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 هيچ چيز به اندازه حباب بازار مسكن، شكست دولت و بحران مسكن را توضيح ن می‌دد. سياست‌های دولت قميت
 مسكن را بسيار فراتر از دسترسی اقتصادی خريدارانی قرارداده است كه می‌خواهند برای اولين بار خانه بخرند. اما
 همانطور كه نرخ‌های بهره افزايش يافت و قيمت‌های مسكن كاهش، خريداران متوجه سرمايه‌گذاری بد خود شدند
 كه نمی‌توانستند برای مدت طولنی آن را تحمل كنند. آنچه با تلش دولت برای بهبود چشم‌انداز مالكيت مسكن
پول آسان شروع شد نتايج پيشبينی نشده و ناخواسته‌ای داشت كه باعث می‌شود "از طريق اجرای سياست  " 
 خيلی از آمريكايی‌ها برای بقيه دوران زندگيشان از لحاظ اقتصادی دچار مشكل شوند. (سياست پول آسان توسط
 بانک مركزی- فدرال رزرو- اجرا می‌شود كه براساس آن نرخ‌های بهره كاهش و عرضه پول افزايش يافته است و

 ) و فردیFannie Meaآخذاعتبار (يعنی وام) آسانتر  شده و شامل سازمان‌های اعتباری دولتی مانند فانی می‌ (
) می‌باشد كه گرفتن وامهای رهنی مسكن را آسان‌تر می‌كنند.)Freddie Macمک (

 در زمان تشكيل حباب بازار مسكن، مالكان مسكن به ويژه مالكان جديد كه در مرحله اوج حباب بازار مسكن،
 اقدام به خريد مسكن می‌كنند؛ متضرر می‌شوند. اين زيان به دليل وجود بيكاری به نيروی كار و باعث كاهش
 ارزش سرمايه صاحبان سرمايه، به‌ويژه در صنايع مربوط به مسكن می‌شود. حباب بازار مسكن در سطح اقتصاد
 كلن، باعث ايجاد ركود و كساد در كل اقتصاد می‌شود. تاثير حباب بازار مسكن بر روی ساخت‌وساز، مصالح و

مبلمان نمودن مسكن،‌ خريد و فروش املك و تجارت‌های رهنی پديدار می‌شود.  
 علوه بر موارد فوق، مردم از آثار روانی اين موضوع نيز آسيب می‌بينند. قبل از ايجاد حباب در بازار مسكن، اكثر
 افراد ناشی از تصميم موفقيت آميزشان مطمئن، شاد و دارای اعتماد به‌نفس بودند اما وقتی حباب در بازار مسكن
 ظاهر می‌شود، نااميد می‌شوند و اعتماد به نفسشان را در تصميم‌گيری از دست می‌دهند. در واقع، آنها اعتماد خود
ز دست می‌دهند و نسبت به ا ا ه سيستم سرمايه‌داری ر ز دست می‌دهند يعنی اعتماد خود ب ا ا  به سيستم ر
 سياستهای اصلحات جديد كه ساختار و امنيت استقلل و آزادی سياسی آنها را تغيير می‌دهد بدبين و مظنون

می‌شوند. 
 به همی‌ن دليل، ملتهای زيادی آزادی‌هايشان را در تغيير برای امنيت از دست می‌دهند. به دليل آشوب اقتصادی،
 روسيه تسليم كمونيسم و آلمان تسليم سوسياليسم ملی شدند. در امريكای قرن بيستم، بحران‌های اقتصادی
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منشور جديد "توجيهی برای پذيرش اصلحاتی مانند ايجاد بانک مركزی (يعنی فدرال رزرو)، برنامه اقتصاد  " 
 فرانكلين روزولت، جنگ سرد و حتی اسكناس بی‌پشتوانه در اوايل دهه هفتاد بود. ترس از تروريسم بعد از حادثه

 سپتامبر نيز منجر به انتقال بيش از اندازه قدرت به دولت به قيمت محدوديت آزادی‌های فردی شد. 11
 دليل اينكه بحران‌های اقتصادی باعث ترس و ازدست‌دادن آزادی می‌شوند اين است كه مردم عموما نمی‌دانند چه
 چيزی باعث ورشكستگی و بروز بحران اقتصادی می‌شود و معمول نمی‌دانند كه از ابتدا يک حباب در بازار وجود
 داشته است. در واقع زمانيكه حباب در بازار اتفاق می‌افتد مردم تكذيب می‌كنند كه مشكلی وجود دارد و معتقدند
 كه شرايط به حالت عادی برخواهد گشت. اغلب شهروندان خيلی كم در مورد اينكه چه چيزی باعث عملكرد خوب

اقتصاد می‌شود فكر می‌كنند اما به‌سادگی سيستمی موجود را می‌پذيرند و برای بهتر شدن آن تلش می‌كنند. 
سيستم چگونه كار می‌كند، چرا حباب در بازار ايجاد می‌شود، چرا "هدف اين مقاله اين است كه نشان دهد كه  " 
 نهايتا اين حباب‌ها می‌تركند و پيامدهای اقتصادكلن اين حباب‌ها چيست؟ در اينجا از فهم اقتصادی حباب‌ها

  برای تشريح وضعيت جاریAustrian business cycle theory) (ABC(1برگرفته از تئوری سيكل تجاری اتريشی(

 حباب بازار استفاده می‌كنيم و نشان می‌دهيم كه بحران مسكن نتيجه شكست سياستهای دولت است- شكست
 غير قابل اجتناب بوروكراسی دولتی (يعنی فدرال رزرو) به منظور مديريت عرضه پول و نرخ‌های بهره در شرايط
وجود رفتار عقلنی اقتصادی. اگرچه مشابه اين استدلل را می‌توان برای حباب‌های تاريخی از جنون گل لله (

Tulip mania گرفته (مراجعه شود به 17) در هلند قرن French 2006) ِتا حباب دات كام تک (dot.com 

tech و  همی‌نطور حباب‌های آينده نيز مورد2003 (مراجعه شود به كالهان و گريسون 1990) در اواخر دهه ( 
استفاده  قرار داد. 

