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مقدمه. ۱

هـر دو ایدار استفاده از هر کالا و خــدماتی می تواند دو جنبۀ  مصرفی و سرمایه گـــذاری داشته باشد، و مسکـــن بـه طور معمـول و در اکثـر کشـورها 

. گاه می کننـدآحاد اقتصادی مسکن را نه تنها به عنوان محل سکونت، بلکه به عنوان ابزار پس انداز بلندمدت ن. بُعد مصرفی و سرمایه گذاری است

صـــرف بدیـــن ترتیـب، نـوعی جانشـینیِ بـین دوره ای در نحـــوۀ   م. تصمیم گیری در مورد مسکن به میزان درآمد جاری و آتی هر خانوار وابسته است

.  کندگرگونی میر د خانــوار رخ می دهد، و از آنجا که مسکــن سهـــم بالایی در هزینه های خانوار دارد، سبد کالایی خانوار  را برای دوره ای طولانی دچا

ر بخش زمین این بُعد سوداگرانه به همراه نوسانات قیمتی شدید به خصوص د. گذشته، بُعد سرمایه گذاری مسکن  وجه پررنگ تری یافته استۀ  در ده

بب شده نگهداری مسکن به عنوان دارایی برای بهره مندی از درآمد اجاره و عمدتاً برای عایدی سرمایه ای س. شرایط ویژه ای را بر این بازار حاکم کرده است

مـر، حضـور از دیگر دلایل ایـن ا. تا تقاضای مسکن در کنار طلا، ارز و محصولات بازار سرمایه، سهم زیادی از تقاضای دارایی های سرمایه ای را داشته باشد

ذاب با نرخ فقدان نظام مالیاتی کارآمد، مسکن را به محل سرمایه گذاری ج. کم رنگ دولت در بخش مسکن و نبود نظام مالیاتی مؤثر در این بخش است

دیگری اسـت توسعه نیافتگی بازار مالی کشور در ارائۀ محصولات مناسب مدیریت ثروت و حفظ ارزش دارایی اشخاص عامل. بازده بالا تبدیل کرده است

انات این سـهم زیـادِ تقاضـا سـبب شـده تـا مسـکن از تحـولات و نوسـ. که سرمایه گذاران را ناگزیر به سمت بازارهایی هم چون بازار مسکن سوق می دهد

. اقتصاد کلان تأثیر زیادی بپذیرد

ی حاکــی از آن اســت که تلاش زیــادی برای شکل دهی بازارهـای تأمین مالی بخش مسکـن و گسـترش ابزارهـای ارائه شـده در بازارهـاتجربۀ جهانی

رهن اولیه و ثانویه انجام شده است تا خانوارها با توجه به سطح درآمد جاری و همچنین سطح درآمد آتـی خـود وارد بـازار مسـکن شـده و مالـک

.خرید مسکن در همه جای دنیا از محل درآمدهای گذشته و آیندۀ اعضای خانوار تأمین مالی می شود. خانه شوند

ایع بسـیار از دیگر ویژگی های مهم مسکن، روابط پسینی و پیشینی گستردۀ  آن با بخش های مختلف صنعت است؛ در مرحلۀ سـاخت مسـکن صـن

خـش از طرف دیگـر، از آنجـا کـه ب. در صورت افول سرمایه گذاری در بخش مسکن، این صنایع با مازاد عرضه روبرو می شوند. زیادی فعال می شوند

.عمده ای از افراد با مهارت کم در بخش مسکن شاغل هستند، افول سرمایه گذاری و رکود ساخت وساز باعث افزایش نرخ بیکاری می شود

. در ادامه با مرور برخی جنبه های مهم بازار مسکن کشور، وضعیت این بازار مهم مورد ارزیابی قرار می گیرد
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میانگین

دهک اول

دهک دهم

آمارمرکزدرآمدوهزینهطرحداده های:بعمن

سهم هزینۀ مسکن از بودجۀ خانوار شهری. ۱شکل 

ونـه ای کـه بـه این کالای ضروری، فاقد جانشین است و تقاضای مسکن روند باثباتی دارد، به گ. مسکن یکی از اساسی ترین نیازهای هر خانوار است

درصد از هزینه   های هر ۳۲درصد از هزینه های خانوارهای روستایی و به  طور میانگین ۱۷درصد از هزینه های خانوارهای شهری و ۳۵طور میانگین 

درصـد ۲۰این در حالی ا ست که در بین کشـورهای توسـعه یافته، ایـن سـهم بـه طـور میـانگین حـدود . تشکیل می دهد۱۴۰۰خانوار ایرانی را در سال 

. است

همان گونـه کـه . تغییرات سهم هزینه های مرتبط با مسکن هر خانوار شهری را از کل هزینه های خانوار برای دهک اول و دهم نشان می دهـد۱شکل 

، سهــم هزینه ٔ مسکــن به طور میانگین برای همۀ خانوارها افزایـــــــش یافته است، اما این افزایش در دهک دهم ۸۰مشخص است، از میانۀ دهۀ 

تری یافتـه به جهت احتساب اجارۀ مسکن  بالا و با کیفیت بهتر، این نسبت برای دهک های با درآمـد بـالاتر افـزایش بیشـ. بیشتر از دهک اول است

سهم هزینه های مسکن در دهک های درآمدی . روندی کاهشی را طی کرده است۱۳۸۶براساس آمارهای رسمی، قدرت خرید خانوارها از سال . است

.نیست) با فرض حفظ کیفیت سکونت(پایین در سال های اخیر هرچند افزایشی است، اما متناظر با میزان افزایش در هزینۀ سکونت 

این امر نشان دهندۀ اولویت دادن خانوارها به هزینه های ضروری خوراک در شـرایط محـدودیت بـیش از پـیش بودجـۀ خـانوار اسـت، به گونـه ای کـه 

. درصد در سال های اخیر افزایش یافته اسـت۴۵به حدود ۸۰درصد در سال های انتهایی دهۀ ۴۰سهم هزینۀ خوراکی ها برای دهک اول از کم تر از 

یت سـکونت به بیان دیگر خانوارهای دهک های کم درآمد در بده بستان برای بیشینه کردن مطلوبیت خود در شرایط کاهش درآمد حقیقی، ناگزیر کیف

نت در حالی که دهک های برخوردارتر در مواجهه با افزایش هزینۀ سکونت، آزادی عمل مناسب تری برای حفظ یا ارتقای سکو. خود را کاهش داده اند

.در ایران است۹۰چنین روندی بیانگر شکاف طبقاتی بیشتر و تفاوت های درآمدی عمیق تر در دهۀ  . در سبد هزینه های خود نشان داده اند

1

).تعدیل شده با تورم(برمبنای درآمد حقیقی ۱
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استطاعت خرید مسکن . ۳

بهترسیدسشاخصکهشاخصاین.کردبرآوردخانوار سالانۀدرآمدبهمسکنقیمتمتوسطتقسیمازمی توانرامسکنتوان پذیریشاخص

بهشهریمسکونیواحدیکخود،سالانۀدرآمدکلاختصاصباخانوار یکتااستنیازمدتچهمی دهدنشانمی شود،نامیدهنیزمسکن

نتایجچکیدهو)۱۴۰۰زمستان(کشورشهرینقاطدر مسکناجارۀوقیمتاطلاعاتگزارشبهتوجهبا.کندخریداریرامترمربع۸۰مساحت

می شود،محاسبه۱۸/۵برابرتهرانشهر برای۱۴۰۰سالدر شاخصاین،۱۴۰۰سالدر آمار مرکزشهریخانوارهایدرآمدوهزینهآمارگیریطرح

