا نبوده و در سایر اقتصادها نیز از چنین جایگاهی می

مهرگان برخوردار باشد. شواهد تجربی اقتصاد ایران نیز گواه از چنین مدعایی دارد. 

های اقتصاد ایران است که بیشترین اده است که مسکن، یکی از بخش( نشان د1898)

های اقتصاد داشته و به دلیل سهم قابل توجه این روابط پیشین و پسین را با سایر بخش

تواند تاثیر بخش در تولید ناخالص داخلی، افت و خیزهای تقاضا در این بخش، می

  گیری در اقتصاد کشور داشته باشد.چشم

                                                 
1 Business Cycles 
2 Stiglitz 
3 Ferrara and Koopman 
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های تجاری )ایران( را مدلسازی به آنچه عنوان شد، برای اینکه بتوانیم رفتار چرخه با توجه

نماییم، لازم است تا شناخت کافی از نقش بازار مسکن در اقتصاد کسب نماییم. برای این 

منظور، ضروری است که به یک سوال اساسی پاسخ داده شود؛ بازار مسکن تا چه اندازه 

ا تحت تأثیر قرار دهد؟ پاسخ به این سوال هدف اصلی این تحقیق تواند اقتصاد کلان رمی

خواهد بود. در این راستا، این تحقیق در  شش بخش تنظیم شده است. پس از مقدمه 

های اثرگذاری بخش مسکن بر بخش واقعی حاضر، مبانی نظری تحقیق آورده شده و کانال

و مطالعات تجربی داخلی و  اقتصاد ارائه شده است. در بخش سوم، به ادبیات تحقیق

های تحقیق اختصاص یافته خارجی اشاره شده است. بخش چهارم به روش تحقیق و داده

های تحقیق، روش برآورد مدل و مدل اصلی است که دربرگیرنده توضیحاتی در مورد داده

آورده شده  گیریتحقیق است. در بخش پنجم و ششم نیز به ترتیب نتایج تجربی و نتیجه

 .است

 مبانی نظری-2
ورت تواند به صبازار مسکن علاوه بر سهمی که از اقتصاد و تولید ناخالص داخلی دارد و می

های رخهتواند بر چمستقیم، اقتصاد را تحت تاثیر قرار دهد، از سه کانال اصلی دیگر نیز می

وم به نام شهرت دارد؛ کانال د 1تجاری موثر باشد. کانال اول، کانالی است که به اثر ثروت

پذیری است. در زیر به توضیح هر شود و کانال سوم کانال ریسکشناخته می 8ایاثر وثیقه

 شود.ها پرداخته مییک از این کانال

 اثر ثروت -2-1

تواند بخش واقعی اقتصاد را تحت تغییرات قیمت در بازار مسکن از طریق اثر ثروت، می

یابد، ها در بازار مسکن افزایش میزمانی که قیمتتاثیر قرار دهد. مطابق تئوری اثر ثروت، 

شوند. از آنجایی که مصرف افراد، مطابق تئوری صاحبان مسکن با افزایش ثروت روبرو می

، علاوه بر درآمد، تابعی از ثروت آنها نیز است، با افزایش در قیمت 8مصرف سیکل زندگی

، افزایش در تقاضای کل و یابد. افزایش در مصرف نیزمسکن، مصرف آنها افزایش می

افتد افزایش تولید و رشد اقتصادی را به همراه دارد. عکس این حالت نیز زمانی اتفاق می

یابد، دارندگان این یابد. زمانی که قیمت مسکن کاهش میکه قیمت مسکن کاهش می

                                                 
1 Wealth Effect 
2 Collateral Effect 
3 Life Cycle Theory 
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دهند و از این طریق بر دارایی، احساس کاهش ثروت نموده  مصرف خود را کاهش می

 (.8889، 1شوند )کمپل و کوکوهای تجاری اثرگذار میچرخه

 ایاثر وثیقه -2-2

کند که میزان اثر تغییر در ارزش مسکن، به دلیل وجود اثر ( عنوان می8889) 8برنانکه

ای بیشتر از اثر ثروت خواهد بود؛ چراکه تغییر در ثروت خالص صاحبان مسکن، وثیقه

دهد. های اعتبارات را نیز تحت تاثیر قرار میینهو هز 8مازاد هزینه تامین مالی خارجی

ه است ک یاضاف نهیکننده هزاست که منعکس یشکاف ،یخارج یمال نیتام نهیمازاد هز

 ای ییبازار دارا قی)به عنوان مثال از طر یخارج یمال نیتام یها مجبور هستند برابنگاه

( نکردن سود میتقس قیز طر)به عنوان نمونه ا یداخل یمال نیبا تام سهی( در مقایبده

 یمال نیتام یکامل برا قهیها نتوانند وثوجود دارد که بنگاه ینشکاف زما نیبپردازند. ا

 نیدر بدتر یکامل وجود دارد، حت قهیکه وث یها قرار دهند. زمانبانک اریدر اخت یخارج

پرداخت کامل خواهد بود که بتواند امکان  یاپروژه، به اندازه یدرآمد انتظار ز،یحالت ن

به  که اقدام یاست که بنگاه یمعن نیکامل به ا قهیوث گر،یوام را فراهم آورد. به عبارت د

داشته باشد، که  یداخل یبا حجم پروژه )وام( وجوه کاف سهیدر مقا کند،یوام م افتیدر

منابع وام خود را به صورت کامل  نیبانک بتواند از ا ز،یدر صورت شکست پروژه ن یحت

 یمعن نی. آنچه گفته شد، به ادنداشته باش یسکیر چیه شیوام برا یو اعطا دینما تافیدر

 یمال نیگذاشتن نداشته باشد، تام قهیوث یبرا یکاف یمنابع داخل یاست که اگر بنگاه

کاهش ارزش که  رودیانتظار م ،یحالت نیخواهد بود. در چن ترنهیاو، پرهز یبرا یخارج

 جهیشده و در نت یخارج یمال نیتام نهیمازاد هز شیافزاسبب  ها مانند مسکندارایی

های اقتصادی را به داده و کاهش فعالیت اعتبار موجود در کل اقتصاد را کاهش زانیم

 (. 1991)برنانکه،  همراه داشته باشد

 شود، کانالیکی از عواملی که سبب تغییر در اندازه مازاد هزینه تامین مالی خارجی می

دارد که اندازه مازاد هزینه تامین مالی خارجی ت. کانال ترازنامه بیان میاس  1ترازنامه

گیرنده رابطه عکس داشته باشد. به عنوان مثال، هرچقدر که بایست با ثروت خالص واممی

رود که فرد، قسمت گیرنده بیشتر باشد، احتمال این موضوع بالاتر میثروت خالص وام

                                                 
1 Campbell & Cocco 
2 Bernanke 
3 External Finance Premium 
4 Balance Sheet Channel 
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هایی که گیرندهبا منابع داخلی انجام دهد. همچنین، وامگذاری خود را اعظمی از سرمایه

دارای ثروت خالص بیشتری هستند، در صورتی که از تامین مالی خارجی استفاده کنند، 

شده، در اختیار توانند در ازای تضمین وام دریافتتری را میهای معتبرتر و کاملوثیقه

دهندگان با ریسک کمتری مواجه ه وامشود، کدهنده قرار دهند. این موضوع باعث میوام

های کمتری را صرف مقابله با مسائلی مانند کژمنشی و ... بکنند. باشند و در نتیجه، هزینه

ها تامین مالی خارجی برای عوامل اقتصادی که از ثروت خالص بیشتری از این رو، هزینه

 (.1991برخوردار هستند، کمتر خواهد بود )برنانکه، 

گیرندگان، مازاد هزینه تأمین مالی خارجی و به دنبال آن وضعیت مالی واماز آنجا که 

دهد، تغییرات در کیفیت ترازنامه شرایط دریافت وام و اعتبار را تحت تاثیر قرار می

گذاری و مخارج آن را تحت تأثیر تواند تصمیمات سرمایهگیرنده، به شکل مشابهی میوام

ها برای دریافت هایی است که توسط بنگاهن وثیقهتریقرار دهد. مسکن، یکی از مهم

ها یابد، ترازنامه بنگاهکنند. زمانی که ارزش مسکن کاهش میها ارائه میاعتبارات به بانک

یابد. افزایش در نیز دستخوش تغییر شده و مازاد هزینه تامین مالی خارجی افزایش می

ها را به همراه ت ارائه شده از سوی بانکمازاد هزینه تامین مالی خارجی نیز، کاهش اعتبارا

گذاری و مصرف را تغییر داده و تقاضای دارد؛ کاهش اعتبارات ارائه شده نیز، سطح سرمایه

دهد. از آنجایی که یکی از نیروهای موثر بر بازار، تقاضا است، کل را تحت تاثیر قرار می

ی را به همراه خواهد داشت کاهش در تقاضای کل، کاهش در تولید تعادلی و رشد اقتصاد

 (.1991)برنانکه، 

 1پذیریاثر ریسک-3-2

تواند بخش واقعی اقتصاد را تحت تاثیر قرار هایی که بازار مسکن مییکی دیگر از کانال

در ایالات متحده  8883ها است. بحران مالی که در سال پذیری بانکدهید از کانال ریسک

تر پذیری بیشنعتی رخ داد، نشان داد که ریسکآمریکا و بسیاری دیگر از کشورهای ص

گیری بحران بوده است )آلتونباش و ترین عوامل شکلها در این دوره، یکی از مهمبانک

ه ها در این دورپذیری بیشتر بانک(. یکی از عواملی هم که سبب ریسک8811، 8همکاران

ه ت مسکن، علاوه بر اینکها مانند مسکن بود. افزایش قیمشده بود، افزایش قیمت دارایی

د. ها نیز اثرگذار باشتواند بر ترازنامه بانکدهد، میها را تحت تاثیر قرار میترازنامه بنگاه