  
چه چيزي باعث ايجاد حباب در بازار مسكن مي‌شود؟

 اقتصاددانان و افكار عمومی سه ديدگاه در مورد حباب‌ها مطرح می‌كنند. انديشه غالب افكار عمومی و اقتصاددانان
 مدرن، شامل مدرسه شيكاگو و طرفدارانِ اقتصاد طرف عرضه، تكذيب وجود هرگونه حباب است و معتقدند آنچه

واقعی ( حباب مطرح می‌شود در واقع نتيجه عوامل  "به عنوان  " " "Realاست. ديدگاه دوم كه از سوی كينزين‌ها ( 
  حمايت می‌شود بيانگر اين مطلب است كه حباب‌ها به‌دليل)Behavioral Financeو طرفداران فايننس رفتاری (

ی بودن ( ر غيرعقلن بسيا irrational"عوامل روانيای كه در عبارت   exuberance(ايجاد ،  "   خلصه می‌شود
 می‌شوند. ديدگاه سوم متعلق به مكتب اتريشی است، كه معتقد است حباب‌ها متشكل از تغييرات واقعی و روانی‌ای
 هستند كه ناشی از دستكاری سياست‌های پولی ايجاد می‌شوند. اين ديدگاه مزيت‌های پيشرفته‌ای دارد و دليل

1. Austrian business cycle theory (ABC theory)
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 اقتصادی حباب‌ها را مشخص می‌كند. با آگاهی از دليل اقتصادی ايجاد حباب‌ها می‌توان سياست‌هايی اتخاذ كرد
كه مانع از ايجاد حباب‌ها درآينده شوند.  

 اكثر مردم با اكثريت اقتصاددانان موافقند كه چيزی به نام حباب در بازار مسكن وجود ندارد- آنها معتقدند كه

. بهنظر ميرسد اقتصاددانان طرف عرضه و مدرسه شيكاگو هرگز كاهش نخواهند يافت "قيمت‌های مسكن  " )
Supply Siders and Chicago school(معتقدند كه اعلن وجود حباب در بازار يک نوع توهين به انسان   

 ) - انسان عاقل اقتصادی- است چراكه آنها اين  موضوع را به‌عنوان بيان يکhomo economicusاقتصادی  (
 سری نقايص روانی در افراد می‌دانند كه نياز به دخالت دولت دارد. همچنين يادآوری می‌كنند كه اگر علت يا علل
 عقلنی برای بروز حباب‌ها در بازار مسكن يا هر نوع حباب ديگری وجود داشته باشد تا آنجا كه به اين موضوع
 مربوط است، حتی اگر باور كنند كه آن يک حباب بوده، می‌توانند از طريق فروش خانه‌هايشان در قيمت‌های
 متورم (افزايش يافته) سود ببرند و حباب را از بين ببرند قبل از اينكه قيمت‌ها بيش از حد متورم شده و منفجر
 شود. به علوه اگر حباب‌های بازار مسكن، بنيادهای غير عقلنی داشته باشند، در نتيجه بدون شک انسان اقتصادی

عاقل می‌تواند از طريق مشخص كردن انگيزه‌های نادرست روانی كه باعث ايجاد حباب شده‌اند، سود ببرد.
 اگرچه اختلفات زيادی ميان اعضای اين گروه وجود دارد، اما اين موضوع به خوبی توسط دو اقتصاددان بانک

 ) توضيح داده شده است، كه اخيرا مسائلFederal Reserve Bank of New Yorkفدرال رزرو نيويورك (
  ) در بازار مسكن آمريكا را مورد بررسی قرار دادند.speculativ bubbleمربوط به وجود يک حباب سفته‌بازی (

 ) متوجه شدند كه حباب بازار مسكن - اگر اينMcCarty and Peach) (2004, 2هنگامی كه مک‌كارتی و پيچ (
 حباب وجود داشته و تمايل به انفجار داشته باشد- اثر زيان‌باری بر روی اقتصاد دارد، اما نهايتا به اين نتيجه

رسيدند كه چنين ترسهايی بی‌پايه و اساس هستند:
    نتيجه اصلی ما اين است كه شواهد گسترده‌ای ارائه شده در مورد وجود يک حباب، قانع‌كننده نيست چراكه
پيشرفت‌های بازار مسكن در دهه گذشته را ناديده می‌گيرد. به ويژه كاهش‌های چشمگير نرخ‌های بهره رهنی (

mortgage interest ratesاسمی و نيروهای جمعيتی باعث ايجاد تقاضای مسكن، ساخت‌وساز و افزايش ( 
)2004،2ارزش مسكن در طول اين دوره شد. (

 علوه‌ براين آنها هيچ بنيانی برای نگرانی درباره هرگونه سقوط شديد قيمت‌های مسكن نيافتند. در گذشته وقتی
 امريكا وارد به ركود می‌شد يا دوره‌های نرخ‌های بهره اسمی بال  را تجربه می‌كرد، متوجه شدند كه هر كاهش
 قيمتی تعديل می‌شود و آن كاهش‌های مهم كه فقط به صورت منطقه‌ای اتفاق ميافتند پيامدهای زيانباری بر روی

اقتصاد ملی ندارند.
 اين در اصل ديدگاه آلن گريناسپن (رييس سابق هيئت مديره بانک فدرال رزرو) و بن برنانكی (رييس فعلی بانک
 فدرال رزرو) است. به ويژه، گرين اسپن از احتمال وقوع حباب در بازار مسكن مطلع بود، اما دليل زيادی داشت
 كه نشان ميداد حباب در بازار مسكن وجود ندارد و اگر هم حباب وجود داشته باشد مشكل عمدهای تلقی

نمی‌شود. وی معتقد بود كه:
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 " پيشرفت بازار مسكن نگرانی‌ها را در مورد امكان ايجاد يک حباب در قيمتهای مسكن را افزايش داده است. با
 اين حال، اين مقايسه كه اين امر موجب افزايش قيمتها و تركيدن حباب قيمتی سهام می‌شود، صحيح نبوده و
 ناقص است. اول، برخلف بازار سهام، خريدوفروش در بازار مسكن باعث تحمی‌ل هزينه‌های مبادله پايه می‌شود و
 هنگامی كه اكثر مسكن‌ها فروخته شدند، فروشنده بايد از لحاظ فيزيكی تغيير مكان دهد. چنين عملی اغلب
ز طريق ر برای تحريک حباب قيمتی ا  مستلزم هزينه‌های روانی و مالی مهمی است و همين امر مانع آشكا

  درصد در سال است، گردش100سفته‌بازی در مسكن است. بنابراين، درحالی كه گردش مالی بازار سهام بيش از 
  درصد در سال است- تقريبا هيچوقت فندكی برای به آتش كشيدن بازار وجود10مالی مالكيت مسكن كمتر از 