.استبوده۹/۱برابر۱۳۹۱سالدر حالی کهدر 

طور بهتهرانیخانوار هر برایاساس،اینبر می کنند،محاسبهخانوار درآمدیک سومپس اندازِ براساسمعمولاً راخانه دار شدنبرایانتظار زمان

 مراتببهزمانیدورۀاینکهاستمشخصکند؛پیداتهرانشهر در رامتوسطمسکونیواحدیکخریدامکانتامی کشدطولسال۵۵متوسط

توجهباسکو،موپاریسلندن،سان فراسیسکو،نیویورک،چونگران قیمتیشهرهایدر حتی.استکشور در رایجشغلیفعالیتدورۀطولازفراتر 

است،انگر بسیار اشارهموردشهرهایدر مسکنهرچنددیگر،بیانبه.داردتهراننسبتازبهتریوضعیتشاخصایندرآمد،بالایسطحبه

.استتهرانساکنانازدسترس تر در مسکنشهرها،اینشهروندانبرایدرآمد،بالایمیزانگرفتننظر در بااما

بهوجهتباکهشودتوجه.داردفاصلهمطلوبمقدار ازواستبالابسیار هم چناناماتهران،ازکمتر شاخصایننیزکشور شهر هایدیگر برای

در .نیستمیسر به سادگیخانوارهاازبسیاریبرایدرآمدیک سومپس اندازعملدر اخیر،سال هایدر خانوارهاواقعیدرآمدشدیدکاهش

خارجیایرانمتوسطخانوار استطاعتازمسکنخریدکهاستآننشان دهندۀمسکنبهایمتوسطباخانوارهادرآمدمتوسطمقایسۀمجموع،

ه نشیناجار پیش رودرسال  هایوشده اند،راندهبیرونمسکنخریدبازار ازمصرفیمتقاضیاناغلبکشور،کلان شهرهایدر به ویژه.استشده

.ماندخواهند

2

.شتر تسهیل می کندبیآنان بازهم بازار رهنِ توسعه یافته تر و دسترسی مناسب تر شهروندان کشورهای توسعه یافته به تسهیلات رهنی، دسترسی به مسکن را برای 2
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ضعف بازار مالی مسکن .۴

تگی بـازار در آن تسهیلات خرید مسکن در اختیار متقاضیان قرار داده می شود، اصلی ترین معیار بـرای ارزیـابی میـزان توسـعه یافکهبازار رهن اولیه 

نیـز البته نهادهای متعدد دیگری هم چون بازار رهن ثانویه و صـندوق های سـرمایه گذاری امـلاک و مسـتغلات. مالی مسکن کشورها به شمار می رود

. دو شنقش مهمی در توسعۀ این بازار دارند، اما با توجه به نقش اساسی بازار رهن اولیه، در این گزارش تمرکز اصلی بر این نهاد قرار داده می

بـا اسـتفاده از اطلاعـات بانـک مرکـزی . میلیون تومان اسـت۴۸۰مجموع تسهیلات خرید و جعاله که بانک مسکن در اختیار زوجین قرار می دهد، 

بـرای یـک واحـد ) LTV(، نسـبت تسـهیلات بـه بهـای ملـک )میلیـون تومـان۴۸هـر مترمربـع (۱۴۰۱دربارۀ بهای متوسـط مسـکن تهـران در دی مـاه 

۶۰ن در مقام مقایسه، متقاضیان واجد شرایط در کشورهای توسعه یافته می تواننـد بـی. درصد محاسبه می شود۱۵مترمربعی کم تر از ۸۰مسکونی 

. درصد از بهای ملک را در قالب تسهیلات خرید دریافت کنند۱۰۰تا 

درصـد کـاهش ۱۱بـه حـدود LTVچنان چه هزینۀ خرید اوراق حق تقدم را که برای دریافت این میزان تسهیلات لازم اسـت در نظـر بگیـریم، نسـبت 

۹۰تـا ۸۵سـال گذشـته، تقریبـاً بایـد ۱۵این بدآن معناست که متقاضی، در شرایط کاهش درآمد حقیقی خانوار متوسـط در طـی بـیش از . می یابد

. در چنین شرایطی بازار رهن به وضوح ناکارآمد است. درصد بهای ملک را به صورت آوردۀ شخصی تأمین کند

از اقتصـادهای که برای ایران به مراتب کم تر از کشورهای توسعه یافته و حتـی بسـیاری) نسبت تسهیلات رهنی به تولید ناخالص داخلی(عمق رهن 

ادهای در اقتصـ. نوظهور و در حال توسعه است، نشانۀ دیگری از ضعف بازار مالی مسکن در ارائۀ تسهیلات مناسب به خریـداران به دسـت می دهـد

. ایین استبرآوردها نشان می دهد در ایران این نسبت پ. توسعه یافته، ماندۀ تسهیلات رهنی، قابل مقایسه و گاه فراتر از اندازۀ تولید ملی است

انک فعال در حال حاضر در عمل بانک مسکن تنها ب. میزان رقابت در بازار رهن اولیه، عنصر مهم دیگری برای توسعۀ بازار رهنِ اولیه به شمار می رود

رض این کـه با فـ. سایر بانک ها انگیزه و منابعِ مناسب برای حضور فعال در این بازار ندارند. در حوزۀ اعطای تسهیلات رهنی در کشور به شمار می رود

ر ، به طور کلـی دمشکلات تجمیع شدۀ نظام بانکی کشور و دشواری بانک ها را در شرایط فعلی برای اعطای منابع به حوزۀ خرید مسکن درنظر نگیریم

انکی کشـور بـا ایـن حـال، اگـر سیسـتم بـ. شرایط تورمی، بانک ها تمایل چندانی به اعطای تسهیلات بلندمدت خرید مسکن با نرخ های ثابت ندارند

و در (درصـد بهـای ملـک، باشـد؛ بازپرداخـت اقسـاط ایـن تسـهیلات از اسـتطاعت ۵۰قادر و مایل به پرداخت تسهیلات خرید مسکن، حتی در حد 

. بسیاری از خانوارهای ایرانی فراتر می رود) اغلب موارد از مجموع درآمد

ی تـوان م) »فقـط پرداخـت سـود«هم چون انواع تسهیلات بـا نـرخ متغیـر یـا تسـهیلات (هرچند با معرفی محصولات جدید و سازگار با شرایط ایران 

و آن چه در این بخش بیان شد، نشان می دهد کنتـرل تـورم و افـزایش قـدرت خریـد متقاضـیان از بخشی از مسأله را بهبود داد، اما تجربۀ جهانی

ویـت بـازار مـالی به بیان دیگـر تق. طریق دست یابی به رشدهای اقتصادی پایدار دو عامل کلیدی برای بهبود عملکرد بازار مالی کشور به شمار می رود

. مسکن موضوعی نیست که به سادگی و تنها با الگوبرداری از ابزارها و محصولات مالی موفق در سایر اقتصادها امکان پذیر باشد
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۵

۶
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۸

بازار وام های بلندمدت خرید مسکن

.ترفته اسنگصندوق های املاک و مستغلات در ماه های اخیر به بازار مالی کشور معرفی شده اند و بازار رهن ثانویه به معنای دقیق کلمه در ایران شکل

Loan To Value

۱۸ساله و با نرخ بهرۀ ۱۲در دورۀ بازپرداخت ) مترمربعی در شهر تهران۸۰درصد بهای متوسط یک واحد مسکونی ۵۰(میلیارد تومانی ۳به طور مثال قسط وام 