                                                 
1 Risk-Taking Channel 
2 Altunbas et al. 
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ها های مربوط به بخش مسکن است. بانکها معمولا داراییهای بانکبخش مهمی از دارایی

 کنند، یا در بخشفت میکنند که در ازای آن وثیقه مسکن دریاهایی اعطا میمعمولاً یا وام

کنند یا با خرید مسکن به صورت مستقیم در این بازار گذاری میساخت و ساز سرمایه

کنند. افزایش در قیمت مسکن، علاوه بر اینکه موجب بهبود سمت گذاری میسرمایه

ها از ریسک ورشکستگی و زیان را نیز تغییر شود، ارزیابی بانکها میدارایی ترازنامه بانک

یابد، معمولاً ریسک نامطلوب نیز کاهش هایی که قیمت مسکن افزایش میدهد. در دورهمی

شود که معیارهای ارزیابی ریسک، ریسک ورشکستگی و یابد؛ این موضوع باعث میمی

پذیری بیشتری از خود نشان دهند. ها ریسکزیان را کمتر از واقع نشان دهند و بانک

ها به معنی پذیرش سپرده بیشتر و افزایش اهرم مالی پذیرش ریسک بیشتر توسط بانک

پذیری و اعطای وام به اشخاص حقیقی و حقوقی با ریسک بالا که پیشتر به دلیل ریسک

تر، بانک حاضر به اعطای وام به این اشخاص نبود، سبب در دسترس بودن بیشتر پایین

 بار نیز منجر به افزایششود. طبیعتا در دسترس بودن بیشتر اعتاعتبار در اقتصاد می

های اقتصادی را به همراه دارد )آدریان و گذاری و مصرف شده و افزایش فعالیتسرمایه

 (.8889، 1شین

 ادبیات تحقیق -3

 مطالعات خارجی -1-3

گیری همانطور که پیشتر نیز عنوان شد، توجه به بازار مسکن و نقش آن در شکل

پررنگ  8889اد، بیشتر پس از بحران مالی سال های تجاری در مطالعات علمی اقتصچرخه

شد. البته قبل از بحران مالی نیز تعداد محدودی از مطالعات وجود دارد که نقش بازار 

اند. در زیر ابتدا های تجاری مورد بحث و بررسی قرار دادهگیری چرخهمسکن را در شکل

از بحران مالی پرداخته به این مطالعات اشاره شده و سپس به مطالعات انجام شده پس 

 شود.می

های تجاری ( با وارد کردن بخش مسکن در مدل چرخه1991) 8حبیب و همکارانبن

به بررسی نقش بازار مسکن در اقتصاد کلان پرداختند. نتایج این مطالعه نشان  8حقیقی

دهد که وارد کردن بخش مسکن در مدلسازی باعث بهبود قابل ملاحظه در قدرت می

 شود. های تجاری حقیقی میهندگی مدل استاندارد چرخهدتوضیح

                                                 
1 Adrian and Shin 
2 Benhabib et al. 
3 Real Business Cycle Model 
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ای با استفاده از روش تعادل عمومی پویای ( در مطالعه1999و همکاران ) 1گراتانمک

های تجاری پرداختند. نتایج مطالعه حاکی تصادفی به بررسی نقش بازار مسکن در چرخه

های تجاری دارد. ری چرخهگیای بر شکلاز آن است که بخش مسکن تاثیر قابل ملاحظه

اند و اثر یک در این مطالعه همچنین محققین متغیرهای مالی را نیز وارد مدلسازی نموده

که  دهداند. نتایج، نشان میها را مدلسازی نمودهسیاست مالی ساده، مانند تغییر مالیات

ر دوارد کردن بخش مسکن به مدل تعادل عمومی سبب به دست آمدن نتایج متفاوتی 

ها بر اقتصاد )در مقایسه با زمانی که بازار مسکن در مدل خصوص نحوه اثرگذاری مالیات

های تجاری شود؛ بنابراین لازم است که این بخش را در مدلسازی چرخهوجود ندارد( می

 مورد توجه قرار دهیم.

های دریافت وام و ( در تحقیقی با عنوان قیمت مسکن، محدودیت8881) 8یاکوویلو

 8های تجاری به بررسی جایگاه بازار مسکن در مکانیزم انتقال پولیاست پولی در چرخهسی

پردازد. یاکوویلو با لحاظ نمودن بازار مسکن در یک های تجاری میو تأثیر آن بر چرخه

مدل تعادل عمومی و اعمال قید دریافت وام، به بررسی جایگاه بازار مسکن در مکانیزم 

 1ای مسکن، قید بدهی اسمی. وی در این مطالعه علاوه بر قید وثیقهپردازداتقال پولی می

کند. این قید در واقع، برگرفته از یک مشاهده تجربی است و آن را نیز به مدل وارد می

شوند و بنابراین تغییر در تورم اینکه اکثر قراردادهای بدهی به صورت اسمی منعقد می

نها را تحت تاثیر قرار دهد. نتایج مطالعه وی حاکی تواند، بدهی حقیقی افراد و ثروت آمی

های اسمی را در یک های تقاضا، قیمت مسکن و سطح عمومی قیمتاز آن است که شوک

طابق کند. مجهت تغییر داده و طی زمان شدت آن بیشتر شده و انتشار بیشتری پیدا می

اسمی، از اثر  کند. بدهییک شکل عمل نمی 1دهنده مالیآمده، شتابنتایج بدست

کاهد و سبب کاهش نوسانات اقتصاد )تحت رژیم کنترل نرخ بهره( های عرضه میشوک

ای بازار مسکن، به شکل قابل توجهی سبب بهبود شود. اما از سوی دیگر، اثر وثیقهمی

                                                 
1 McGrattan 
2 Iacoviello 

 شود.های پولی به بخش واقعی اقتصاد منتقل میییرات در کلمنظور از مکانیزم پولی، فرآیندی است که در آن، تغ 8
4 Nominal Debt 

ها به اند تغییرات درونزایی که در ترازنامه بنگاهادبیات تئوریک غنی وجود دارد که در آن اقتصاددانان نشان داده 5

های تجاری شود. خهتواند سبب تقویت و گسترش چردهد، میهای تجاری اقتصاد رخ میجهت با چرخهصورت هم

دهنده مالی شود. در واقع، شتاب( گفته میFinancial Accelerator) دهنده مالیبه این پدیده، اصطلاحا، شتاب

 توانند شوک منفی وارد شده به اقتصاد کلان را تقویت کنند.بیانگر این نکته است که بازارهای مالی می
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شود. همچنین بدهی اسمی نیز، سبب های بخش مسکن میپاسخ تقاضای کل به شوک

شود. نتیجه کلی این تحقیق، این است که های تورم میه شوکبهبود پاسخ کند تولید ب

کند و یکی از عوامل مهم بر بازار مسکن، نقش مهمی را در مکانیزم انتقال پولی ایفا می

 های تجاری است.چرخه

( در مطالعه خود به صورت آماری تلاش کرده است تا نقش بازار مسکن در 8889) 1لیمر

دهد را مورد ارزیابی قرار دهد. نتایج این مطالعه نشان میهای تجاری گیری چرخهشکل

های تجاری، بیشترین تاثیر را بر آن دارد. که بازار مسکن در میان عوامل موثر بر چرخه

های عادی اقتصاد، نقش بازار های محققین حاکی از آن است که گرچه در دورهیافته

بعد از جنگ جهانی دوم در اقتصاد  رکودی که 3مسکن چندان پررنگ نبوده است، اما در 

در ضعیف شدن اقتصاد داشته است که در  81آمریکا رخ داده است، بخش مسکن، سهم 

 مقایسه با سایر عوامل اثرگذار، بیشترین تاثیر را رکود اقتصاد داشته است.

( در مطالعه خود به بررسی رابطه بین پول، اعتبارات، قیمت 8883) 8گودهارت و هافمن

اند. نمونه مورد استفاده در این های اقتصادی پرداختهو سطح عمومی فعالیتمسکن 

کشور صنعتی جهان است و برای تخمین مدل تحقیق از روش خودتوضیح  19تحقیق، 

( استفاده شده است. نتایج حاکی از آن است 8881-1998)طی بازه زمانی  8برداری پانلی

های پولی و اعتباری بر برد، اثر شوکسر میکه زمانی که بازار مسکن در دوره رونق به 

متغیرهای اقتصاد کلان بیشتر است. به عبارت دیگر، بازار مسکن در مکانیزم انتقال پولی 

که به مکانیزم اعتباری سیاست پولی شهرت دارد و پیشتر در بخش مبانی نظری توضیح 

 کند.داده شد، نقش موثری را ایفا می

های مشترک بازار مسکن و کل ای به بررسی چرخهمطالعه ( در8818) 1فرارا و کوپمن

اند. در این تحقیق، محققین برای بررسی های اقتصادی در اتحادیه اروپا پرداختهفعالیت

نشده های مشاهدههای تجاری از مدل مولفههای بازار مسکن و چرخهرابطه بین چرخه

های تجاری برای بازار مسکن و چرخه هایاند. رابطه بین چرخهاستفاده نموده 1چندمتغیره

چهار کشور آلمان، فرانسه، ایتالیا و اسپانیا مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج تحقیق، 

                                                 
1 Leamer 
2 Goodhart and Hofmann 
3 Panel Vector Autoregression 
4 Ferrara and Koopman  
5 Multivariate Unobserved Component Model 
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های بازار مسکن در سه های تجاری و چرخهحاکی از آن است که رابطه قوی بین چرخه

 کشور ایتالیا، فرانسه و اسپانیا وجود دارد.