  است. همانطور كه يک خانهبهادارندارد. دوم، فرصت‌های اربيتراژ در بازارهای مسكن محدودتر از بازارهای اوراق 
 در پورتلند، اورگان جانشين كاملی باری مسكنی در پورتلند، مين محسوب نمی‌شود، بازار ملی مسكن به عنوان
 مجموعه‌ای از بازارهای مسكن كوچک محلی درك می‌شود. حتی اگر يک حباب در بازار محلی رو به گسترش

).2002باشد، لزوما استنباط‌هايی برای ظهور حباب در سطح ملی و به شكل عمومی وجود ندارد (
سر و صداهای  "همانطوركه حباب در حال رسيدن به اوج (پيک) خودش است، گرين‌اسپن پذيرفت كه يک سِری 
 "موازی در بعضی از بازاره‌ای محلی مسكن وجود دارد، اما در كل وی متوجه شد كه شرايط در بازار مسكن
وضعيت رونق فوق‌العاده در "محرك است. وی در اولين سخنرانی خود بعد از ترك فدرال رزرو اعلم كرد كه  " " " 

 ). رييس2006بازار مسكن تمام شده است، اما خطری وجود ندارد و قيمت مسكن كاهش نخواهد يافت (برونو، 
رشد كاهشی در قيمت‌های مسكن را پذيرفت، اما قاطعانه اعلم كرد كه "جديد فدرال رزرو، بن برنانكی احتمال  " 
 اگر اين اتفاق بيافتد او نيز نرخ‌های بهره را كاهش  می‌دد. برنانک معتقد است كه بازار رهنی با ثبات‌تر از گذشته

هستند.  
 دومين ديدگاه در مورد حباب‌های بازار مسكن و به‌طور كلی حباب‌ها اين است كه حباب‌ها وجود دارند، اما اساسا
 توسط عوامل روانی به‌وجود آمدهاند. طرفداران اين ايده عبارتند از اقتصاددانان كينزی و طرفداران فايننس رفتاری

. براساس اين ديدگاه چرخه‌های تجاری درواقع جزر و مدی ناشی ازRobert Shillerمانند رابرت شيلر ( ( 
 هوشياری و احساسات فوق‌العاده زياد انسانها هستند. اگرچه عوامل واقعی نقشی را در ايجاد حباب‌ها ايفا می‌كنند،
 اما عوامل عليتی مهم برای تغيير مسير چرخه‌های تجاری عوامل روانی هستند. رونق‌ها گسترش پيدا می‌كنند
 به‌دليل اينكه افراد نسبت به شرايط موجود مطمئن ميشوند و پس از آن نيز اعتماد آنها به اقتصاد تشديد می‌شود.
 علوه‌بر اين اعتماد سرمايه‌گذاران بيشتر شده و تحملشان برای ريسکِ بيشتر افزايش می‌يابد. افزايش سود و قيمت

سفته‌بازی (  ") می‌شود كه در آن تصميمات اقتصادی براساس قوانين وspeculative"دارايی‌ها منجر به رفتار 
يک قلمرو جديد  می‌شوند. در وضعيت گسترش "قواعد گذشته اتخاذ نمی‌شود، اما با شجاعت و بهمرور وارد  " 
 حباب هيجان سرمايه‌گذاری تشديد می‌شود. در نتيجه به هر دليلی مردم اعتمادشان را به بازار از دست می‌دهند و
 سرمايه‌گذاران جديد نااميد ميشوند. در اين شرايط گزارشها و آمارهای اقتصادی ناخوشايد خواهند بود و اخبار
 مربوط به فسادهای مالی به كرات در رسانه‌ها شنيده ميشوند. بسياری از سرمايه‌گذاران فكر می‌كنند كه چنين
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 تغييری موقتی است اما هر چه می‌گذرد نتايج بدتر می‌شود و قيمت‌ها كاهش می‌يابند و پروژه‌های سرمايه‌گذاری
 ركودبهتعويق افتاده، متوقف و يا لغو ميشوند. رفتار بازار حاكی از يک سرنوشت بد است و اقتصاد وارد دوران  

می‌شود. 
پروفسور  شيلر و حباب بازار سهام

 پروفسور رابرت شيلر، در ابتدا به‌درستی ايجاد حباب در بازار سهام و سپس حباب در بازار سرمايه را پيشبينی كرد
 و معتقد بود كه علل نهايی وقوع آن اغلب روانی است. وی مانند كينزين‌ها وجود عوامل واقعی را در ايجاد حباب
 تكذيب نمی‌كند؛ اما به منظور تمركز بر عوامل روانی آنها را كم اهميت‌تر جلوه می‌دهد. وی سه عامل مهم را در
 ايجاد حباب در بازار مسكن نام می‌برد. اول، افزايش ريسک و آشوب و آشفتگی در دنيا از زمان وقوع حباب در بازار

  سپتامبر باعث انتقال سرمايه‌ها به‌سمت سرمايه‌گذاريهای با كيفيت و باامنيت11تكنولوژی و حملت تروريستی 
 شد- مثل منزل شخصی. دوم، رشد ناگهانی ارتباطات جهانی باعث افزايش تقاضای هيجان‌انگيز برای زندگی در
 يكی از شهرهای مدرن مانند پاريس، لندن، نيويورك و سان فرانسيسكو شده است. سومين عامل روانشناسانه،
 سرايت سفته‌بازی است كه در پشت هر حبابی نهفته است. يک افزايش قيمت باعث افزايش قيمت بعدی خواهد
 شد و اين واقعه از يک شهر به شهر ديگر منتقل می‌شود و فرايند افزايش قيمت‌ها از خود تغذيه می‌كند. شيلر
 معتقد است كه دو عامل اول اثرشان باقی می‌ماند، اما عامل سوم برای هميشه دوام نمی‌آورد. يک بار قيمت‌ها
 كاهش می‌يابد و همين امر باعث سرايت اين سرايت نزولی قيمتها و يک ايجاد مسير نزولی می‌شود كه سال ها

ادامه خواهد قبل از اينكه اين فرآيند دوباره معكوس بشود.
 ) (نماينده كينزينها) وقوع حباب در بازار مسكن را پيشبينی نكرد اما در نهايتPaul Krugmanكراگمن (

 متوجه شد و پذيرفت كه اقتصاد در چنين وضعيتی قرار دارد و همين امر باعث ايجاد يک مشكل بزرگ در اقتصاد
و قيمت‌های نامعقول مسكن اين است كه تب ه كراگمن در مورد تب ساختمان‌سازی   آمريكا می‌شود. نظري
 سفته‌بازی در بين كسانی رواج يافته است كه سفته‌باز نيستند اما كامل با حباب‌های ايجاد شده قبلی در بازار
 آشنايند. همچنين درست است كه پديده بازرگانان روز سهام تكنولوژی اواخر دهه نود را به حباب‌های فعلی بازار
 مسكن ربط دهيم. سوال واقعی اين است كه: علل بروز رفتار غيرعقلنی چيست؟ كراگمن معتقد است كه در