.میلیون تومان برآورد می شود۳۲، ماهانه تقریباً )درصد فعلی، نرخ بسیار پایینی است۵۰که با توجه به نرخ تورم حدود (درصد 

، )۱۳۹۹" (ت مسکنطرحی برای برون رفت از بن بس"با شرایط فعلی کشور، رجوع کنید به » فقط پرداخت سود«برای توضیحات بیشتر دربارۀ چرایی سازگاری تسهیلات 

روزنامۀ دنیای اقتصادعبده تبریزی،کرمانی و زاوه در 

.Housing Finance Across Countries (2014), The World Bankبه طور مثال رجوع کنید به 

۵
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۸
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تولید در بخش ساختمان.۵

لـی از مسکن مهم ترین جزء بخش ساختمان در حساب های ملی است؛ بنابراین با نگـاه بـه تحـولات بخـش سـاختمان می تـوان تصـویری اولیـه و ک

ا داده های آماری نشان می دهد در دهه های گذشته ارزش افزودۀ بخش ساختمان هم حرکتـیِ بسـیار بـالایی بـ. تحولات بخش مسکن به دست آورد

به رغم هم حرکتی بـالا، نوسـان بخـش سـاختمان بـه طور طبیعـی . درصد آن را تشکیل می دهد۷تولید ناخالص داخلی دارد و به طور متوسط حدود 

. به مراتب بیش از نوسانات تولید ناخالص داخلی است

بخش ساختمان به طور متوسط حدود ۱۴۰۰تا انتهای ۱۳۹۰در دهۀ اخیر شاهد افول سهم ساختمان در اقتصاد ملی بوده ایم، به گونه ای که از سال 

توسـط بـه طور م(درصد از تولید ناخالص داخلی را تشکیل می دهد؛  این در شرایطی است کـه کیـک اقتصـاد در ایـن دوران رشـد بسـیار انـدکی را ۴

حتی (نیز به رغم آن که تولید ناخالص داخلی ۱۴۰۱در آمارهای منتشر شده برای دو فصل ابتدایی سال . تجربه کرده است) سالانه کم تر از یک درصد

۱۴۰۰همگـی نسـبت بـه دو فصـل نخسـت سـال ) که بخش سـاختمان در آن قـرار دارد(و ارزش افزودۀ گروه صنایع و معادن ) بدون احتساب نفت

نیـز ۱۳۹۰افزایش نشان می دهند، اما در بخش ساختمان با رشدهای منفی روبه رو هستیم، و هنوز نسبت به سـطح فعالیـت ایـن بخـش در سـال 

. کاهش چشم گیری مشاهده می شود

مقایسۀ سهم بخش ساختمان با نسـبت های مشـابه در سـایر اقتصـادها نشـان می دهـد کـه، هیچ یـک از سـهم های هفـت و چهـار درصـدی بخـش 

ای متعـارفِ خ هـساختمان از تولید، به طور نامتعارفی بالا یا پایین نیست، هرچند یکی را می توان در زمرۀ مقادیر متعارفِ بالا و دیگری را در دسـتۀ نر

.پایین ارزیابی کرد
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یت هرچند بخش ساختمان در حساب های ملی شامل مواردی دیگری غیر از ساخت وسازهای مسکونی می شود، اما ساخت وسازهای مسکونی عمده ترین فعال

.بخش ساختمان به   شمار می رود
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.۱۳۹۶، مؤسسۀ عالی آموزش و پژوهش مدیریت و برنامه ریزی، تهران، چگونگی گذر از ابر چالش ها: اقتصاد ایرانمسعود نیلی و همکاران، 10

نقش مهم مسکن به مثابهٔ ابزار سرمایه گذاری .۶

اسب برای نمبه دلیل کنترل قیمت ها در بازار کالا، سرکوب مالی در بازار پول و دخالت کمتر دولت در بازار مستغلات، و هم چنین خلاء ابزارهای مالی

. ده اسـتمدیریت ثروت در بازار سرمایۀ کشور، مسکن به صورت عمومی همواره محل مناسبی برای سرمایه گذاری و پس انداز فعالان اقتصادی بـو

کن دچـار به طور معمول با افـزایش بی ثبـاتی در سـطح اقتصـاد کـلان، بـازار مسـ. فضای اقتصاد کلان هم نقش مهمی در تحولات بازار مسکن دارد

و ، ضــعف در برنامــه ریزی، نظــارتچگــونگی گــذر از ابرچالش هــا : بــه نظــر مؤلفــان کتــاب اقتصــاد ایــران. اخــتلال و بی ثبــاتی در قیمت هــا می شــود

ره ضـعف سیاست گذاری کلان؛ سـاختار سـنتی و غیرصـنعتی تولیـد و عرضـه؛ ضـعف سـاختار تـأمین مـالی و بـازار رهنـی؛ تـورم مـزمن و بـالا و بـالاخ

.سیاست های اعتباری از مهم ترین مسائل و چالش های بخش مسکن است

ش به دلایل متعدد از جمله عدم ثبات اقتصاد کـلان، تحریم هـای اقتصـادی و عـدم تعامل پایـدار و متـوازن بـا جهـان، عـدم تأمین مـالی کارآمـد بخـ

م  ابزارهـای البتـه بـه دلیـل عمـق کـ. صنعت و حکمرانی ضعیف، فعالان بخش خصوصی بیشترین سرمایه گذاری را در بخش مسکن انجام داده اند

حـدودی از این رو، فعـالان بـازار سـرمایه گذاری مسـکن قشـر م. مالی در ایران، سرمایه گذاری در بازار مسکن نیاز به حداقل سرمایه گذاری بالایی دارد

. هستند و امکان ورود به بازار سرمایه گذاری مسکن برای عموم فراهم نیست

سـرمایه گذاری در واحـدهای . نشـان می دهـد۱۳۹۰سرمایه گذاری بخش خصوصی را در ساختمان های مناطق شهری به قیمت ثابـت سـال ۲شکل 

یانۀ مشاهده می شود به طور کلی از م. مسکونی قسمت عمدۀ سرمایه گذاری بخش خصوصی در ساختمان های مناطق شهرهای را تشکیل می دهد

رمایه گذاری در دهۀ نود شمسی،سطح سرمایه گذاری به طور محسوسی نسبت به سال های ابتدایی دهه کاهش یافته است، به گونه ای که بیشینۀ س

. کم تر است۱۳۹۳تا ۱۳۹۱هم چنان از سال های ) ۱۳۹۹در سال (نیمۀ دوم دهه 

10

۱۳۹۰سرمایه گذاری بخش خصوصی در ساختمان های مناطق شهری به قیمت سال . ۲شکل 
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ورتعداد پروانه های ساختمانی صادر شده در مناطق شهر ی کش. ۳شکل 

۱۱overshoot

شرایط سمت عرضه.۷

کاهش تعداد پروانه های صادره و تعداد واحدهای مسکونی . نشان داده شده است۳آمار پروانه های صادرشده توسط شهرداری های کشور در شکل 

اما برای ارزیابی دقیق تر این کـاهش توجـه بـه رفتـار غیرمتعـارف پروانـه های صـادره در . به بعد مشهود است۱۳۹۳پیش بینی شده در پروانه از سال 

را پاسـخ بـه مـازاد عرضـۀ صـورت گرفته در ایـن ۱۳۹۲ضروری است، چرا که می توان اُفت شدید پروانه های صـادره پـس از سـال ۱۳۹۲تا ۱۳۸۵دورۀ 