های بازار مسکن در مطالعه خود، به بررسی منابع و نتایج شوک (8818) 1یاکوویلو و نری

پرداختند. در این مطالعه محققین الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی را طراحی کردند 

که از طریق آن به بررسی ارتباط متقابل بازار مسکن و اقتصاد کلان پرداختند. نتایج این 

سمت دهنده قوژی در بخش مسکن، توضیحتحقیق حاکی از آن است که رشد آهسته تکنول

سال اخیر در اقتصاد ایالات متحده آمریکا  18ای از روند صعودی بازار مسکن در عمده

های تقاضا و تکنولوژی، حدود یک چهارم از نوسانات های تجاری، شوکاست. در چرخه

متر ک دهند. عوامل پولی نیزگذاری در بخش مسکن را توضیح میقیمت مسکن و سرمایه

های پولی در دهند. البته سهم کلدرصد از نوسانات بازار مسکن را توضیح می 88از 

های ایجاد شده در بازار افزایش یافته و متغیرهای پولی چرخه 8888های بعد از سال

دهد دهند. نتایج این تحقیق همچنین نشان میمسکن را به میزان بیشتری توضیح می

های تجاری اقتصاد آمریکا دارد. البته ای را بر چرخهملاحظهکه بازار مسکن نقش قابل 

گذاری. در ادامه، در گیرد تا کانال سرمایهاین نقش، بیشتر از کانال مصرف صورت می

 بخش روش تحقیق، در مورد الگوی این تحقیق بیشتر توضیح داده خواهد شد.

بر بخش واقعی اقتصاد را  ( تأثیرات تغییرات تقاضا در بازار مسکن8818) 8بیناچی -سسا

 8GVARدهد. وی برای این منظور از روش در چارچوب جهانی مورد ارزیابی قرار می

کند. این روش امکان بررسی رابطه بین متغیرها )و بین کشورها( را در قالب استفاده می

ای از کشورهای سازد. کشورهای بررسی شده در این تحقیق، مجموعهجهانی فراهم می

ار دهد که تغییرات تقاضا در بازیافته هستند. نتایج این مطالعه نشان میر و توسعهنوظهو

های اقتصادی در کشورهای داری بر فعالیتمسکن ایالات متحده آمریکا، تاثیر معنی

ای بین بازار مسکن آمریکا و کشورهای نوظهور وجود یافته دارد. اما چنین رابطهتوسعه

های تقاضای همزمان در همچنین حاکی از آن است که شوک ندارد. نتایج این تحقیق،

تواند اثر یکدیگر را تقویت نموده و سبب به وجود بازار مسکن کشورهای توسعه یافته می

 آمدن رکود عمیق و طولانی در این کشورها شود.

                                                 
1 Iacoviello and Neri 
2 Cesa-Bianchi 
3 Global VAR 
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کنند که شواهد کافی وجود دارد که بپذیریم عنوان می (8811) 1کیدلند و همکاران

گذاری در بازار مسکن ایالات متحده آمریکا پیش از تغییرات در تولید سرمایهتغییرات 

رای دهد که چنین الگویی صرفا بافتد. نتایج این تحقیق نشان میناخالص داخلی اتفاق می

راستا، اقتصاد آمریکا و کانادا صحت دارد و در مورد سایر کشورهای توسعه یافته، نتایج هم

ذاری گدر این کشورها، صرفا یک رابطه همزمان بین متغیر سرمایهاما کمی متفاوت است. 

در بازار مسکن و تولیدناخالص داخلی وجود دارد. محققین برای توجیه این امر، عنوان 

از  تر است وکنند که زمان ساخت مسکن در این کشورها در مقایسه با آمریکا طولانیمی

ذاری در بخش مسکن رابطه همزمان وجود گرو بین تولید ناخالص داخلی و سرمایهاین

شده را در های شروعگذاری در بخش مسکن، تعداد ساختماندارد. اگر به جای سرمایه

نظر بگیریم، در همه کشورها، رابطه تقدم بین بازار مسکن و تولید ناخالص داخلی برقرار 

 خواهد شود.

 مطالعات داخلی -2-3

های آن به بررسی رابطه بین بازار مسکن و چرخه متأسفانه مطالعات داخلی زیادی که در

تجاری پرداخته باشد، وجود ندارد. در زیر به مطالعات محدودی که درآنها این موضوع 

 شود.پرداخته می مورد بررسی قرار گرفته،

ای به بررسی مکانیزم انتقال پولی و نقش بازار مسکن ( در مطالعه1839) 8بهشتی و زنوزی

های پردازند. در این مطالعه که برای اقتصاد ایران و با استفاده از دادهم میدر این مکانیز

شده است، محققین از یک الگوی خودتوضیح برداری انجام 1831تا  1819فصلی 

شوک سیاست اند. نتایج مطالعه حاکی از آن است که ( استفاده نمودهSVARساختاری )

دار و پایداری بر قیمت مسکن دارد. عنیپولی انبساطی از طریق شوک نقدینگی اثر م

درصد تغییرات تولید ناخالص داخلی را توضیح می دهد؛ لذا  88حدود  نیز قیمت مسکن

 قیمت مسکن، واسطه مهم انتقال شوک های پولی به نوسانات تولید ناخالص داخلی است. 

ارزیابی قرار های تجاری را مورد ( در تحقیقی رابطه بازار مسکن و چرخه1891) 8تحصیلی

 8889تا  1991های های اقتصاد ایران طی بازه زمانی سالدر این تحقیق از داده .داد

تغیر م انیم یرابطه علاستفاده شده است. نتایج روش علیت گرنجر، حاکی از آن است که 

 یامسکن بر متیعلت بودن ق نتایج همچنین، ،وجود نداردکل  دیساخت و تول یهاپروانه

                                                 
1 Kydland et al. 
2 Beheshti & Zonoori (2010) 
3 Tahsili (2012) 
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 لی. تحلدینما یم دییمسکن را تأ یرهایمتغ ریسا یکل برا دیعلت بودن تول کل و دیتول

هم  -ساخت یاز پروانه ها رغی به –مسکن  یرهایدهد که متغینشان م نیز نقاط برگشت

مسکن با  متیدر مسکن و ق یگذارهیسرما نی. همچندارندکل  دیبا تول یمعنادار یحرکت

کل  دیمسکن و اشتغال در مسکن نسبت به تول دیکه تول یکل همزمان بوده در حال دیتول

 دارند. ریدو دوره تأخ

( به بررسی نقش قیمت مسکن در مکانیزم انتقال پولی 1898) 1کمیجانی و حائری

های های فصلی در بازه سالپرداختند. این مطالعه برای اقتصاد ایران و با استفاده از داده

روش خودتوضیح برداری به عنوان روش انجام شده است. محققین از  1839تا  1891

تواند دهد که قیمت مسکن مینشان می این مطالعهنتایج اند. اقتصادسنجی استفاده نموده

ان را تحت تاثیر قرار داده و به این ترتیب گکنندهای پولی بر مخارج مصرفکاثرات شو

دهد که  نشان می ننتایج همچنیم انتقال سیاست پولی به ایفای نقش بپردازد. زدر مکانی

واکنش مصرف خصوصی حقیقی به یک تکانه مثبت پولی در حالتی که قیمت مسکن به 

صورت درون زا در مدل لحاظ شود، بیشتر از حالتی است که وقفه قیمت مسکن به عنوان 

 متغیر برون زا در مدل وارد شده است. 

ترین زار مسکن، یکی از مهمنتایج اکثر مطالعات مرور شده در بالا، حاکی از آن است که با

های تجاری است. این موضوع هم برای مطالعات خارجی گیری چرخهعوامل موثر بر شکل

و هم برای مطالعات داخلی صادق است. متأسفانه علیرغم اهمیت ویژه موضوع، مطالعات 

اندکی در داخل کشور راجع به این موضوع صورت گرفته است. مطالعات انجام شده نیز 

اند. های تجاری مشخص ننمودهگیری چرخهور کامل نقش بازار مسکن را در شکلبه ط

تفاوت مطالعه حاضر با مطالعات پیشین داخلی در این است که از یک الگوی تعادل عمومی 

پویای تصادفی برای بررسی جایگاه بازار مسکن در اقتصاد کلان استفاده خواهد شد که 

 آن بهره گرفته نشده است. در هیچ یک از مطالعات پیشین از 

 و روش تحقیق هاداده-4
در اغلب مطالعات مربوط به تعادل عمومی پویای تصادفی از رویکرد کالیبراسیون برای 

شود؛ اما در این مطالعه اولاً به دلیل تعداد زیاد برآورد روابط بین متغیرها استفاده می

اند، از ترها برای اقتصاد ایران برآورد نشدهپارامترها و ثانیاً به این دلیل که اغلب این پارام

ها های مربوط به متغیرشود. در رویکرد بیزی با استفاده از دادهرویکرد بیزی استفاده می

                                                 
1 Komeijani & Haeri (2013) 
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توان برآورد نسبتا دقیقی از و همچنین مشخص نمودن توزیع پیشین برای پارامترها، می

ارامترها در این مطالعه از پارامترهای مدل به دست آورد. برای برآورد توزیع پسین پ

های مورد استفاده در این تحقیق شود. دادهاستفاده می 1ینگزهست -یسمتروپلالگوریتم 

شامل متغیرهای مصرف حقیقی )مستخرج از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران(، 

گذاری اسمی بخش گذاری حقیقی در بازار مسکن )این متغیر از تقسیم سرمایهسرمایه

ر مسکن بر شاخص قیمت مسکن بدست آمده است؛ هر دوی این متغیرها از خصوصی د

گذاری حقیقی در بخش اند(، سرمایهبانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج شده

 گذاری در بازارگذاری کل در اقتصاد و سرمایهغیر مسکن )این متغیر از تفاضل سرمایه

ری حقیقی در اقتصاد نیز از بانک مرکزی گذاهای سرمایهآمده است. داده مسکن بدست

جمهوری اسلامی ایران استخراج شده است(، قیمت حقیقی مسکن )این متغیر از تقسیم 

آمده است؛ قیمت اسمی مسکن کننده بدستقیمت اسمی مسکن بر شاخص قیمت مصرف

کننده از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران از مرکز آمار ایران و شاخص قیمت مصرف

های یکساله های سود سپردهاند(، نرخ بهره اسمی )برای این متغیر از دادهاستخراج شده

استفاده شده است که منبع آن بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران است(، تورم 