وضعيت ايجاد حباب در بازار مسكن، اين حباب ناشی از انتظارات بازگشت (سود) سرمايه است.
  وقتی كه افراد تمايل دارند به‌دليل كاهش در نرخ‌های رهن، مبلغ بيشتری را برای مسكن هزينه كنند، تعدادی
 مسكن ساخته می‌شود، اما قيمت مسكن‌های موجود نيز افزايش می‌يابد.  و اگر مردم فكر كنند كه قيمت‌ها دوباره
 افزايش می‌يابند، تمايل بيشتری برای صرف هزينه در بازار مسكن دارند، دوباره قيمت‌ها بالتر می‌روند و ... در
 نهايت افزايش سريع قيمت‌ها باعث ايجاد سودهای بزرگ سرمايه‌ای می‌شود. اين يک تعبير زيبا از حباب بازار

مسكن است.
 تاكيد كراگمن برروی تغييرات بی‌اساس و ناگهانی در سليقه و تقاضا است- هنگامی كه افراد تمايل بيشتری برای
 صرف هزينه بر روی مسكن دارند، اما عامل واقعی تغيير تقاضا برای مسكن- كه به دليل كاهش نرخ‌های رهن
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ر می‌گيرد.  اتفاق افتاده است- نسبت به هر چيزی كه باعث شكل‌گيری اين حباب شده كمتر مورد توجه قرا
 كراگمن هر چه بيشتر تلش می‌كند كه واكنش اقتصاد را در مورد حباب‌ها عقلنی‌تر جلوه دهد بيشتر شبيه

 Paulاقتصاددانان   اتريشی   طرفدار   نظريه   سوم   و   آخر   می‌شود.   در   واقع   كراگمن   دنباله‌رو   پل‌مک‌كالی   (

McCulley(يک اقتصاددان كينزی) است كه معتقد است كاهش نرخ بهره منجر به قيمت‌های بالتر مسكن و ( 
 ترقی ساختمان و هزينه بيشتر مصرف‌كنندگان برای ساختمان با اخذ وام و استقراض بيشتر می‌شود- و صريحا
 بانک فدرال رزرو را مقصر می‌داند. مشكل راه‌حل درمانی كينزين‌هايی مانند كراگمن و مک‌كالی اين است كه
 سياست‌های پولی و مالی احتياطی آنها اوضاع را بدتر می‌كند و حتی اگر اين سياست‌ها به‌خوبی كار كنند يک
 معما برای اقتصاددانان كينزی به‌وجود می‌آيد چرا كه يک اقتصاد با ثبات بال، سرمايه‌گذاران را نسبت به ريسک
 بی‌حساسيت می‌كند و باعث می‌شود آنها غيرعقليی رفتار كنند و در نتيجه يک پيش‌شرط برای شكل‌گيری
تاريخ با عواقب دوره‌های  "حباب‌ها ايجاد می‌شود. حتی آلن گرين‌اسپن با آن روش پيچيده‌اش بيان می‌كند كه 

"طولنی با پوشش ريسک پايين سر و كار ندارد.

ديدگاه مكتب شيكاگو و کينزين‌ها
 ديدگاه اول (مكتب شيكاگو) به دنبال حذف عوامل روانی ايجاد حباب به منظور تمركز صِرف برروی عوامل واقعی
 است و ديدگاه دوم (كينزينها) برعكس ديدگاه اول است. ديدگاه سوم معتقد است كه تغييراتی در عوامل واقعی و
 روانی بازار در طول دوره حباب‌ها وجود دارد كه هر دو ناشی از چرخه‌های تجاری هستند- يعنی دخالت فدرال
 رزرو در سياست‌گذاری‌های اقتصادی. اين ديدگاه نسبت به حباب‌ها بر پايه تئوری چرخه‌های تجاری اتريشی است
 (از اين به بعد به آن تئوری چرخه‌های  تجاری اتريشی‌ می‌گوييم). اين بينش، ديدگاه اقليت اقتصاددانان مدرسه

اتريشی و بعضی از طرفداران اين مدرسه است.
 براساس تئوری چرخه‌های تجاری اتريشی، اگر بانک مركزی سياست‌های پولی انبساطی را اجرا نكند، حباب‌هايی

  يا حباب بازار مسكن كه هم اكنون آن را تجربه می‌كنيم، گسترش90مانند حباب سهام تكنولوژی در اواخر دهه 
 نخواهند يافت. اگر فدرال رزرو سياست انبساطی پولی اجرا كند، حباب در اقتصاد اتفاق می‌افتد. اگر پول جديدی
 كه بر اثر سياست انبساطی پولی وارد بازار می‌شود به‌سمت مسكن سرازير شود، حباب در بازار مسكن تشكيل
 می‌شود. اقتصاددانان اتريشی معتقدند كه منابع اضافی كه در بازار مسكن توزيع می‌شوند، منابعی هستند كه در
 جای ديگری در اقتصاد قابل دسترس نيستند و در نتيجه درحاليكه منابع بيشتری نسبت به حالت عادی در بازار
 ساختمان   سازی  توزيع   می شوند، منابع  كمتری  در  دسترس ساير   بخشهای   اقتصادی  مانند  توليد  است  كه
 هزينه‌های بيشتری را برای توليد به همراه دارد مانند نيروی كار و مواد اوليه و به‌همان اندازه توليد كمتر. اين عدم
 توزيع سازگار منابع می‌ان صنايع و ساير بخشهای اقتصادی است كه سبب می‌شود در برخی بخش‌ها ورشكستگی

را اعلم و يا ناگزير از انجام اصلحاتی هستند. 
 در وضعيت ايجاد حباب در بازار دارايی‌های واقعی، قيمت مسكن‌های موجود افزايش می‌يابد. اين حباب، هزينه
 ساختمان‌سازی‌های جديد را تامين می‌كند و در نتيجه دستمزد كارگران ساختمانی افزايش می‌يابد و نيروی كار
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 مجددا بين ساختمان‌سازی و صنايع وابسته توزيع می‌شود. اين حباب، قيمت مواد ساختمانی و زمين را نيز
 افزايش می‌دهد. ساختمان‌سازی و صنايع وابسته به ساختمان‌سازی بخش‌هايی از اقتصاد هستند كه بيشترين