فت به نظر می رسد بخش مهمی از مازاد عرضه در آن دوران محصول قیمت های بالای ن. دوان و هم چنین بازگشت به روندِ پیش از آن درنظر گرفت

یـان دیگـر، به ب. در جهان و یادگیری فعالان حوزۀ ساخت وساز از تأثیر بیماری هلندی بر افزایش قیمت ها در بازار مسکن و املاک و مستغلات باشد

در تلاش هم زمان توسعه گران برای بهره بـرداری از فرصـت های مـورد انتظـار در آینـده، منجـر بـه تشـدید اضـافه جهش هـایی شـده کـه بـه طور سـنتی

قـدرت (آثار هم زمانیِ دوران رکودی که در پی این مازاد عرضـه رخ داد، بـا کـاهش توان منـدی مـالی . دوره های رکود و رونق مسکن شاهد آن بوده ایم

کاهش آمار پروانه ها در سـال . قابل مشاهده است۱۳۹۵خانوارها در آمار دومیلیون و ششصدهزار خانۀ خالی احصاشده در سرشماری سال ) خرید

ایـن کـاهش تمایـل می توانـد دلایـل متعـددی داشـته . نشان دهندۀ کاهش تمایل به سرمایه گذاری در ساخت اسـت۱۳۹۹نیز نسبت به سال ۱۴۰۰

 چنین فضای عمومی نامناسب برای سرمایه گذاری ناشی از تداوم نااطمینانی ها و ریسک های کلانِ فراتر از بخش ساختمان و هم) ۱(باشد، از جمله 

وانـه ها در رشـد پر . دشواری در فروش ناشی از کوچ اجباری عمدۀ متقاضیان مصرفی از بازار خرید به بازار اجاره که پیش تر مورد اشاره قرار گرفت) ۲(

را نیز می توان ناشـی از افـزایش امیـدواری سـرمایه گذاران بـه حل وفصـل مـذاکرات بـا قـدرت های جهـان دانسـت، هرچنـد کم رنـگ شـدن ۱۳۹۹سال 

.شد۱۴۰۰امیدها، منجر به تعدیل مورد اشاره در سال 
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شورمتوسط زیربنای واحدهای مسکونی تکمیل شده در مناطق شهر ی ک. ۴شکل 

۱۲۲

۱۶۰

۱۰۰

۱۱۰

۱۲۰

۱۳۰

۱۴۰

۱۵۰

۱۶۰

۱۷۰

۱۳۸۵ ۱۳۸۶ ۱۳۸۷ ۱۳۸۸ ۱۳۸۹ ۱۳۹۰ ۱۳۹۱ ۱۳۹۲ ۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

بانک مرکزی:منبع

. نـدارداین رفتار سازندگان نه تنها در تعارض با کاهش قدرت خرید خانوارهای متوسط به شـمار مـی رود، بلکـه بـا تحـولات جمعیتـی نیـز هم خـوانی

ایـن متغیـر از بـیش از ۱۳۹۵تـا ۱۳۸۵در فاصـلۀ سـال های . داده های سرشماری نشان می دهد بعد خانوارها به طور چشم گیری کاهش یافته است

نفره و بیشـتر، بیشـترین فراوانـی را در توزیـع نسـبی خانوارهـای ایرانـی براسـاس۵خانوارهای ۱۳۸۵در سال . کاهش پیدا کرده است۳/۳به ۴/۸

نفره به طور چشم گیری افزایش یافته و سـهم ۳نفره و ۲نفره، ۱سال، سهم هریک از خانوارهای ۱۰تعداد افراد خانوار داشتند، در حالی که طی تنها 

. نفره و بیشتر به شدت کاهش یافته است۵خانوارهای 

د خـانوار است؛ اگر بـه ایـن واقعیـت، کـاهش قـدرت خریـ) با فرض ثابت ماندن سایر شرایط(بُعد خانوارِ کوچک تر به معنای نیاز به مسکن کوچک تر 

.ی می شودمتوسط را نیز اضافه کنیم، رفتار سازندگان بر تمرکز بر واحدهای بزرگ متراژ بیش از پیش نامنطبق با تحولات سمت تقاضا ارزیاب

8صفحه 

هم زمان بـا تحـولات مـورد اشـاره در آمـار پروانـه ها، اتفـاق مهـم دیگـری کـه در سـمت عرضـۀ مسـکن رخ داده، افـزایش سـطح زیربنـای مسـکن های 

) ۴شـکل (هرچند اثبات این ادعا در آمار پروانه های سـاختمانی نیـز ممکـن اسـت، امـا متوسـط زیربنـای واحـدهای تکمیل شـده . ساخته شده است

مترمربـع در سـال های میانـۀ ۱۲۵متوسط زیربنای واحدهای تکمیل شده با روندی تقریبـاً مـنظم، از کم تـر از . به خوبی این موضوع را نشان می دهد

ل این روند، آشکارا با کاهش قدرت خرید متقاضیان مصرفی در تعارض است، اما بـا تمایـ. رسیده است۱۴۰۰مترمربع در سال ۱۶۰دهۀ هشتاد به 

ز شاهد این مـدعا را می تـوان در گزارش هـای بانـک مرکـزی ا. به ساخت واحدهای بزرگ تر ناشی از وجود متقاضی در این بخش از بازار سازگار است

تحولات شهر تهران یافت که نشان می دهد به رغم کـاهش سـهم معـاملات واحـدهای میـان متراژ و بـا قیمت هـای متوسـط در ایـن شـهر، معـاملات 

. واحدهای بزرگ متراژ و لوکس هم چنان سهم مناسبی از معاملات را به خود اختصاص می دهد

بازار مسکن در ایران



ضیحاین رفتار معماگونه را می توان با استفاده از شرایط خاص قدرت خرید خانوارها و هم چنین مقررات ساخت وساز در بخش های مختلف بازار تو 

ور در سمت عرضۀ بازارِ مسکن های لوکس و بزرگ متراژ، چون متقاضیان با قدرت خرید مناسب وجود دارند، سرمایه گذاران هم چنان بـرای حضـ. داد

ه ساخت و برخلاف بازار بزرگ متراژها و به رغم نیاز شدید بازار ب. در این بخش از بازار انگیزه دارند، هرچند که در این بخش از بازار رقابت هم بالاست

حقـق سـود عرضۀ مسکن های کوچک و ریزمتراژ، در شرایط فعلی نه تنها متقاضی مصرفیِ با استطاعت برای خرید زیاد نیست و امید بـه فـروش و ت

. در پــیچ وخم مقــررات ســخت گیرانۀ ساخت وســاز گرفتــار مانــده اســت) بــه ویژه در حــوزۀ ریزمتراژهــا(دشــوار شــده، ســرمایه گذاری در ایــن بخــش هــم 

. توسعه گران در بخش واحدهای با متراژ متوسط نیز با ضعف شدید تقاضا مواجه هستند و انگیزۀ چندانی برای سرمایه گذاری ندارند

همان گونه که در شکل مشـخص اسـت، تعـداد پرونـده های صادرشـده در سـال . آمار پروانه های صادرشده برای شهر تهران را نشان می دهد۵شکل 

ال های در سـ) مـازاد عرضـه(در بررسی آمار پروانه های کل کشور هم اشاره کردیم که با توجه به آمار بالای پروانـه ها . افت شدیدی داشته است۱۳۹۳

 های اما تداوم رونـد کاهشـی، بـه ویژه در سـال. انتهایی دهۀ هشتاد و ابتدای دهۀ نود، بخشی از این کاهش در آمار پروانه ها طبیعی به نظر می رسد