)مستخرج از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران(، ساعات کار هفتگی در بخش مسکن 

ران( و دستمزد کار در بخش مسکن )برای این و غیر مسکن )مستخرج از مرکز آمار ای

متغیر از شاخص دستمزد کار در بخش مسکن استفاده شده که از بانک مرکزی جمهوری 

مسکن )برای این متغیر غیر اسلامی ایران استخراج شده است( و  دستمزد کار در بخش 

ی اسلاماز شاخص دستمزد کار در بخش صنعت استفاده شده که از بانک مرکزی جمهوری 

های مورد استفاده در این تحقیق، دربرگیرنده ایران استخراج شده است( است. داده

 است.  1891تا فصل آخر سال  1831های فصلی موجود در بازه فصل اول سال داده

 مدل تحقیق -1 -4
اند. ( ارائه داده8818یاکوویلو و نری )مدل اصلی این تحقیق مبتنی بر مدلی است که 

( یک مدل دوبخشی است که برای هر گروه خانوار عامل 8818یلو و نری )مدل یاکوو

ر دهد. دای را به ارزش مسکن نسبت میگیرد و قید وثیقهمتفاوتی را در نظر می 8تنزیل

دهندگان( و )وام 8سمت تقاضا، دو گروه از خانوارها وجود دارند: خانوارهای صبور

                                                 
1 Metropolis-Hastings 
2 Discount Factor 
3 Patient 
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 کنندکنند، مصرف میخانوارهای صبور کار می)قرض گیرندگان(.  1های غیر صبورخانواده

کنند. آنها، سرمایه تولیدی اقتصاد را در اختیار دارند، از یک طرف و مسکن را انباشت می

دهند و از طرف دیگر به خانوارهای عجول وام ها قرار میوجوهی را در اختیار بنگاه

کنند. کن را انباشت میکنند و مسکنند، مصرف میدهند. خانوارهای عجول، کار میمی

در سمت عرضه، بخش غیر مسکن، سرمایه و نیروی کار را ترکیب نموده و مصرف و 

ب کند. بخش مسکن نیز با ترکیسرمایه را برای هر دو بخش مسکن و غیر مسکن تولید می

 کند. های جدید را تولید مینیروی کار، زمین و سرمایه، خانه

 خانوارها  -1 -1 -4 

انوار وجود دارد: خانوارهای صبور و غیر صبور. که در هر یک از این دو گروه، دو گروه خ

طیفی از خانوارها قرار دارند. اندازه اقتصادی هر یک از این دو گروه، به وسیله سهم 

شود، ثابت باشد )ثابت بودن آن با در نظرگرفتن شود که فرض میدستمزد آنها مشخص می

ی یک اعمال شده است(. داخل هر گروه، یک خانوار نمونه یک تابع تولید با کشش جانشین

 کند:تابع مطلوبیت زیر را حداکثر می

𝐸0 ∑ (𝛽𝐺𝑐)𝑡𝑧𝑡
∞
𝑡=0 (Γ𝑐 ln(𝑐𝑡 − 𝜀𝑐𝑡−1) + 𝑗𝑡 ln ℎ𝑡 −

𝜏𝑡

1+𝜂
(𝑛𝑐,𝑡

1+𝜉
+ 𝑛ℎ,𝑡

1+𝜉
)

1+𝜂

1+𝜉
)  (1)            

𝐸0 ∑ (𝛽′𝐺𝑐
∞
𝑡=0 )𝑡𝑧𝑡 [Γ𝑐

′ ln(𝑐𝑡
′ − 𝜀′𝑐𝑡−1

′ ) + 𝑗𝑡 ln ℎ𝑡
′ −

𝜏𝑡

1+𝜂′ [(𝑛𝑐,𝑡
′ )1+𝜉′

+

(𝑛ℎ,𝑡
′ )1+𝜉′

]

1+𝜂′

1+𝜉′
]                                                                                              (8) 

، c ،hکنندگان صبور )عجول( است.  متغیرهای بدون )با( علامت پریم مربوط به مصرف

cnدهنده مصرف، مسکن، ساعات کار در بخش مصرف و ساعات کار در ، به ترتیب نشان

𝛽هستند که برای آنها داریم: ′𝛽و  𝛽بخش مسکن است. عوامل تنزیل  > 𝛽′های . عبارت

𝑧𝑡  و𝜏𝑡 ای و عرضه نیروی کار را دورههای واردشده به ترجیحات بیننیز به ترتیب شوک

های واردشده به ترجیحات مسکن دهنده شوکنیز نشان tjتغییرات در دهند. نشان می

 شوند:، به صورت زیر تعریف می8و  1های وارد شده به معادلات است. تمامی شوک
 

ln 𝑍𝑡 = 𝜌𝑧 ln 𝑧𝑡−1 + 𝑢𝑧,𝑡  (8    )                                                                              
ln 𝜏𝑡 = 𝜌𝑧 ln 𝜏𝑡−1 + 𝑢𝜏,𝑡                               (1)                                              

ln 𝑗𝑡 = (1 − 𝜌𝑗) ln 𝑗 + ln 𝑗𝑡−1 𝑢𝑗,𝑡                                                                  (1)    

                                                 
1 Impatient 
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𝜎𝑧با واریانس  1iidفرآیندهای  𝑢𝑗,𝑡و  𝑢𝑧,𝑡 ،𝑢𝜏,𝑡در روابط بالا، 
2 ،𝜎𝜏

𝜎𝑗و 2
 هستند. 2

نرخ رشد مصرف، در مسیر رشد  𝐺𝑐، بیانگر عادات مصرف و 𝜀، 8و  1بط همچنین در روا

Γ𝑐و  Γ𝑐تعادلی است. ضرایب مقیاس 
شوند و تضمین به صورت زیر تعریف می ′

1و  /c1برابر  8کنندکه مطلوبیت نهایی مصرف در وضعیت پایدارمی
𝑐′⁄ .باشد 

Γ𝑐 = (𝐺𝑐 − 𝜀)/(𝐺𝑐 − 𝛽𝜀𝐺𝑐  (1                                                                      )  

Γ′
𝑐 = (𝐺𝑐 − 𝜀′)/(𝐺𝑐 − 𝛽′𝜀′𝐺𝑐)  (9                                                               )  

لگاریتمی برای -ح لگاریتمی(، از تصری8889) 1( و فیشر8881) 8همانند دیویس و هیتکات
های ترجیحات مصرف و مسکن استفاده شده است تا مدل بتواند روند موجود در قیمت

گذاری خانوارها در کالاها را در خود لحاظ کند. نسبی مسکن و سهم پایدار مخارج سرمایه

,𝜉تصریح عدم مطلوبیت نیروی کار ) 𝜂 ≥ ( 8888) 1( نیز بر اساس مطالعه هوروات0
ها کمتر از آورد که تحرک نیروی کار بین بخششده است و این امکان را فراهم می انجام

، برابر صفر باشند، ساعات کار در بخش مسکن و غیر ′𝜉و  𝜉تحرک کامل باشد. زمانی که 

کنند مقادیر مثبت اختیار می ′𝜉و  𝜉مسکن، جانشین کامل خواهند بود و زمانی که 
ای از تخصص بخشی به مدل وارد شده و منجر به این ت( درجه)همانند یافته هوروا

ها نسبت به تغییرات دستمزد، کمتر خواهند شد که ساعات نسبی کار در هریک از بخش
 از قبل واکنش نشان دهد.

 دهند.کنند و به خانوارهای عجول، وام میخانوارهای صبور، سرمایه و مسکن را انباشت می
از سرمایه را انتخاب نموده و مابقی  1برداریدهند، نرخ بهرهاجاره میها سرمایه را به بنگاه

علاوه بر این، به طور مشترک، به تولید کالاهای فروشند. سرمایه غیرمستهلک را می
( را 1پردازند. خانوارهای صبور تابع مطلوبیت خود را )معادله ای میمصرفی و سرمایه

 کنند:نسبت به قید زیر حداکثر می

𝑐𝑡 +
𝑘𝑐,𝑡

𝐴𝑘,𝑡
+ 𝑘ℎ,𝑡 + 𝑘𝑏,𝑡 + 𝑞𝑡ℎ𝑡 + 𝑝𝐼,𝑡𝑙𝑡 − 𝑏𝑡 =

𝑤𝑐,𝑡𝑛𝑐,𝑡

𝑋𝑤𝑐,𝑡
+

𝑤ℎ,𝑡𝑛ℎ,𝑡

𝑋𝑤ℎ,𝑡
+ [𝑅𝑐,𝑡𝑍𝑐,𝑡 +

1−𝛿𝑘𝑐

𝐴𝑘,𝑡
] 𝑘𝑐,𝑡−1 + (𝑅ℎ,𝑡𝑍ℎ,𝑡 + 1 − 𝛿𝑘ℎ)𝑘ℎ,𝑡−1 + 𝑝𝑏,𝑡𝑘𝑏,𝑡 −

𝑅𝑡−1𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
+ (𝑝𝑙,𝑡 +

𝑅𝑙,𝑡)𝑙𝑡−1 + 𝑞𝑡(1 − 𝛿ℎ)ℎ𝑡−1 + 𝐷𝑖𝑣𝑡 − 𝜙𝑡 −
𝑎(𝑧𝑐,𝑡)𝑘𝑐,𝑡−1

𝐴𝑘,𝑡
− 𝑎(𝑍ℎ,𝑡)𝑘ℎ,𝑡−1. 