بيكاری و بزرگترين كاهش دستمزد و قيمت در زمان ورشكستگی غيرقابل اجتناب در آنها رخ می‌دهد.
 خصوصيت ويژه روش اتريشی اين است كه نيازی نيست كه قيمت‌ها به‌شكل يكسان در كل بازار افزايش يابند، يا
 اينكه لزم نيست قيمت‌ها تا حد نهايی در همه بازارها افزايش يابند. خيلی از مشكوكين به حباب در بازار مسكن
 به افزايش كمتر قيمت‌ها در بخش مركزی كشور نسبت به نواحی ساحلی اشاره می‌كنند، اما قيمت فقط يک بُعد
 –از قضيه حباب‌ها است  كمَيت نيز می‌تواند در ماورای سطوح بادوام افزايش يابد. درواقع، می‌شود حباب را در
 جاييكه قيمت‌ها يكسان هستند، مفهوم‌سازی كرد و بنابراين كل تعديل حباب در كميت آن پديدار می‌شود. اگر
 تعداد مسكن را دو برابر كنيم و قيمت‌ها نيز آشكارا تغيير كنند، با تعداد زيادی مسكن برای‌مردم روبرو می‌شويم و
 كل نيروی كار و مصالحی كه برای توليد اين كالها (يعنی مسكن‌ها) به‌كار رفته‌اند محدود می‌شوند و برای به‌كار
 رفتن در نيازهای ضروری‌تر بَعد از انفجار حباب در دسترس نيستند و همين موضوع نشان می‌دهد كه ساخت

مسكن‌های غير ضروری سرمايه‌گذاری مناسبی نبوده است.
به عبارتFrank Shostakفرانک شوستاك (  ") معتقد است كه حباب، ناشی از سياست پولی انبساطی است. 

 "ديگر در غياب تزريق پول، اينگونه اتفاقات حادث نمی‌شوند. نتيجه تزريق پول به اقتصاد اين است كه توزيع
 نادرست منابع گسترش می‌يابد و بدينوسيله فعاليتهای غيرتوليدی و نامولد نسبت به فعاليت های توليدی افزايش

می‌يابند و از آنها پيشی می‌گيرند.
 يک سال بعد شوستاك بيان كرد كه به احتمال قوی حباب بازار مسكن آمريكا تقريبا به ابعاد خطرناكی نزديک
درحاليكه اين هشدار زودهنگام يک مشكل برای سرمايه‌گذاران در بازار سهام ساختمان‌سازی بود،  "شده است. 
 مشكلت پيشبينی زمان وقوع و بزرگی حباب‌ها و چرخه‌های تجاری برروی پيشبينی همه پيشبينی‌كنندگان تاثير
 می‌گذارد و اصول  هشدار شوستاك با هدف قضاوت در مورد سياست‌های دولت بود. درواقع او معتقد است كه
 سياست‌گذاران اشتباه می‌كنند كه می‌خواهند هر مشكلی را سريعا تصحيح  كنند و گمان می‌كنند كه وضعيت در

بازار مسكن را بدتر نمی كنند.
ر اقتصاددانان اتريشی) معتقد است كه هميشه يکChristopher Meyerكريستوفر مير ( ر طرفدا  ) (بانكدا

 ) وجود دارد و در نتيجهfiat currencyحباب در ساختن دنيايی شامل بانكداری ذخيرهای و پول بدون پشتوانه (
اين امر بازار مسكن با تشكيل حباب در آمريكا و هر جای ديگر تحت فشار قرار می‌گيرد. 

  از تشكيل يک حباب درحال پيشرفت را به سرمايه‌گذاران خبر دادم و مخصوصا گفتم كه2004من در اوايل سال 
زمان خوبی برای دستيابی به وام برابر با سرمايه‌گذاری در  "اين ايده خوبی نيست كه رهن‌ها را افرايش بدهيد: 
 "بازار داغ سهام تكنولوژی نيست. ما درحال روبرو شدن با يک حباب در بازار مسكن هستيم. من اين موضوع را

 ) همراه با يک سری بررسی‌های جزئيتر از حباب در بازار2004بعدا هم در همان سال دنبال كردم  (تورنتون، 
مسكن و متوجه شدم كه:
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علئم دور جديد بازار مسكن در همه‌جا وجود دارد. ساختمان‌سازی در نرخ های بی‌سابقه در حال وقوع است.     " 
 ركوردهای جديدی برای قيمت دارايی‌های واقعی در كل كشور به‌وجود آمده، علی الخصوص در سواحل غربی و
 شرقی. افزايش قيمت‌های مسكن و نرخ‌های بهره پايين باعث می‌شود كه صاحبخانه‌ها رهن‌ها و داراييها به‌دست
 آمده‌شان را به‌منظور افزايش مخارج و كاهش پرداخت ماهانه، دوباره سرمايه‌گذاری كنند! خيلی عالی است اگر اين

 . "موضوع حقيقت داشته باشد

 با تشخيص دوره جديد تشكيل حباب مشكل اين است كه اين حقيقت تاريخی كه بازار مسكن و ساختمان و
ساختمان‌سازی در حالت كلی چرخه‌های منظم شكوفايی و انفجار را همراه با افزايش  و كاهش قيمت‌های خانه‌ها
ی مسكونی، تجاری، صنعتی و كشاورزی از سر گذرانده‌اند، غفلت می‌شود. به علوه نرخ‌های تصرف و اجاره  املك
 ، ساختمانهای جديد و سرنوشت بنگاه‌های ساختمانی و سفته‌بازان زمين ما را به ياد تاريخ حباب ها در بازار
مسكن مياندازند. در واقع، از لحاظ آماری، شروع مسكنسازی، شاخص مهمی از وقوع چرخه‌های تجاری است و  سا
خت مسكن همگام با ادوار تجاری است. (يعنی ساخت مسكن مسلما مربوط به تغييرات در كل اقتصادكلن است، ا

Skyscraper ما فراتر است). حتی شاخص آسمان‌خراش ( Indicator( نشان می‌دهد كه ساخت يک آسما 
ن‌خراش بلند از پيش حاكی از تغييرات منفی بسيار بد در عرصه اقتصاد است.