، بـه رغم ۱۴۰۱ماهـۀ نخسـت سـال ۱۰در . نیز نشان دهندۀ تـداوم ایـن رونـد نـامطلوب اسـت۱۴۰۱آمار پروانه ها در سال . اخیر نگران کننده شده است

واحد پیش بینی می شود که نسبت به مدت ۳۲٬۹۸۳تمهیدات و مشوق های جدید شهرداری تهران، تعداد واحدهای مسکونی در پروانه های صادره 

.درصد کاهش نشان می دهد۶حدود ۱۴۰۰مشابه در سال 

پروانه های ساختمانی صادر شده در شهر تهران. ۵شکل 
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نشـانه ای از عرضـه و سـرمایه گذاری ۷۰بـا آمـار دهـۀ ۱۴۰۱و ۱۴۰۰مقایسۀ آمار تعداد واحـدهای مسـکونی در پروانـه های شـهر تهـران در سـال های 

.ناکافی در بازار مسکن شهر تهران به شمار می رود، و در آینده پاسخ به افزایش تقاضای احتمالی دشوارتر و بازار ملتهب تر خواهد شد

اهش این میزان از کاهش فعالیت حقیقی در بازار مسکن شهر تهران، بیش از هر چیز ناشی از کاهش قدرت خرید متقاضیان ارزیـابی می شـود؛ ک ـ

ه های همان گونه که در بخش های آتی این گـزارش توضـیح داده می شـود، بـرخلاف چرخـ. قدرتی که فروش را برای عرضه کنندگان دشوار کرده است

ا کن، بـپیشین رکود و رونق بازار که افزایش معاملات و تقاضا، نقش مهمی در افزایش قیمت ها داشت، در دوره ی اخیرِ افزایش قیمت در بازار مس

عه گران در بنابراین به رغم قیمت های بالا، توس. خروج زودهنگام تقاضای مصرفی از بازار، آمار معاملات بسیار افت کرده و فروش دشوار شده است

ت وساز در بدیهی است چنان چه توسعه گر انتظار سودهای قابل قبولی از ساخ. مجموع انگیزۀ چندانی برای سرمایه گذاری در ساخت مسکن ندارند

در بازار مسکن داشته باشد، به طور طبیعی و بدون نیاز به دخالـت جـدی دولـت، هم چـون دوران گذشـته، شـاهد افـزایش سـرمایه گذاری و عرضـه

. بخش های مختلف بازار مسکن خواهیم بود
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تحولات بازار مسکن تهران .۸

تعداد خرید و فـروش واحـدهای مسـکونی و میـانگین قیمـت معـاملاتی هـر مترمربـع ۶شکل . بازار مسکن تهران مهم ترین بازار مسکن کشور است

آغاز شد، به رغم افـزایش ۱۳۹۶این شکل بیانگر آن است که در آخرین دورۀ جهش قیمت مسکن که از سال . مسکن را در شهر تهران نشان می دهد

ر شـهر میانگین قیمت سالانه، تعداد معاملات کاهش یافته است؛ به ویژه در سال های اخیر، ایـن کـاهش را می تـوان بـه فقـدان تقاضـای مصـرفی د

د همان گونه کـه در بخش هـای پیشـین ایـن گـزارش نشـان داده شـد، افـزایش قیمـت مسـکن بـه مراتب فراتـر از افـزایش قـدرت خریـ. تهران ربط داد

. شهروندان حرکت کرده است و در شرایط فعلی، مسکن بسیار دور از دسترس قشر متوسط جامعه قرار دارد

هم چون(پولیمتغیرهایبلندمدت،در مسکنقیمترفتار توضیح دهندۀمهم تریندارایی ها،وکالاهاسایر همانندمی دهدنشانبررسی ها

معمولاً کهمعنابدینکرد،شناساییایراناقتصاددر مسکنقیمتبرایراشبه پلکانیرفتاریمی توانبالاتر،فرکانس هایدر اما.است)نقدینگی

در شروپیبازار تهرانشهر بازار نیزمعمولبه طور .هستیمروبه روقیمتجهشکوتاه ترِ دوره هایبااسمی،قیمتثباتچندسالۀدوره هایازپس

.کردمشاهدهمی توانشهر ایندر معمولاً راکشور مسکنبازار در تحولنشانه هایاولینکهمعنابدینمی شود،شناختهکشور 

اصلیملعامسکنبودنداراییوجهۀهم اکنونگزارش،اینپیشینتحلیل هایبر منطبقمی دهدنشانتهرانمسکنبازار اخیر سال هایتحولات

آخرین،۷شکلمطابق.می کردتجربهرانسبیثباتیتهراندر مسکناسمیبهای۱۳۹۴تا۱۳۹۲سالاز.استبازار سمت وسویبهجهت دهنده

کاهشهرچند.یافتافزایشبرابر سهتقریباً قیمتشاخص۱۳۹۸تابستانتاوشدآغاز۱۳۹۶سالدومنیمۀازتهراندر مسکنقیمتجهش

دورانآغازبرایانتظاراتامامی رفت،به شمار اسمیثباتدورانفرارسیدنازنشانه هایی۱۳۹۸تابستاندر معاملاتپایینحجموقیمتشاخص

بااظر متنوشدمتلاطمدارایی هاکلیۀبازار کلان،اقتصادیریسک هایشدیدافزایشتأثیر تحت.باخترنگسرعتبهاسمیقیمتثبات

دورۀطیکهدبوبه گونه ایموجاین.شدسوار مسکنبازار سنتیرونقورکودموجبر قیمتافزایشازجدیدیموجبین المللی،سیاسیِ ریسک های

اسمیبهای،۱۳۹۹آباندر امریکاجمهوریریاستانتخاباتنتایجشدنروشنازناشیبدبینانۀبسیار سناریوهایحذفزمانتایک سالهتقریباً 

.یافتافزایشدیگر برابرِ ۲تقریباً مسکن
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قیمت هر مترمربع و تعداد معاملات مسکن در شهر تهران. ۶شکل 

.تا انتهای آذرماه محاسبه شده است۱۴۰۱داده های سال . اطلاعات سامانۀ املاک و مستغلات کشور و گزارش بانک مرکزی: منبع
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‘

دهمقایسۀ شاخص بهای مسکن با شاخص قیمت مصرف کنن. ۸شکل 

این دو متغیـر رشـدهای ۱۳۹۹آن چه در این دوران قابل تأکید است، هم حرکتی بالای بهای مسکن با نرخ ارز است، به گونه ای که از فرورین تا آبان 

ار قابل توجـه و با توجه به لَختی ذاتیِ بازار مسکن در پاسخ بـه ریسـک ها و تحـولات اقتصـاد کـلان، تحـول اخیـر بسـی. بسیار مشابهی را ثبت کردند

 هـای بعـدی ایـن موضـوع در بخش. نشان دهندۀ تغییر رفتار بازیگران و افزایش آگاهی معامله گران نسبت به تأثیرات تحولات اقتصاد کـلان اسـت

. مورد تحلیل بیشتر قرار می گیرد

‘

)۱۰۰= ۱۴۰۰فروردین ) (روش هدانیک(شاخص قیمت مسکن شهر تهران . ۷شکل 
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رچنـد تا زمان نگارش این گزارش، هم چنان ریسک های کلان اقتصاد عامل اصلی تعیین کنندۀ تحولات بـازار مسـکن به شـمار مـی رود، ه۱۳۹۹از آذر 