(3                                                    )                                      

                                                 
1 Identically Independently Distributed 
2 Steady State 
3 Davis and Heathcote 
4 Fisher 
5 Horvath 
6 Utilization Rate 
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(، سرمایه در بخش مسکن 𝑘𝑐,𝑡(، سرمایه در بخش مصرف )𝑐𝑡خانوارهای صبور مصرف )

(𝑘ℎ,𝑡نهاده ،)های واسطه( ای در بخش مسکن𝑘𝑏,𝑡  با قیمت𝑝𝑏,𝑡( مسکن ،)باℎ𝑡 قیمت𝑞𝑡 ،)

( و ,𝑧ℎو𝑧𝑐,𝑡برداری از سرمایه )(، نرخ بهره𝑛ℎ,𝑡و𝑛𝑐,𝑡(، ساعات کار )𝑝𝑙,𝑡با قیمت𝑙𝑡زمین )

کند که تابع مطلوبیت خود ای انتخاب می، اگر منفی باشد اعطای وام( را به گونه𝑏𝑡قرض )

های تکنولوژی دهنده، شوکنشان 𝐴𝑘,𝑡حداکثر کند. عبارت  3را نسبت به قید شماره 

خصوص سرمایه است و در واقع، بیانگر هزینه نهایی )در قالب مصرف( تولید سرمایه م

اند و نرخ ها به صورت اسمی تنظیم شدهمورد استفاده در بخش غیرمسکن است. وام

دستمزدهای حقیقی با  8دهندگان به همراه دارد. در معادله را برای وام 𝑅𝑡بازدهی اسمی 

𝑤𝑐,𝑡  و𝑤ℎ,𝑡 های اجاره سرمایه )نرخ بهره( با و نرخ𝑅𝑐,𝑡   و𝑅ℎ,𝑡 اند. عبارات مشخص شده

𝑋𝑤𝑐,𝑡  و𝑋𝑤ℎ,𝑡 بها به این وجود دارد که بازار یا اضافه 1آپآپ )مارکدهنده مارکنیز نشان

ش وفرهای عمدهکار، بازار رقابت انحصاری است( میان دستمزد پرداخت شده توسط بنگاه

های کارگری آپ به اتحادیهو دستمزدی است که به دست خانوارها رسیده است؛ این مارک

 (. ودشبحث میهای اسمی در بازار کار بیشتر گیرد )در ادامه موضوع چسبندگیتعلق می

𝑃𝑡
𝑃𝑡−1

⁄ = 𝜋𝑡   دهنده نرخ تورم پول در بخش مصرف و نشان𝐷𝑖𝑣𝑡  میزان سود کسب

های کارگری است. های تولیدکننده کالاهای نهایی و اتحادیهه توسط بنگاهشد

𝜙𝑡است.  8برای سرمایه 8دهنده هزینه تعدیل محدبنشانz برداری دهنده نرخ بهرهنشان

نیز هزینه محدب تنظیم نرخ  (.)aاست.  zkو تبدیل آن به سرمایه موثر  kاز سرمایه 

 است.  zاری سرمایه روی رقمبردبهره
های تولید کالاهای نهایی یا کنند، صاحب بنگاهخانوارهای عجول، سرمایه را انباشت نمی

(. علاوه های کارگری خواهد بوداتحادیهآنها فقط از طریق  1زمین نیستند )سود دریافتی

                                                 
1 Markup 
2 Convex Adjusting Cost 

رعت، افتد، بنگاه باید به ستفاق میاصولا زمانی که تغییراتی در متغیرهای خارج از بنگاه )مانند نرخ اجاره سرمایه( ا 3

 های تعدیل سرمایهافتد. دلیل آن وجود هزینهمیزان سرمایه خود را با آن تعدیل کند؛ اما در عمل چنین اتفاقی نمی

های تعدیل سرمایه به یک دهد که هزینهاند و نشان میها محدب در نظر گرفته شدهاست. در این تحقیق این هزینه

ها گذاری بنگاهکنند. مشاهدات مربوط به سرمایهکنند. بلکه سریعتر از آن تغییر میسرمایه تغییر نمی نسبت با مقدار

 تواند برای توضیح رفتار بنگاه، مناسب باشد. دهد که این فرض مینشان می
4 dividend 
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𝑏𝑡های عجول )بر این، حداکثر قرض خانواده
تواند برابر ارزش حال مورد انتظار می( ′

 ( باشد.m) 1آنها ضرب در نسبت وام به ارزشخانه

𝑐𝑡
′ + 𝑞𝑡ℎ𝑡

′ − 𝑏𝑡
′ =

𝑤𝑐,𝑡
′ 𝑛𝑐,𝑡

′

𝑋𝑤𝑐,𝑡
′ +

𝑤ℎ,𝑡
′ 𝑛ℎ,𝑡

′

𝑋𝑤ℎ,𝑡
′ + 𝑞𝑡(1 − 𝛿ℎ)ℎ𝑡−1

′ −
𝑅𝑡−1𝑏𝑡−1

′

𝜋𝑡

+ 𝐷𝑖𝑣𝑡
′      (9)   

         

  𝑏𝑡
′ ≼ 𝑚𝐸𝑡 (

𝑞𝑡+1ℎ𝑡
′𝜋𝑡+1

𝑅𝑡
)  (18)                                                                                

𝛽فرض  > 𝛽′ 1های کوچک قید شماره در واقع، بیانگر این موضوع است که برای شوک 

شود. خانوارهای صبور، صاحبان سرمایه هستند و در وضعیت پایدار، به تساوی تبدیل می

کنند و تا حد کنند. خانوارهای عجول، فقط مسکن را انباشت میسرمایه را انباشت می

گیرند. در مسیر تعادلی، اند، قرض میممکن با تکیه بر انباشت مسکنی که انجام داده

، قدرت مصرف و دریافت وام را تحت تاثیر 1طریق قید شماره  نوسانات در ارزش مسکن از

( دارد. mدهد. اثر نوسانات ارزش مسکن، بستگی به مقدار نسبت وام به ارزش )قرار می

 اثر بزرگتر خواهد بود. ینبزرگتر باشد، ا mهرچقدر

 تکنولوژی )بخش تولید( -2 -1 -4

های اهاضافه کنیم، باید بین بنگ برای اینکه بتوانیم چسبندگی قیمت را به بخش مصرف

پذیر رقابتی بوده و کالاهای مصرفی عمده و مسکن فروش که دارای قیمت انعطافعمده

کنند و بنگاه کالاهای نهایی که در بخش مسکن و را )با دوتکنولوژی متفاوت( تولید می

تولید  برای فروشهای عمدهکند، تمایز قائل شویم. بنگاهتحت رقابت انحصاری فعالیت می

، نیروی کار و خدمات سرمایه را اجاره نموده و 𝐼𝐻𝑡های جدید و خانه 𝑌𝑡کالاهای عمده 

 سازند:نمایند و معادله زیر را حداکثر میای را  خریداری میکالاهای واسطه

 Max 
𝑌𝑡

𝑋𝑡
+ 𝑞𝑡𝐼𝐻𝑡 − (∑ 𝑤𝑖,𝑡𝑛𝑖,𝑡 + ∑ 𝑤𝑖,𝑡

′ 𝑛𝑖,𝑡
′ + ∑ 𝑅𝑖,𝑡𝑍𝑖,𝑡𝑘𝑖,𝑡−1 +𝑖=𝑐,ℎ𝑖=𝑐,ℎ𝑖=𝑐,ℎ

𝑅𝑙,𝑡𝑙𝑡−1 + 𝑃𝑏,𝑡𝑘𝑏,𝑡) (11                                                                                      )  

های عمده است. توابع تولید این آپ کالاهای نهایی روی کالامارک 𝑋𝑡در معادله فوق، 

 ها به شکل زیر است:    بنگاه

                                                 
1 Value-to-Loan( LTV ) کارشناسی دارایینسبتی مالی است که از تقسیم مبلغ وام به قیمت بازار یا ارزش 

گران املاک و مستغلات، ها و معاملهشود. این نسبت اغلب توسط بانکآید و به صورت درصد بیان میبه دست می

ریال و مبلغ وام معادل  18٫888گیرد. به عنوان مثال اگر قیمت بازاری تجهیزات )یا مسکن( مورد استفاده قرار می

درصد بهای تجهیزات )یا مسکن(،  38درصد خواهد شد، یعنی  38معادل  ریال باشد، نسبت وام به ارزش آن 3٫888

 شود.از محل وام تأمین می
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𝑌𝑡 = (𝐴𝑐,𝑡(𝑛𝑐,𝑡
𝛼 𝑛𝑐,𝑡

′1−𝛼))1−𝜇𝑐(𝑧𝑐,𝑡𝑘𝑐,𝑡−1)𝜇𝑐 (18                                         )  

𝐼𝐻𝑡 = (𝐴ℎ,𝑡(𝑛ℎ,𝑡
𝛼 𝑛ℎ,𝑡

′1−𝛼))1−𝜇ℎ−𝜇𝑏−𝜇𝑙(𝑧ℎ,𝑡𝑘ℎ,𝑡−1)𝜇ℎ𝑘𝑏,𝑡
𝜇𝑏

𝑙𝑡−1
𝜇𝑙  (18                      )  

، بخش غیر مسکن، محصول خود را با ترکیب نیروی کار و سرمایه تولید 1در معادله     

های ه، زمین و نهادههای جدید به وسیله نیروی کار، سرماینیز، خانه 9کند. در معادله می

وری در بخش غیر نیز، به ترتیب بهره 𝐴ℎ,𝑡و  𝐴𝑐,𝑡شود. عبارات تولید می 𝑘𝑏ای واسطه

شود، ساعات مشاهده می 9و  1دهند. همانطور که در معادلات مسکن و مسکن را نشان می

این در واقع نشان اند. داگلاس وارد تابع تولید شده-کار دو گروه خانوار، در فرم کاب

های این دو گروه خانوار، مکمل هم بوده و سبب به دست آمدن راه دهد که مهارتمی

سهم  αشود. در مدلسازی فوق، می برای مدل در وضعیت پایدار 1های فرم بستهحل

 درآمدی نیروی کار خانوارهای نامقید است.