چه چيزي افزايش يافت تا حباب در بازار مسكن ايجاد شود؟

 تئوری چرخه‌های  تجاری اتريشی بيانگر اين موضوع است كه تورم پولی وابسته به اين است كه چه كسی پول
 جديد را دريافت نموده و چگونه آن را هزينه می‌كند. آيا پول جديد وارد حوزه‌هايی از اقتصاد مانند بانكداری و
 سرمايه‌گذاری می‌شود يا در قالب وام به مصرفكننده پرداخت می‌شود، و يا مستقيما به گروهی از مصرفكنندگان و
 توليدكنندگان اهدا می‌شود؟ آيا افرادی كه پول را دريافت می‌كنند قصد دارند كه آن را پس‌انداز كنند يا هزينه؟
 اگر آنها پول را پس‌انداز كنند نرخ‌های بهره كاهش می‌يابند و اگر هزينه كنند نرخ‌های بهره افزايش می‌يابند
 بهطوريكه كارفرمايان اقتصادی برای افزايش توليد پول قرض خواهند كرد. اگر اين پول هزينه شود، وابسته به اين
 است كه چه كسی آن را هزينه می‌كند. اگر پول بهجای ژنرالهای ارتشی به دريافتكنندگان رفاه داده شود در اين
 شرايط اقتصاد تغييرات متفاوتی را تجربه می‌كند و اگر آن پول پس‌انداز شود اقتصاد تغييرات ديگری را تجربه
 خواهد كرد. اگر پول به جای بازار مسكن در بازار سهام سرمايه‌گذاری شود باز هم نتيجه متفاوت خواهد بود. نكته
 اين است كه در اثر تورم پولی، حباب و رونق در حوزه‌هايی از اقتصاد اتفاق می‌افتد كه پول در ابتدا وارد آنها شده

 ) بر می‌گردد، او بنيانگذار اين تئوری1755است. ريشه اين تفكر مكتب اقتصادی اتريشی به ريچارد كانتيلون (
 اقتصادی بود و بعد از حباب می‌سيسيپی آن را نوشت. يافتن مسير تورم پولی در اقتصاد بسيار سخت است و

بيشتر اقتصاددانان ميانهرو از اين مساله گريزانند و معتقدند كه پول در اقتصاد خنثی است. 
  از بانكداری آزاد به بانكداری مركزی تغيير وضعيت داد و آمريكا آخرين كشور بزرگی بود18جهان در اواخر قرن 

 بانک مركزی خود را تاسيس كرد. لودويگ فون ميزس در اولين مقاله خود در مورد تئوری پول1913كه در سال 
 ی در عصر مدرن، تئوری چرخهتجاری اتريشی را پايه‌گذاری كرد. هنگامی كه بانک‌های مركزی با هدف توليد
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 تورم ناشی از پول تاسيس شدند، ميزس يک تئوری عمومی از چرخه‌های تجاری ارائه كرد در مقابل اصل مورد به
 و نوت ويكسل (,)Eugen von Böhm-Bawerkمورد كانتيلون. به كمک كارل منگر، يوگن فون بوهم-باورك (

Knut Wicksell (او توانست نشان دهد هنگامی كه بانک مركزی (مثل فدرال رزرو) عرضه پول را افزايش می‌ده 
د، اين امر باعث می‌شود كه نرخ بهره بازار به سطحی كمتر از نرخ بهره طبيعی كه در وضعيت عدم حضور دخالت 
فدرال رزرو موجود بوده است، كاهش يابد. اين باعث می‌شود كه سرمايه‌گذاران پول بيشتری قرض كنند، تا سرماي
ه گذاری‌هايشان را افزايش دهند و پروژه‌های با ريسک بيشتر و فرآيندهای توليدی كاراتر را به‌عهده بگيرند. از آنج
ايی‌كه اين وام‌گيرندگان برای دارايی‌ها، منابع و كالها رقابت می‌كنند، ناگزير تورم قيمتی اتفاق می‌افتد و نرخ بهر
 ه افزايش خواهد يافت. اين جريان اقتصاد را به شكل نامطلوبی تحت تاثير قرار می‌دهد و پروژه‌های با ريسک بال يا
كارا در سرمايه‌گذاری در وضعيت بد سرمايه گذاری قرار می‌گيرند. ورشكستگان بانكی می‌توانند سرمايه‌گذاريهای 
موجود و فرآيندهای توليد را كه در وضعيت ورشكستگی اجرا می‌شدند را تحت فشار قرار بدهند. هايک دانشجوی 
 ميزس تئوری چرخه‌های تجراری اتريشی را گسترش داد به گونه‌ای كه دربرگيرنده تئوری سرمايه و يكپارچگی آن

با ساختار توليد هم شود. 
 براساس تئوری چرخه‌های تجاری اتريشی، زمانيكه بانک مركزی وام  می‌دد يا اوراق قرضه دولتی را از بانک‌ها
 خريداری می‌كند، در واقع منابع بانكی را به اقتصاد تزريق می‌كند. در اين شرايط بانک‌ها منابع اضافی دارند كه
 می‌توانند وام بدهند، اما وجود منابع اضافی برای وام به اين معنی است كه بانک‌ها بايد نرخ‌های بهره‌شان را كاهش
 دهند، نيازمندی‌های كيفی تعيين‌كننده اعتبار وام گيرندگان را كاهش دهند و يا هر دو را باهم كاهش دهند.
 نتيجه اين فرانيد وام بيشتر و سرمايه‌گذاری بيشتر است به‌ويژه در پروژه‌هايی كه بدهی‌هايشان در بلندمدت
 پرداخت می‌شود. نرخ‌های بهره پايين مشوق پس‌انداز نيستند چراكه بازگشت پس‌انداز كمتر است. در اين شرايط،
 فدرال رزرو نرخ بهره بازار را كمتر از نرخ بهره طبيعی قرار می‌دهد كه در صورت عدم حضور و دخالت فدرال رزرو

موجود بود.
 ) و قانون كنترل پولیDeposity Institution Deregulationاز وقتی كه مقررات‌زدايی نهادهای سپرده‌گير (

   كشمكش داشتند،1980) در مورد تورم اوايل دهه  1987  تا  1979   و پل ولكر (رئيس فدرال رزرو (1980
 نرخ‌های بهره در يک مسير نزولی قرار داشت. اين موضوع با يک كاهش شديد در نرخ وجوه مالی فدرال رزرو در

 6.5، به اوج رسيد. با توجه به عقايد و رفتار گرين‌اسپن نرخ بهره از 2001 سپتامبر 11پی عواقب حمله تروريستی 
  يعنی2004 كاهش يافت. وجوه مالی فدرال رزرو تا ژوئن 2003 درصد در جولی 1 به 2000درصد در نوامبر 

  درصد باقی ماند. در اين سطح پايين، نرخ‌های1همزمان با شروع آخرين مرحله حباب در بازار مسكن در سطح 
بهره حقيقتا منفی بودند وقتی كه تورم قيمت نيز محاسبه می‌شود.  