در حدود یک سالِ نخست از زمان روی کار آمـدن بایـدن در امریکـا، هم چنـان امیـدها بـرای تعیـین: این دوران خود به دو دوره قابل تفکیک است

کن بنابراین با جا ماندن رشد بهـای مسـکن از تـورم عمـومی، بهـای واقعـی مسـ. تکلیف مناسب برجام و تعامل با قدرت های جهانی وجود داشت

ر اما در ماه های اخیر به تدریج با رنگ باختن امیدها از دسـتیابی بـه تـواقفی سـودمند در کوتاه مـدت، فشـا). ۹و ۸شکل های (اندکی کاهش یافت 

. عوامل بیرونی برای افزایش بهای دارایی ها مؤثر واقع شده است
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شاخص بهای مسکن  شاخص کل قیمت مصرف کننده خانوارهای شهری 

بازار مسکن در ایران

12صفحه 



‘

مسکن شهر تهران) تعدیل شده با تورم عمومی(شاخص قیمت واقعی . ۹شکل 

) ۱۰۰= ۱۴۰۰فروردین ) (روش هدانیک(
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نشـان می دهـد کـه بـه رغم خارج مانـدن تقاضـای ۱۴۰۰تا ۱۳۹۸نسبت به ماه های مشابه در سال های ۱۴۰۱مقایسۀ حجم معاملات ماهانه در سال 

اصـله مصرفی از بازار مسکن، حجم معاملات در ماه های اخیر تا حدودی افزایش پیدا کرده و از سـطوح بسـیار پـایین در سـال های گذشـته انـدکی ف

نتی و در مسکن و فراتر از آن همۀ امـلاک و مسـتغلات بـه طور سـ. این افزایش نیز سازگار با غلبۀ وجهۀ دارایی مسکن ارزیابی می شود. گرفته است

ی کـه بـا در اقتصاد ایران معمولاً شاهد کـاهش قیمـت اسـمی مسـکن نیسـتیم، در حال. اغلب اقتصادها به مراتب کم ریسک تر از سایر دارایی ها است

نابراین ب. توجه به سیر سریع تحولات اقتصاد کلان و تعدد عوامل و ریسک ها در داخل و خارج از کشور، کاهش قیمت سایر دارایی ها محتمل است

وجـه ر ویژه مورد تبدیهی است در شرایطی فعلی کشور و با افزایش نااطمینانی و ریسک های بالا در اقتصاد ایران، انتظار داشته باشیم مسکن به طو

زایش به نظر می رسد همـین افـ. سرمایه گذاران باشد و حجم معاملات آن با اهداف سفته بازانه یا با هدف حفظ ارزش تا حدودی افزایش پیدا کند

مورد تمایلِ معاملات سرمایه گذاری در بازار مسکن موجب ثبات بهای واقعی مسکن در ماه های اخیر شده است؛ مسکن با موفقیت از عهدۀ نقش

.انتظار از آن درخصوص حفظ ارزش برآمده است

اخته می شد که تا پیش از اتفاقات اخیر، بازار مسکن بازاری شن. غلبۀ معاملات سرمایه گذاری منجر به تغییر ماهوی رفتار بازار مسکن نیز شده است

ت به تـأثیر به نظر می رسد آگاهی عمومی و حساسیت معامله گران نسب. با تأخیر و به کندی به تحولات و شوک های اقتصادی واکنش نشان می دهد

ماهـۀ ۹ر عـلاوه بـر مثـال هم حرکتـی بـالای بهـای مسـکن و ارز د. عوامل کلان و فرابخشی بر بازار مسکن به طور چشم گیری افزایش پیدا کـرده اسـت

در این جدول، با استفاده از دو متغیر رشد ماهانه و رشد نقطه به نقطه . یافت۱، شواهد دیگری از این ادعا را می توان در جدول ۱۳۹۹نخست سال 

ی بلندمدتِ در دو بازۀ زمان) تورم(، همبستگی رشد بهای مسکن در شهر تهران با رشد سطح عمومی قیمت ها )رشد نسبت به ماه مشابه سال قبل(

ا سـطح همان گونه که مشخص است در ماه های اخیر هم بستگی نوسانات بهای مسکن بـ. پنج ساله، و کوتاه مدتِ یک ساله نشان داده شده است

همان گونــه  کــه اشــاره شــد، ایــن میــزان از هم حرکتــی بــا ســطح عمــومی قیمت هــا . عمــومی قیمت هــا بــه طور چشــم گیری افــزایش پیــدا کــرده اســت

.  نشان دهندۀ آن است که بازار مسکن به خوبی وظیفۀ حفظ ارزش را در شرایط متلاطم جاری برای سرمایه گذاران انجام داده است

12

تورم نقطه به نقطه

رشد ماهانه

)۹(۱۴۰۱-)۰۱(۱۳۹۷)۹(۱۴۰۱-)۹(۱۴۰۰

۰٫۳۹

۰٫۳۶

۰٫۸۹

۰٫۵۹

ت ها هم   بستگی رشد بهای مسکن با رشد سطح عمومی قیم. ۱جدول 

).بانک مرکزی(رجوع کنید به گزارش های تحولات بازار مسکن شهر تهران 12
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نسبت قیمت به اجاره .۹

بت هرچـه ایـن نسـ. نسبت قیمت خرید به هزینۀ  اجارۀ سالانه یک متـر مربع واحد مسکونی، شاخصـی مهـم بـرای بررسـی وضـعیت مسـکن اسـت

. ری  خواهـد داشـتپایین تر باشد، برای مصرف کنندۀ مسکن، خرید واحد مسکونی به صرفه تر است؛ هرچه این نسبت بالاتر باشد، اجاره صرفه بیشت

ضـر احروند صعودی این شاخص برای اکثر شهر های بزرگ ایران به ویژه در سال های انــــتهایی دهۀ نـــود، مؤید این نکته است کـه مسـکن در حـال

۱۰شکل این روند صعودی در . بیشتر یک دارایی است که با اهداف سوداگری خرید و فروش می شود و این معاملات، نیاز مصرفی را پاسخ نمی دهد

.نشان داده شده است

تر بـه ت بـالا بالاتربودن این نسبت برای شهر اصفهان از شهر تــهران خود نکتۀ جالبی است، چرا که بـه دلیـــل قیمـت بالاتـــر  زمـین در تــهران، نسـب

ره در توجـه کنـیم کـه قیمـت زمـین می توانـد موضـوع سـفته بازی باشـد، امـا مبلـغ اجـا. معنای عدم امکان دریافت اجاره های بالاتر در اصفهان است

. معرض چنین رویدادی نیست، و درآمدهای محدود مستأجران ناممکن ساخته که نرخ رشد اجاره به اندازۀ نرخ رشد قیمت مسکن باشد

یی، قیمت به عنوان دارا. به بیان دیگر، خرید و فروش مسکن سوژۀ  سرمایه گـــذاری بوده است، در حالی که اجاره صرفاً در رابطه با مصرف معنا دارد

. مسـکن می توانــد جهش هــای چشم گـــیری داشــته باشــد، امــا بـه دلیـــــل محـــــدودیت درآمـد، اجــارۀ مســـکن نمی توانــد متناسـب بــا آن رشــد کنــد

بـازار یمت در بررسی های آماری نیز نشان می دهد اجاره، بر خلاف رفتار شبه پلکانی بهای مسکن، در تواترهای سالانه بسیار هم گام با سطح عمومی ق