 های اسمی و سیاست پولیچسبندگی -3 -1 -4

بندگی قیمتی در بخش مصرف و چسبندگی دستمزد در هر دو بخش در این مدل، چس

کنیم، بارسکی، هاوس و شود. چسبندگی قیمت را در بازار مسکن لحاظ نمیاعمال می

کنند. اولی اینکه، هر واحد (، چند دلیل اصلی برای این موضوع عنوان می8889) 8کیمبال

تواند سبب چسبندگی قیمت در نمی 8از مسکن، قیمت بالایی دارد و بنابراین هزینه منو

ذاری گها در بازار مسکن زمان فروش، برای اولین بار قیمتاین بازار شود. ثانیا، اکثر خانه

 تواند مصداق خارجی داشته باشد.شوند. بنابراین، چسبندگی قیمت در این بازار نمیمی

 دارای شرایط شود که این بازاربرای اعمال چسبندگی قیمتی در بخش مصرف، فرض می

های ضمنی تعدیل اسمی قیمت فروشی است و هزینهبازار رقابت انحصاری در سطح خرده

های را از بنگاه 𝑌𝑡فروشان، کالای کند. خردهتبعیت می 1کالاها از فرم قراردادهای کالوو

𝑃𝑡=آپفروش خریداری نموده و مارکعمده
𝑃𝑡

𝑤⁄ 𝑋𝑡 فروشی )هزینه را به قیمت عمده

، رسانند. در هر دورهنهایی( اضافه نموده و کالا را در بازار رقابت انحصاری به فروش می

1نسبت  − 𝜃𝜋 ت کند و نسبفروشان، قیمت کالا را به صورت بهینه تعیین میاز کل خرده

𝜃𝜋 وان تمیها را به صورت بهینه تعیین کنند. بر این اساس، توانند قیمتاز آنها، نمی

 منحنی فیلپیس را برای بخش مصرف به صورت زیر نوشت:

                                                 
1 Closed-Form Solutions 
2 Barsky, House and Kimball 
3 Menu Cost 
4 Calvo 
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𝑙𝑛𝜋𝑡 − 𝑙𝜋𝑙𝑛𝜋𝑡−1 = 𝛽𝐺𝑐(𝐸𝑡𝑙𝑛𝜋𝑡+1 − 𝑙𝜋𝑙𝑛𝜋𝑡) − 𝜀𝑡 ln (
𝑋𝑡

𝑋
) + 𝑢𝑝,𝑡 (11    )         

𝑋𝑡که در آن،  = (1 − 𝛽𝐺𝑐𝜃𝜋)(1 − 𝜃𝜋)وک هزینه است. همچنین ش𝑢𝑝,𝑡  یک فرآیند

iid آپ تورم را تحت تاثیر قرار تواند به صورت مستقل از تغییرات در مارکاست که می

𝜎𝑝ها دارای میانگین صفر بوده و واریانس آنها برابر دهد. این شوک
است.  در این مدل  2

بین خدمات نیروی  های کارگری،شوند. اتحادیهها تعیین میدستمزدها هم مشابه قیمت

((  و دستمزد را بر اساس الگوی کالوو 8889) 1کار تمایز قائل شده )همانند اسمتز و واترز

 کنند. تعیین می

شود که بانک با وارد کردن سیاست پولی به مدل، مدل تکمیل خواهد شد. فرض می

ص تولید ناخالمرکزی از قائده تیلور پیروی کرده و نرخ بهره را در پاسخ به تورم و  رشد 

 کند:داخلی )به آرامی( بر اساس رابطه زیر تعیین می

𝑅𝑡 = 𝑅𝑡−1
𝑟𝑅 𝜋𝑡

(1−𝑟𝑅)𝑟𝜋 (
𝐺𝐷𝑃𝑡

𝐺𝑐𝐺𝐷𝑃𝑡−1
)

(1−𝑟𝑅)𝑟𝑌
𝑟𝑟

1−𝑟𝑅 𝑢𝑅,𝑡

𝑆𝑡
(11  )                                    

بوده و  iidیک فرآیند  𝑢𝑅,𝑡 نرخ بهره حقیقی در وضعیت پایدار است و 𝑟𝑟̅̅̅ که در آن،

𝜎𝑅های پولی با واریانس دهنده شوکنشان
بالا  8یک فرآیند تصادفی با ماندگاری𝑠𝑡است.  2

مدت تورم از نرخ وضعیت پایدار آن )به دلیل تغییر در دهنده انحراف طولانیو نشان است

 شود:تورمی بانک مرکزی( است. این فرآیند به صورت زیر تعریف میاهداف 
𝑙𝑛𝑠𝑡 = 𝜌𝑠𝑙𝑛𝑠𝑡−1 + 𝑢𝑠,𝑡 , 𝑢𝑠,𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑠

2) (11                                                        )  

 تعادل -4 -1 -4

کند و بازار مسکن، ای را تولید میهای واسطهگذاری و نهادهبازار کالا، مصرف، سرمایه

کند. برای این مدل، شرایط تعادلی به شکل زیر خواهند را تولید می 𝐼𝐻𝑡های جدیدخانه

 بود:

𝐶𝑡 +
𝐼𝐾𝑐,𝑡

𝐴𝑘,𝑡
+ 𝐼𝐾ℎ,𝑡 + 𝑘𝑏,𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝜙𝑡 (19                                                        )  

𝐻𝑡 − (1 − 𝛿ℎ)𝐻𝑡−1 = 𝐼𝐻𝑡 (13                                                                     )  

𝐶𝑡، 11و  18در معادلات ) = 𝑐𝑡 + 𝑐𝑡
𝐻𝑡مصرف کل،  ′ = ℎ𝑡 + ℎ𝑡

انباشت کل مسکن،  ′

𝐼𝐾𝑐,𝑡 = 𝑘𝑐,𝑡 − (1 − 𝛿𝑘𝑐)𝑘𝑐,𝑡−1  و𝐼𝐾ℎ,𝑡 = 𝑘ℎ,𝑡 − (1 − 𝛿𝑘ℎ)𝑘ℎ,𝑡−1  نیز دو جزء

 سازی شده است. گذاری است. کل زمین در دسترس نیز، روی رقم یک نرمالسرمایه

 روندها و رشد تعادلی -5 -1 -4

                                                 
1 Smets & Wouters 
2 Persistence 
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های مختلف ناهمگن در نظرگرفته شده و دارای وری برای بخشدر این مدل، متغیر بهره

ها مصرف، غیرمسکن و مسکن است. فرآیند این متغیردر هر یک از بخشروند متفاوتی در 

 شود:به صورت زیر تعریف می

ln 𝐴𝑐,𝑡 = 𝑡 ln(1 + 𝛾𝐴𝐶) + ln 𝑍𝑐,𝑡   (19               )                                    

ln 𝑍𝑐,𝑡 = 𝜌𝐴𝐶 ln 𝑍𝑐,𝑡−1 + 𝑢𝑐,𝑡 (88  )                                                                      

ln 𝐴ℎ,𝑡 = 𝑡 ln(1 + 𝛾𝐴𝐻) + ln 𝑍ℎ,𝑡 (81                                                                )  

ln 𝑍ℎ,𝑡 = 𝜌𝐴𝐻 ln 𝑍ℎ,𝑡−1 + 𝑢𝐻,𝑡 ذ                                                        (            88)  

ln 𝐴𝑘,𝑡 = 𝑡𝑙𝑛(1 + 𝛾𝐴𝐾) + ln 𝑍𝑘,𝑡  (88                                                                )  

Ln 𝑍𝑘,𝑡 =  𝜌𝐴𝐾 ln 𝑍𝑘,𝑡−1 + 𝑢𝑘,𝑡 (81                  )                                                  

𝜎𝐴𝑐با میانگین صفر و واریانس  iidفرآیندهای  𝑢𝑘,𝑡و  𝑢𝑐,𝑡 ،𝑢ℎ,𝑡که در آن،  
2 ،𝜎𝐴𝐻

و  2

𝜎𝐴𝐾
ی در دهنده نرخ رشد خالص تکنولوژنیز نشان 𝛾𝐴𝐾و  𝛾𝐴𝐶 ،𝛾𝐴𝐻هستند. عبارات  2

یف داگلاس تعر-ها است. از آنجایی که ترجیحات و توابع تولید در فرم کابهر یک از بخش

اند، مسیر رشد تعادلی وجود خواهد داشت که در آن متغیرهای حقیقی با روابط زیر شده

 تعیین خواهند شد:
𝐺𝑐 = 𝐺𝐼𝐾ℎ

= 𝐺𝑞×𝐼𝐻 = 1 + 𝛾𝐴𝐶 +
𝜇𝑐

1−𝜇𝑐
𝛾𝐴𝐾 (81                                                 )  

𝐺𝐼𝐾𝑐
= 1 + 𝛾𝐴𝐶 +

1

1−𝜇𝑐
𝛾𝐴𝐾 (81                                                                           )  

𝐺𝐼𝐻 = 1 + (𝜇ℎ + 𝜇𝑏)𝛾𝐴𝐶 +
𝜇𝑐(𝜇ℎ+𝜇𝑏)

1−𝜇𝑐
𝛾𝐴𝐾 + (1 − 𝜇ℎ − 𝜇𝑙 − 𝜇𝑏)𝛾𝐴𝐻 (89)         

𝐺𝑞 = 1 + (1 − 𝜇ℎ − 𝜇𝑏)𝛾𝐴𝐶 +
𝜇𝑐(1−𝜇ℎ−𝜇𝑏)

1−𝜇𝑐
𝛾𝐴𝐾 − (1 − 𝜇ℎ − 𝜇𝑙 −

𝜇𝑏)𝛾𝐴𝐻 (83        )                                                                                                    
و  𝐼𝐾ℎ,𝑡 ،𝐼𝐾𝑐,𝑡/𝐴𝑘,𝑡همانطور که در معادلات فوق قابل مشاهده است، روند نرخ رشد 

𝑞𝑡𝐼𝐻𝑡  همگی برابر𝐺𝑐 یا همان روند نرخ رشد مصرف حقیقی است. تا زمانی که𝛾𝐴𝐾 > 0 

های کند. روند نرخ رشد در قیمتاز مصرف رشد میگذاری با نرخی بیشتر است، سرمایه

وری در بخش مصرف و مسکن را خنثی حقیقی مسکن، تفاوت موجود میان رشد بهره

کند. این تفاوت، به دلیل تفاوت نرخ رشد تکنولوژی در دو بخش و به دلیل وجود زمین می

 در تابع تولید بخش مسکن، وجود دارد. 