 نمودار زيز نشان‌دهنده روند تاريخی نرخ وجوه مالی فدرال رزرو است، نرخی كه ساير بانک‌ها براساس آن برای
 پاسخگويی به نيازهای سرمايهايشان كه توسط فدرال رزرو تحميل می‌شود، می‌توانند از بانک‌ها وام بگيرند. فدرال
 رزرو اين نرخ كوتاه مدت را هدف قرار  می‌دد و از طريق خريد اوراق قرضه دولتی از بانک‌ها اقدام به تزريق منابع
 مالی به اين بازار می‌كند، و بدين وسيله منابع مالی را در سيستم بانكی آزاد می‌كند. اين امر ذاتا موتور ايجاد تورم
 است بدليل اينكه فدرال رزرو به آسانی يک ثبت در دفترداری حساب بانكی با منابع بانک فدرال را ايجاد می‌كند-
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، ناحيه‌های  شورزده نشان‌دهند ر زير ه روش ثبت  الكترونيكی  است. در نمودا ، دفترداری  ب  تورم مدرن، اساسا
  به60دوره‌هايی است كه ركود در اقتصاد وجود داشته است. همانطوركه مشاهده می‌كنيد، نرخ‌های پايين دهه 

 70شرايط اقتصادی كسادی و شكوفا منتهی نشده است، اما همان نرخ‌های پايين منجر به تورم ركوردی دهه 
 شدند، كه در آن دوره هم تورم قيمتی و هم بيكاری خيلی بال بودند. اين موضوع در كشمكش ولكر در مورد تورم

  به اوج رسيد. به واسطه كاهش شديد انتظارات تورم قيمتی و مقرراتزدايی از نظام بانكی،‌1980در اوايل دهه 
 فدرال رزرو توانست نرخ‌های بهره را كاهش دهد و باعث به وجود آمدن يک رونق عظيم در بازارهای مالی و

 ، زمانيكه نرخ‌های بهره2000 شد، همانند حباب بازار مسكن در اوايل دهه 1990 و 1980دارايی‌ها در طول دهه 
 با فشار به سطحس كمتر از سطوح طبيعی خودشان رسی‌دند و نرخ‌های بهره واقعی منفی بودند، و زمانيكه برای

تورم تعديل شدند.

 زمانيكه بانک‌ها به منابع مالی فدرال رزرو با نرخ بهره پايين دسترسی پيدا می‌كنند، می‌توانند به مشتريانشان نيز با
 نرخ‌های پايينتر وام بدهند. نمودار زير نشاندهنده پيامد تغييرات نرخ موجوديهای فدرال رزرو بر روی نرخ‌های رهن

)mortgage rates ( و به اوج رسيدن آن در زمان كشمكش ولكر در مورد70 است؛ افزايش اين نرخ طی دهه  
 و سپس رسيدن به پايينتر1990 و 1980 درصد، و در نتيجه به طور كلی كاهش آن در دهه‌های 18تورم در نرخ 

 دی. در طول دوره حباب بازار مسكن نرخ‌های بهره رهن‌های قراردا2000ين مقادير تاريخی خود در اوايل دهه 
  ساله در پايين‌ترين سطح خودشان قرار داشتند حتی در طول دوره پس از دوران استاندارد طل.   زمانيكه30

نرخ‌های بهره كاهش می‌يابند، قيمت‌های دارايی و قيمت‌های املك افزايش می‌يابند و برعكس.
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ا هدف تملک مسكن به شمار ر رهن‌های مسكن، محركی برای استقراض پول ب ، نرخ‌های بهره پايين‌ت  مسلما
 می‌روند. نمودار زير نشان  می‌دد كه ميزان وام‌های دارايی‌های واقعی در بانک‌های تجاری، ابتدا در نوامبر سال

  تريليون دلر رسيد و در2 به بيش از 2002 فراتر از يک تريليون دلر بوده است. پس از آن در نوامبر سال 1994
  تريليون دلر رسيد. علوه‌بر فدرال رزرو، عوامل ديگری هم مستقيما به هدايت اين3 به ميزان 2006می سال 

، در سال   ر دلر معافيت250  صاحبخانه‌ها با  1997پول‌های اعتباری به سمت املك كمک كردند. ابتدا    هزا
  هزار دلر برای زوجها)500مالياتی برروی سود سرمايهای كه از فروش خانه‌شان به‌دست می‌آوردند، روبرو شدند (

 كه به معافيت‌های مالياتی صاحبخانه‌ها اضافه شد. می‌توان گفت كه اين معافيت مالياتی جرقه حباب بازار مسكن
 ‌Freddie Mac ) و فرديمک (Fannie Maeرا روشن كرد. دوم، شركتهای مورد حمايت دولت مانند فانی می‌ (

 ) كه می‌توانستند با نرخ بهره يارانه‌ای به سرمايه دسترسی پيدا كنند به دليل وجود اين فرض ضمنی و همينطور
 خاطر جمعی از اينكه دولت فدرال آنها را ضمانت می‌كند، شروع كردند به وجه‌الزمان قرار دادن مسكن رهنی به
 مقادير زياد. باری وام گرفتن در نتيجه قرض دهندگان به سرعت و به آسانی می‌توانند وام‌هايی را كه گرفته بودند
 دوباره به فروش برسانند. اين موسسات كه دولت حامی آنها است به تحريک جريان اعتباری برای وام‌گيرندگان
 ريسكپذيرتر كه ممكن است به هيچ روش ديگری نتوانند به اين اعتبارات دسترسی پيدا كنند، كمک می‌كند و در
 نتيجه موجب كاهش استانداردهای اعتبار لزم برای درييافت وام در موسسات وام‌دهنده می‌شود. مشكل اين

 ). در حقيقت2005موسسات بزرگتر از آنی است كه حتی آلن گرينسپن نيز آنها را مورد طعنه قرار داد (هيس، 
مشكل اصلی مربوط به آلن گرين‌اسپن بود، نه فانيمی‌ و فرديمک.
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 نرخ‌های بهره پايين و مصنوعی كه توسط فدرال رزرو ايجاد شده است سبب بی‌انگيزگی افراد برای پس‌انداز شده و
 آنها را تشويق می‌كند تا برای مصرف و سفته‌بازی بيشتر قرض كنند. تاثير تزريق پول توسط فدرال رزرو كاهش