زایش بر این اساس، حتی در دوره هـای ثبـات بهـای اسـمی مسـکن، معمـولاً بـا افـ. سایر کالا و خدمات، و در نتیجه کم نوسان تر از بها، حرکت می کند

. اجاره روبه رو هستیم

کونی نسبت قیمت خرید به هزینۀ  اجارۀ  سالانه یک مترمربع واحد مس. ۱۰شکل 
)در چهار شهر منتخب(

داده های قیمت و اجاره؛ مرکز آمار: منبع
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تهران اصفهان تبریز مشهد

ز لطـف هرچند معیار نسبت بها به اجاره به عوامل مختلفی بسـتگی دارد، امـا مقایسـۀ ایـن نسـبت در تهـران بـا برخـی شـهرهای دیگـر دنیـا خـالی ا

ملاحظـه می شـود رقـم متوسـط قیمـت خریـد مسـکن بـه اجـارۀ سـالانه بـرای . این نسبت را برای چند شـهر نمونـه نشـان می دهـد۱۱شکل . نیست

تهـران به نظر می رسد بر اساس داده های جدید، نسبت قیمت به اجاره بـرای. واحدهای مسکونی تهران، چندان با دیگر شهرهای دنیا فاصله ندارد

. در ردۀ شهرهای پاریس، استانبول و توکیو باشد

سبت ها برای ایجاد امکان مقایسه، همۀ ن. نسبت قیمت به اجارۀ اعلام شده برای شهر تهران با نسبتِ محاسبه شده توسط داده های مرکز آمار، متفاوت است۱۳

.از یک منبع استخراج شده است

۱۳
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. به تفکیک، رشد قیمت و اجاره در شهر تهران با یکدیگر مقایسه شده اسـت۱۲برای بررسی بیشترِ دلایل افزایش نسبت قیمت به اجاره، در شکل 

رخ عقـب مانـدن نـرخ رشـد اجـاره از نـ. این شکل درصد افزایـش قیمت خرید و اجارۀ مسکــن نسبت به دوره ٔ  مشــابه سال قبل را نشان می دهد

به اجاره در نتیجه می توان دلیل عمدۀ  صعودی بودن نسبت قیمت. رشد قیمت خریـد مسکــن در سال های پایانی دهۀ نود بسیار مشـــهود است

. را عدم رشد قیمت اجاره متناسب با رشد قیمت واحد مسکونی دانست

‘

نسبت قیمت به اجاره در شهرهای مختلف. ۱۱شکل 
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دادهای قیمت و اجاره؛ مرکز آمار: منبع

مقایسۀ  رشد قیمت خرید و اجارۀ  مسکن در تهران. ۱۲شکل 
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ت، در ایـن  صـور . از زاویه ای دیگر، بهای مسکن را می توان نتیجۀ ارزش گذاری جریان اجارۀ ادعایی مسکن برای امروز و دوره های آتی در نظـر گرفـت

ری در بازارهـای بسته به ارزیابی نرخ عمومی بـازدهی سـرمایه گذا. نسبت بها به اجاره از شرایط و فضای عمومی سرمایه گذاری بسیار تأثیر می پذیرد

ه اجاره در بـازار از این منظر، نسبت بالای بها ب. مختلف، سرمایه گذاران حاضرند، امروز بهای بیشتر یا کم تری برای جریان اجارۀ مورد انتظار بپردازند

. مسکن با فضای امروز سرمایه گذاری کشور سازگار است و نشانۀ ریسک های بالا و فضای نامناسب کشور برای سرمایه گذاری است

در مایه گذاری با توجه به فضای تورمی کشور و نااطمینانی سرمایه گذاری های بلندمدت، سرمایه گذاران حاضر هستند امروز بهای بیش تری برای سـر 

ای عمومی در صورت تلطیف و عادی سازی شرایط در بلندمدت، انتظار عمومی آن است که فض. بازار ملک و دریافت جریان کم ریسک اجاره بپردازند

.و نرخ های بازدهی سرمایه گذاری نیز بهبود یابد

ا بت بهدر چنین شرایطی، اجاره هم چنان پابه پای تورم عمومی رشد می کند، اما رشد بهای مسکن به احتمال زیاد از تورم عمومی عقب مانده و نس

ویـا آن چـه می توانـد ایـن معادلـه را بـرهم زنـد، نـاتوانی در رفـع موانـع عرضـۀ مسـکن. به اجاره بیش از پیش از سقف های تاریخی فاصـله می گیـرد

. سامان دهی رفتارهای سفته بازانه است که بازار مسکن را شاید برای چندین سال به سمت تعادل های نامطلوب هدایت کند
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جمع بندی . ۱۰

ای مصرفی در شرایط فعلی، ضعف تقاض. آمار و تحلیل های ارائه شده در این گزارش بیان گر وضعیت نامطلوب و تعمیق بحران مسکن در ایران است

کن خـارج عمدۀ متقاضیان مصرفی به دلیل نبـود اعتبـار و ضـعف درآمـد، بـه ناچار از بـازار خریـد مسـ. اصلی ترین مشکل بازار مسکن به شمار می رود

بنابراین، سرمایـه گذاری برای مصـرف انجـام نمی شـود، بلکـه عمـدۀ معـاملات در شـهرهای بـزرگ بـا هـدف حفـظ قـدرت خریـد پـول صـورت. شده اند

ی بزرگ ادامۀ ساخت واحدهای مسکون. افزایش نسبت قیمت خرید به هزینۀ اجارۀ سالانه در شهرهای بزرگ حاکی از همین تغییرات است. می گیرد

هـد و افزایش سهم هزینۀ مسکن دهک های بالای درآمدی به معنای تشدید شکاف درآمد و ثروت در ایران است که خود آثار اجتماعی عمیقـی خوا

.داشت

ازارِ در سنوات گذشته در زمان هایی که درآمدهای نفتی افزایش یافته است، ساختمان به عنوان بازاری که مـداخلات دولـت در آن محـدود بـوده و بـ

در . مورد توجه سرمایه گذاران بوده، با جهش های زیادی در قیمت مسکن همراه بوده است، اما تحولات سـال های پایـانی دهـۀ نـود متفـاوت اسـت

ن دیـده این سال ها به دلیل  تحریم  های بین المللی، درآمـدهای نفتـی تحریک کننـدۀ قیمـت مسـکن نیسـت و اثـری از بیمـاری هلنـدی در بـازار مسـک

.نمی شود

ۀ نزدیک تداوم آینددر تفوقِ معامله گرانِ سرمایه گذار و سفته بازی در بازار مسکن، رفتار این بازار را در سال های اخیر تغییر داده است و این رفتار بازار 

ی ابخشخواهد یافت، در اثر افزایش آگاهی و حساسیت معامله گران حرفه ای، بازار مسکن از بازاری با واکنش های بطئی به تحولات و ریسک های فر 

ش نشـان فاصله گرفته و هم اکنون مدتی است کـه پابـه پای بـازار سـایر دارایی هـای نقدشـونده تر حرکـت می کنـد و نسـبت بـه متغیرهـای کـلان واکـن

ایر غلبۀ وجه دارایی مسکن در تعیین رفتار این بازار، هم چنـین بـه معنـای آن اسـت کـه ایـن بـازار در آینـدۀ نزدیـک هم چنـان هم سـو بـا سـ. می دهد

سکن هم زمان ویژگی های متمایز م. به تحولات اقتصاد کلان و تغییر سطح و ماهیت نااطمینانی ها واکنش  نشان خواهد داد) به ویژه ارز(دارایی ها 