 نتایج تجربی -5

برای تخمین پارامترها، از ترکیب کالیبراسیون و رویکرد بیزی استفاده ق در این تحقی

، j، وزن مسکن در تابع مطلوبیت، ′𝛽 ،𝛽شود. برخی از پارامترها مانند عوامل تنزیل می

آپ آپ قیمت و مارک، مارک𝜇𝑐 ،𝜇ℎ ،𝜇𝑙 ،𝜇𝑏 ،𝛿ℎ ،𝛿𝑘𝑐 ،𝛿𝑘ℎپارمترهای بخش تولید، 
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و ماندگاری شوک تورم  m، نسبت وام به ارزش، X ،wcX ،whXپایدار، دستمزد در وضعیت 

 شوند. دلیلبر اساس مطالعات پیشین و برآوردهای این تحقیق، کالیبره می 𝜌𝑠هدف، 

خی از ساختار بر ،این است که اولاً شدهاینکه برای این پارامترها از کالیبراسیون استفاده 

رویکرد بیزی دشوار است )مانند  باکه امکان برآورد آنها  استدارای ماهیتی پارامترها 

برخی دیگر از پارامترها بهتر است با اطلاعات و  های قیمتی و دستمزد( و ثانیاًآپمارک

رویکردهای دیگر برآورد شوند )مانند سهم عوامل تولید که بهتر است با تخمین تابع تولید 

 دهد.، مقادیر کالیبره برای این پارامترها را نشان می1نزیل(. جدول برآورد شوند یا عوامل ت

 (: مقادیر کالیبره شده برای برخی از پارامترهای تحقیق1جدول )
 منبع مقدار کالیبره شده پارامتر

𝛽 931/8 ( 1891توکلیان و نائینی) 
𝛽′ 911/8 ( 1891توکلیان و نائینی) 
𝑗 1181/8 ( 1898مهرگان و دلیری) 

𝜇𝑐 181/8 ( 1898مهرگان و دلیری) 
𝜇ℎ 88/8 محاسبات تحقیق 
𝜇𝑙 18/8 محاسبات تحقیق 
𝜇𝑏 18/8 محاسبات تحقیق 
𝛿ℎ 881/8 ( 1898بهرامی و اصلانی) 
𝛿𝑘𝑐 881/8 (1891) زاده و ابراهیمیمدنی 
𝛿𝑘ℎ 88/8 (8818) یو نر یاکوویلو 

X ،wcX ،whX 11/1 (8818) یو نر یاکوویلو 
m 8891/1 ( 1898مهرگان و دلیری) 
𝜌𝑠 98/8 ( 1891کمیجانی و توکلیان) 

اند و همچنین ( گزارش شده1بر اساس مقادیر کالیبره شده برای پارامترها که در جدول )

د ربر اساس توزیع پیشین در نظر گرفته شده، پارامترهای مدل بر اساس رویکرد بیزی برآو

ای ( حاکی از وجود درجه8نتایج جدول ) ( گزارش شده است.8شده و نتایج آن در جدول )

گرایی بین کار در بخش مسکن و غیر مسکن است. این موضوع از طریق مقادیر از تخصص

تر نیز قابل تشخیص است. همانطور که پیش ′𝜉و 𝜉مثبت بدست آمده برای پارمترهای 

، برابر صفر باشند، ساعات کار در بخش مسکن و غیر ′𝜉و  𝜉ذکر شد، در صورتی که 

کنند بیانگر مقادیر مثبت اختیار می ′𝜉و  𝜉مسکن، جانشین کامل خواهند بود و زمانی که 

نیز از پارامترها  ′𝜀و  𝜀ای از تخصص بخشی در مدل برآورد شده است.  پارامترهای درجه

شده برای این پارامترها بیانگر وجود درجه متوسطی از مهم مدل هستند. مقادیر برآورد
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است. با توجه به اینکه مقدار این پارامتر برای خانوارهای عجول  1گیری عادات مصرفشکل

های عجول توان استنباط نمود که درجه عادات مصرف برای خانوادهبزرگتر است، می

 𝜃𝜋آمده برای پارامتر دستبیشتر از خانوارهای صبور است. همچنین بر اساس نتایج ب

ها تقریبا هر شش فصل یکبار توسط توان عنوان نمود که سطح عمومی قیمت( می38/8)

درصد از  13شوند. در واقع، در هر دوره، تنها سازی میعوامل اقتصادی مجددا بهینه

ندگی درصد باقیمانده به دلیل چسب 38کنند و های خود را بهینه میتولیدکنندگان قیمت

عد شود که تقریبا بکنند. این موضوع باعث میسازی نمیهای خود را بهینهقیمتی، قیمت

سازی کنند. در مورد های خود را مجددا بهینهدوره، همه فعالان اقتصادی قیمت 1از 

𝜃𝑤,ℎدستمزدها نیز، نتایج بیانگر این است که چسبندگی در بخش مسکن ) = 0.726 )

𝜃𝑤,𝑐سکن )بیشتر از بخش غیر م = زده شده، در میان پارامترهای تخمین ( است.0.489

کند؛ مقدار برآورد شده برای این ترین نقش را در مدل این تحقیق ایفا میمهم αپارامتر 

است. این رقم در واقع سهم درآمدی نیروی کار خانوارهای صبور  98/8متغیر حدودا برابر 

از درآمد  1/8ز مربوط به خانوارهای عجول است. در واقع باقیمانده نی 1/8دهد. را نشان می

نیروی کار به خانوارهای عجول تعلق دارد که مسکن خود را برای دریافت وام به عنوان 

واند تای نمیبرابر یک باشد، به این معنی است که اثر وثیقه αاند. زمانی کهوثیقه گذاشته

ن پارامتر گرچه از میانگین توزیع پیشین وجود داشته باشد. مقدار برآورد شده برای ای

ای )برای خود بالاتر است، اما همچنان این امکان وجود دارد که به خاطر وجود اثر وثیقه

از درآمد کل نیروی کار را دارند(، تغییرات در قیمت  1/8خانوارهای عجول که سهم 

 حقیقی مسکن، مقدار مصرف کل حقیقی را تحت تأثیر قرار دهد.

  

                                                 
مصرف فقط بستگی به ترجیحات های ( به این مفهوم است که انتخابHabit Formationگیری عادت )شکل 1

کننده در دوره حاضر ندارد، بلکه مصرف دوره گذشته نیز در این انتخاب موثر است. زمانی که عادات مصرف مصرف

∑ ترین حالت به شکلکننده در سادهرا در مدل نداشتیم، تابع هدف مصرف 𝛽𝑡𝑈(𝑐𝑡 − 𝑐𝑡−1)∞
𝑡=0 

∑ 𝛽𝑡𝑈(𝐶𝑡)∞
𝑡=0 شدمی فرمولبندی     . شود. می به تبدیل هدف تابع داریم مدل در را مصرف عادات که زمانی اما

کننده است. این ضریب، رقمی بین صفر و یک است و هرچقدر که به دهنده درجه عادات مصرفنشان که در آن 

دوره گذشته بر مطلوبیت حاصل از مصرف در دوره تر باشد، به معنی تاثیرگذاری بیشتر مصرف عدد یک نزدیک

یابد، باعث کاهش مطلوبیت نهایی مصرف جاری است. در این چارچوب، زمانی که مصرف در دوره جاری افزایش می

سازی مصرف به این شکل، زند. مدلدر دوره جاری شده و افزایش مطلوبیت نهایی مصرف را در دوره بعد رقم می

 .های تورم حاصل شودهای تجاری و پویاییتر شده و توضیح بهتری از چرخهبه واقعیت نزدیککند تا مدل کمک می
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 (: مقادیر برآورد شده پارامترهای تحقیق بر اساس رویکرد بیزی2) جدول
میانگین توزیع  نوع توزیع پارامتر

 پیشین
 

انحراف معیار توزیع 
 پیشین

 مقدار برآوردشده
ε 1931/8 891/8 1/8 بتا 
𝜀′ 1111/8 891/8 1/8 بتا 
𝜂 1199/8 1/8 1/8 گاما 
𝜂′ 1888/8 1/8 1/8 گاما 
𝜉 8119/1 1/8 1 نرمال 
𝜉′ 8118/1 1/8 1 نرمال 

𝜙𝑘,𝑐 8811/9 1/8 18 گاما 
𝜙𝑘,ℎ 1188/11 1/8 18 گاما 

α 9811/8 81/8 11/8 بتا 
𝑟𝑅 3989/8 1/8 91/8 بتا 
𝑟𝜋 1191/1 1/8 1/1 نرمال 
𝑟𝑌 1889/8 1/8 8 نرمال 
𝜃𝜋 3888/8 81/8 119/8 بتا 
𝑙𝑝 9111/8 8/8 1/8 بتا 

𝜃𝑤,𝑐 1331/8 81/8 119/8 بتا 
𝑙𝑤,𝑐 1118/8 8/8 1/8 بتا 
𝜃𝑤,ℎ 9811/8 81/8 119/8 بتا 
𝑙𝑤,ℎ 1181/8 8/8 1/8 بتا 

𝜁 1111/8 8/8 1/8 بتا 
100𝛾𝐴𝐶 8831/8 1 1/8 نرمال 
100𝛾𝐴𝐻 8131/8 1 1/8 نرمال- 
100𝛾𝐴𝐾 8198/8 1 1/8 نرمال- 