. احتمال بازدهی های منفی و بسیار منفی را برای این بازار خاص، به مراتب کم تر از سایر دارایی های سرمایه ای دیگر رقم می زند

ر از انتظـار بنـابراین دو. این همه در شرایطی است که دولت برای انجام اصلاحات اقتصادی مورد نیاز کشور برنامه و سرمایۀ اجتماعیِ مناسب ندارد

ند نامطلوب هرچ(از این منظر، ماندگاری شرایط موجود . است که در آیندۀ نزدیک شاهد اقدام برای بهبود در مناسبات اساسی اقتصاد کشور باشیم

می رسـد بـا فـرض برقـراری سـطوح فعلـی نااطمینـانی و حفـظ کژکارکردهـای اقتصـادی، بـه نظـر . محتمل ترین سـناریو، ارزیـابی می شـود) و ناکارآمد

در . رایی هـا اسـتبرگ برندۀ مسکن در چنین شرایطی ریسک کم تر نسـبت بـه سـایر دامحتمل ترین گزینه برای بازار مسکن حفظ روند فعلی است و 

تمایل به سرمایه گذاری در بازار مسـکن بـا هـدف حفـظ ارزش، رشـد قیمت هـا را در محـدودۀ تـورم عمـومی و حجـماین شرایط، انتظار آن است که 

. معاملات را در سطوح فعلی حفظ کند
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، قـادر اسـت تنها افزایش قابل توجهِ احتمـالِ وقـوع سـناریوهای بسـیار بدبینانـهبا توجه به سطوح بالای ریسک در سال های اخیر، به نظر می رسد 

ز در مقابـل، بـا فـرض تحقـق سـناریویی کـه در آن بـا کـاهش ریسـک ها، ا.سطح قیمت های مسکن را به طور جدی فراتر از تورم عمـومی رشـد دهـد

عمـومی فشارهای موجود برای بالا نگه داشتن بهای دارایی ها کاسته شود، امکان تعدیل قیمت مسـکن به گونـه ای کـه رشـد بهـای مسـکن از تـورم

.عقب بماند، وجود خواهد داشت

علـی کـه به نظر می رسد سطوح بـالای تـورم ف. درهر صورت و هم چون گذشته، تورم عمومی عاملی تعیین کننده برای بهای اسمی مسکن خواهد بود

در صــورت فروکاســتن. ناشــی از انتظــار عمــومی بــرای قیمت هــای بــالاتر در شــرایط مانــدگاری ریســک ها و ناکارآمدی هاســت، هم چنــان پایــدار بمانــد

خیـر نه در مقیاس جهانی بلکه در مقایسـه بـا داده هـای دهـه های ا(قابل توجه از ریسک ها، می توان انتظار داشت تورم عمومی نیز در مقادیر پایین 

. بروز یابد) کشور

. زدیک وجود نداردامیدی به بازگشت تقاضای مصرفی به بازار در آیندۀ نتقریبا در هیچ یک از سناریوهایی که می توان برای بازار مسکن متصور بود، 

بـه . د شـداز آنجا که دولت برنامۀ جامع و منابعی برای تأمین مسکن اجتماعی ندارد، با افزایش نرخ اجاره، بی مسکنی و بدمسکنی تشدید خواهـ

ر اطـراف دلیل نبود طرح آمایش سرزمین و پخشایش نامناسب ظرفیت های تولیدی و درآمدی در فلات ایران، فرصت های سفته بازانۀ پدید آمـده د

.چند شهر بزرگ در میان مدت ادامه می یابد

رفی بـا هنگامی که تقاضـای مصـ. چون واحدهای کمتری ساخته می شودکمبود عرضۀ  مسکن نیز در سال های پیش رو بیشتر احساس خواهد شد،

یـن نـد؛ اافزایش درآمد و تعدیل قیمت ها به تدریج به بازار بازگردد، این کمبود عرضه می تواند فشـار مضـاعفی بـرای بـالا مانـدن قیمت هـا ایجـاد ک

.به ویژه در واحدهای با متراژ متوسط و کوچک که بیشتر مورد توجه قشر متوسط است، صادق خواهد بود
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دربارۀ ما

 دانیال ابراهیمی: گرافیست

تحتدیگر اکنونمالی،هلدینگهر مثابۀبهوگرفتهشکلخصوصیبخشاقتصادیفعالانازجمعیتوسط)عامسهامی(دانایانمالیگروه

بامالی،بازارهایخدماتازکاملیطیفگستردۀارائۀبادانایانخود،عمر سال۱۶طی.می کندکار بهادار اوراقوبورسسازمانکاملنظارت

بهوکندقتلفیاجراییفرایندهایدر تخصصباراتحلیلدقتمی کندتلاشگروه.می کندهمکاریکشورمانکسب وکارهایازبسیاریتعداد

.بخشندبهبودراخودعملیاتیکاراییتاکندکمکپروژه هامالکانوشرکت ها

مالیگروه،...ارزی،خدماتزندگی،بیمۀخدماتکارگزاری،خدماتدارایی،مدیریتسرمایه گذاری،مشاورۀمالی،تأمینخدماتارائۀازغیر 

شرکتقالبدر صنعتیوساختمانیپروژه هایوشرکت هادر گروه.دارداقتصادواقعیبخشدر متعددیسرمایه گذاری هایدانایان

.استکردهسرمایه گذاریدانایانسرمایه گذاری

ارشیسفآنهانیازبامتناسبماخدماتکهگونه ایبهمی شود،هماهنگتجاری مانطرف هاینیازباواستانعطاف پذیر ماکسب وکار مُدل های

ازوانندبتکهدرآوریممقیاسیبهرامشتریانتوقعاتسطحبازار،محیطوخودخدماتبهتوجهباکهمی دهدامکانمابهاین.می شودتلقی

.باشندجلوتر رقابتبازارهایدر خودقراردادطرف های

ولطدر مالیمشاورۀ حوزۀدر به ویژهکهاستدانایانمالیگروهزیرمجموعه هایازیکی)خاصسهامی(دانایانسرمایه گذاریمشاور شرکت

تعهد.تاسخودقراردادطرفکسب وکارهایِ برایقابل اعتمادشریکشرکتاین.استکردهارائهمشتریانبهگسترده ایخدماتخودکوتاهعمر 

بادخومدیرانکار سال هاطولدر رامشاورهتجربۀحوزۀواستمشتریاناستراتژیکاهدافباهمسوییدانایانسرمایه گذاریمشاور شرکت

.کندایجادخودقراردادطرفکسب وکارهایبابلندمدتروابطکهداردراآنتوانواست،آوردهدستبهپیشروشرکت های

اصلیهدف.استگرفتهشکلدانایانسرمایه گذاریمشاور شرکتتوسطدانایانمالیگروهاجتماعیمسئولیتراستایدر دانایانآکادمی

اباستتلاشدر آکادمی.دارایی هاستبازار وشرکت هامالیسرمایه گذاری،مدیریتحوزۀدر تحلیلوآموزشیغنیمحتوایارائۀآکادمی

صاد،اقتوسرمایه گذاریمالی،حوزه هایدر عمومیآگاهیودانشسطحارتقایجهتدر مراجعمعتبرترینوکارشناسانبهترینازبهره گیری

.کننداتخاذآگاهانه تریتصمیماتحوزه هاآندر بتوانندسرمایه گذارانومدیرانتابرداردمؤثر گامی



تهران، ونک، خیابان ملاصدرا، 
خیابان شـیرازی شمالی، خیابان

٣زاینده رود غربی، پلاک 
۰۲۱-۹۱۰۷۳۰۰۰
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