𝜌𝐴𝐶 3183/8 1/8 3/8 بتا 
𝜌𝐴𝐻 3331/8 1/8 3/8 بتا 
𝜌𝐴𝐾 9398/8 1/8 3/8 بتا 
𝜌𝑗 9989/8 1/8 3/8 بتا 
𝜌𝑧 9939/8 1/8 3/8 بتا 
𝜌𝜏 9919/8 1/8 3/8 بتا 

𝜎𝐴𝐶 1193/8 81/8 881/8 معکوس گاما 
𝜎𝐴𝐻 8118/8 81/8 881/8 معکوس گاما 
𝜎𝐴𝐾 8889/8 81/8 881/8 معکوس گاما 
𝜎𝑗 1889/8 81/8 881/8 معکوس گاما 
𝜎𝑅 8818/8 81/8 881/8 معکوس گاما 
𝜎𝑧 1888/8 81/8 881/8 معکوس گاما 
𝜎𝜏 8119/8 81/8 881/8 معکوس گاما 
𝜎𝑝 8883/8 81/8 881/8 معکوس گاما 
𝜎𝑠 8989/8 81/8 881/8 امامعکوس گ 

𝜎𝑛,ℎ 8913/8 81/8 881/8 معکوس گاما 
𝜎𝑤,ℎ 8893/8 81/8 881/8 معکوس گاما 

 های تحقیقمنبع: یافته
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در ادامه، ابتدا توابع واکنش آنی بر اساس پارمترهای برآوردشده مدل آورده شده است و 

 مدل، با یک در نظر گرفتنای مسکن در سپس برای مشخص شدن میزان تاثیر اثر وثیقه

 اند.توابع واکنش آنی مجددا ترسیم شده αپارامتر 

)ترجیحات  j(، پاسخ متغیرهای اصلی مدل را به شوک وارد شده به پارمتر 1نمودار )

همانطور که پیشتر نیز اشاره شد، بیانگر سهم مسکن  jدهد. پارامتر را نشان می مسکن(

کل خانوارها است. با توجه به اینکه این شوک، باعث افزایش قیمت حقیقی  از مطلوبیت

شود )نتایج نمودار یک موید این گذاری حقیقی در بخش مسکن میمسکن و سرمایه

توان به عنوان شوک تقاضا برای بخش مسکن نیز در نظر موضوع است(، این شوک را می

ود، متغیرهای مصرف حقیقی، ش(، مشاهده می1گرفت. همانطور که در نمودار )

گذاری حقیقی در بخش غیر مسکن و تولید ناخالص داخلی حقیقی نیز پاسخ مثبت سرمایه

ر گذاری حقیقی داند. البته سرمایهبه شوک تقاضای واردشده به بخش مسکن نشان داده

بخش غیر مسکن، ابتدا پاسخ منفی به شوک وارد شده نشان داده و سپس پاسخ مثبت به 

نشان داده است. این نتیجه چندان دور از انتظار نیست، چرا که در وهله اول، در نتیجه آن 

ها به سمت بخش مسکن رفته و پس از آن با شوک وارد شده به بخش مسکن، سرمایه

ظاهر شدن اثر مثبت شوک وارد شده )به بخش مسکن( در اقتصاد و افزایش مصرف و 

ها افزایش یافته است. در ذاری در سایر بخشگتولید ناخالص داخلی حقیقی، سرمایه

آید این است که بخش مسکن، در کنار تأثیرپذیری از ( بر می1مجموع، آنچه از نمودار )

سایر متغیرهای اقتصادی، خود یکی از عوامل کلیدی اثرگذار بر متغیرهای حقیقی اقتصاد 

گیری ری در شکلتواند نقش موثهای وارد شده به این بخش میاست. طبیعتاً شوک

 ها داشته باشد. های تجاری یا تشدید این چرخهچرخه

 ایتر نیز ذکر شد، بخش مسکن از دو کانال اثر ثروت و اثر وثیقههمان طور که پیش

سازی اثر این دو کانال، تواند بخش واقعی اقتصاد را تحت تأثیر قرار دهد. برای خالصمی

گرفته )زمانی که این پارامتر برابر یک است، مقدار اثر  را برابر یک در نظر αمقدار پارامتر 

ته نماییم. البای در مدل برابر صفر است( و مجددا توابع واکنش آنی را ترسیم میوثیقه

ای در خلاف جهت کانال ثروت نیست، بلکه کانالی لازم به ذکر است که کانال اثر وثیقه

شود. توابع واکنش آنی رسم اد میاست که سبب تشدید اثر ثروت بر بخش واقعی اقتص

اند. همانطور که در نمودار قابل ( گزارش شده8ای صفر(، در نمودار )شده )با اثر وثیقه

ای در مدل، پاسخ متغیر مصرف حقیقی به سازی اثر وثیقهمشاهده است، پس از خنثی
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تغیر مشوک وارد شده به پارامتر ترجیحات مسکن منفی شده است؛ همچنین میزان پاسخ 

تولید ناخالص داخلی حقیقی نیز کمتر از حالت قبل است. به عبارت دیگر، بر اساس نتایج 

ای کانال مهمی در میزان تأثیرگذاری بخش مسکن رسد که اثر وثیقهآمده به نظر میبدست

ود، شبر بخش واقعی اقتصاد است. در واقع زمانی که شوکی به ترجیحات مسکن وارد می

یش یافته و در نتیجه میزان ارزش دارایی افراد )به عنوان وثیقه( برای قیمت مسکن افزا

دریافت اعتبار و وام افزایش یافته و افراد هم با هزینه کمتر و هم به میزان بیشتری امکان 

دریافت وام خواهند داشت. نتیجه این موضوع، افزایش مصرف کل اقتصاد خواهد بود. 

ی کل را به دنبال خواهد داشت و تولید ناخالص داخلی افزایش در مصرف نیز افزایش تقاضا

 گذاری در بخش غیر مسکن افزایش خواهد یافت.و سرمایه

 

 

 (: پاسخ متغیرهای اصلی مدل به شوک وارد شده به پارامتر ترجیحات مسکن1نمودار )
 های تحقیقمنبع: یافته
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پارامتر ترجیحات (: پاسخ متغیرهای اصلی مدل به شوک وارد شده به 2نمودار )

 ای در مدل(مسکن )بدون اثر وثیقه
 های تحقیقمنبع: یافته

 گیری نتیجه -6

در این مطالعه، به بررسی اثرات سرریز بخش مسکن بر بخش واقعی اقتصاد پرداخته شد. 

برای این منظور از یک مدل تعادل عمومی استفاده شد که ویژگی مشخصه آن وجود دو 

 ای به ارزش مسکن است. درتنزیل متفاوت و وابسته بودن قید وثیقهگروه خانوار با عامل 

شود که با دو گروه از خانوارها نظر گرفتن عامل تنزیل متفاوت برای خانوارها باعث می

دهند در دوره جاری مصرف روبرو باشیم، گروه اول خانوارهای عجول هستند که ترجیح می

هموار کنند. گروه دیگر، خانوارهای صبور  کنند تا اینکه مصرف خود را در طول زمان

هستند که در مقایسه با خانوارهای عجول وزن کمتری برای مصرف جاری و وزن بیشتری 

انداز در کل شود که پسهای آتی قائل هستند. این موضوع باعث میبرای مصارف دوره

ارهای عجول ها و اعتبارات توسط خانواقتصاد توسط خانوارهای صبور صورت گیرد و وام

توانند دریافت دریافت شوند. در این مدل، میزان وام یا اعتباراتی که خانوارهای عجول می

کنند، وابسته به ارزش مسکنی است که در اختیار دارند. بنابراین تغییرات در قیمت مسکن 

ها تواند روی وام دریافتی خانوارهای عجول و طبیعتاً میزان مصرف آندر این مدل، می

 رگذار باشد و از این طریق بخش واقعی اقتصاد را تحت تأثیر قرار دهد. اث
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های متغیرهای اصلی اقتصاد ایران، پارامترهای ، و با استفاده از دادهبر اساس مدل فوق

های سیاستی صورت گرفت. نتایج برآورد مدل مدل با رویکرد بیزی برآورد شده و تحلیل

ار مسکن بر بخش واقعی اقتصاد است. در واقع، بر اساس تأثیرگذاری مثبت باز دهندهنشان

های )مثبت( تقاضای مسکن، باعث افزایش مصرف حقیقی، های تحقیق شوکیافته

 شود.گذاری در بخش مسکن و غیر مسکن و تولید ناخالص داخلی حقیقی میسرمایه

تا از دهمچنین مطابق نتایج بدست آمده، اثرگذاری بخش مسکن بر بخش واقعی نیز عم

دهنده عمده اثرات بخش مسکن بر ای توضیحای است. در واقع، اثر وثیقهکانال اثر وثیقه

 بخش واقعی اقتصاد است.

دهد که بازار مسکن تنها یک بخش تأثیرپذیر نیست؛ بلکه نتایج این تحقیق نشان می

قرار  تأثیرهای اقتصادی را تحت تواند به طور موثری سایر بخشتغییرات در این بازار می

های تجاری را تشدید های تجاری شده و یا عمق چرخهدهد و خود سبب ایجاد چرخه

وی های تجاری شود، یک رتواند سبب تشدید آثار چرخهنماید. البته اینکه بازار مسکن می

سکه است، روی دیگر سکه این است که سیاستگذاران اقتصادی با توجه به نقش 

ا های این بازار کمک گرفته و بتوانند از ظرفیتر اقتصاد، میکننده بازار مسکن دتعیین

های تجاری بکاهند. به عنوان مثال بار چرخههدایت صحیح این بازار، از شدت آثار زیان

تواند به عنوان یک محرک برای بخش واقعی عمل کرده در دوران رکود، بازار مسکن می

گذار اقتصادی است که تعیین این سیاستو در کاهش عمق رکود موثر واقع شود؛ در واقع 

 های تجاری حرکت کند یا در خلاف جهت آن.جهت با چرخهکند، بازار مسکن هممی
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