   بوده است (همانطوركه در نمودار زير نمايش داده شده1990  و  1980نرخ پس‌اندازهای فردی در طول دهه  
   نرخ پس‌اندازها به صفر - و حتی پايين تر از آن- می‌رسد و اين يعنی اينكه افراد2000است) و در اوايل دهه 

ز  پايين  فردی،  به‌طور متوسط  بيش  از  آنچه  كه  درآمد  دارند،  هزينه  می‌كنند. همراه  به  مشكل  نرخ  پس‌اندا
 قيمت‌های داراييها و املك بهطور مصنوعی متورم می‌شود كه مسلما باعث می‌شود افراد احساس ثروتمندتر بودن
 كنند و دارايی‌های ملكی خود را را به پول نقد تبديل كنند وقتی كه رهن های مسكنشان را دوباره تامين مالی
 می‌كنند. در زمان حباب بازار مسكن بيشتر‌آمريكايی‌ها از خانه‌هايشان مانند يک عابر بانک بزرگ برای برداشت

دفترچه بانكی جادويی  "پول نقد از دارايی ملكيشان استفاده ميكردند. ديگران هم از   رهن‌های ثانويه برای هزينه"
كردن سهام در خانه‌هايشان استفاده می‌كردند.
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 در اين وضعيت می‌توان اين پرسش را مطرح كرد كه چگونه وام گرفتن يک روند صعودی و پس‌اندازها يک روند
 نزولی دارند؟ يک پاسخ به اين پرسش اين است كه آمريكا در قالب كسری تجاری از كشورهای خارجی وام ميگيرد
 ، اما پاسخ اصلی تزريق پول توسط فدرال رزرو است. با نرخ‌های بهره كاهش يافته مصنوعی از طريق عرضه پول،

 1959فدرال رزرو يک شكاف بزرگ بين وام گرفتن و پس‌انداز ايجاد كرد. در نمودار زير عرضه پول آمريكا از سال 
 1959 صفر) اندازه‌گيری شده، نشان داده شده است. از ژانويه تعادل (پول در MZM كه توسط شاخص 2006تا 

 2/82 سال)، يعنی زمانيكه نيكسون نظام پايه طل را در آمريكا به‌كار گرفت، عرضه پول 11.7 (1971تا آگوست 
 ، زمانيكه1984 تا 1971 درصد بود. درفاصله آگوست 26/5درصد افزايش يافت كه نرخ رشد متوسط سالنه پول 

  سال) اجرا شد،13 (1980 از طرف مقررات نهادهای سپرده‌گير و قانون كنترل پولی1984عدم كنترل كامل در 
 )16.6 (1984 درصد بود. از سال 25/8 درصد افزايش يافت كه نرخ رشد متوسط سالنه پول 4/180عرضه پول 

ن MZMسال كه عرضه پول توسط شاخص    درصد افزايش يافت كه نرخ رشد1/390 اندازهگيری شد به ميزا
   سر از بازار1980 درصد بود. به‌نظر ميرسد تمامی‌ اين پول جديد به ويژه در طول دهه10متوسط سالنه آن

 ، و در نهايت بازار مسكن از زمان1990 در اواخر دهه NASDAQسهام ارز نيويورك، سپس بازار سهام نزدك 
انفجار دات.كام درآورده باشد.
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ز زمان ركود سال ر رهن‌های مسكن پيدا كرد. ا ه خود را به سمت بازا ز افزايش عرضه پول را  بخش اعظمی‌ ا
  صفر است. اين يک حقيقت آشكار شده استتعادل ، افزايش در وام رهنی تقريبا برابر افزايش در پول در 2001

 كه احتمال به بهترين شكل ممكن حباب بازار مسكن و علل آن را شرح  می‌دهد. ديگر معيار اندازه‌گيری حباب
 بازار مسكن سرمايه‌گذاری واقعی و ثابت بخش خصوصی برروی واحدهای مسكونی است كه در نمودار زير نشان
 داده شده است. سرمايه‌گذاری در بخش مسكن طی ركود بزرگ و جنگ جهانی دوم پايين بوده است، اما در اوايل
 نيمه دهه چهل سرمايه‌گذاری در بخش مسكن (تعديل شده با تورم قيمتی) يک روند مثبت را نشان  می‌دهد، كه
 مبتنی بر رشد جمعيتی و اقتصادی همان دوره است. خطوط بال و پايين روند حركت متغير مورد نظر بر پايه

  ترسيم شده‌اند. اين كانال به ما اين امكان را  می‌دهد كه بتوانيم رونق‌ها و1990 تا ميانه 1920دورهای از دهه 
 ركودهای عادی را كه در بازار مسكن رخ  می‌دد، توضيح دهيم. يک خط نقطه‌چين براساس سرمايه‌گذاری در بازار
 مسكن ترسيم شده است. اين به ما نشان  می‌دد كه چرخه سرمايه‌گذاری در بازار مسكن كمتر شديدتر بود قبل از

 ) شديدتر بوده است، و حتی بعد ازfiatخروج از نظام پايه طل شديدتر و در شرايط نظام پولی بدون پشتوانه (
   شديدتر شده است. باارزشترين نكته اين است كه سرمايه‌گذاری در بازار1980مقررات‌زدايی پولی دولت در  

  موجب2001 شد و سپس طی ركود 1990مسكن باعث يک ترقی بزرگ در دوران حباب دات.كام در اواخر دهه 
 جهش مسير به بال شد، زمانيكه از نقطهنظر تاريخی به سمت سطوح ركودی عقب‌نشينی می‌كرد. در نتيجه واضح

  يک حباب  بازار مسكن وجود2001به نظر می‌رسد كه برمبنای معيار ارزش سرمايه‌گذاری  حداقل از زمان ركود 
داشته است. 
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 تئوری چرخه تجاری اتريشی متكی به اندازه‌گيری چرخه يا حباب نيست، اما چنين معيارهای تجربی به تشريح
 اين رويكرد كمک می‌كنند. معيار بعدی تعداد مسكن‌های ساخته شده است. نمودار زير تعداد مسكن‌هايی كه به
 تازگی به تملک بخش خصوصی درآمد را نشان می دهد (آپارتمانها و ساختمانهای چند واحدی در اينجا لحاظ
 نشدهاند). دقت كنيد كه كاهش شديد در تعداد مسكن نوساز اغلب اغلب با شروع ركود همراه بوده است (مناطق
 هاشور زده خاكستری) و كاهش سريعتر مسكن نوساز منجر به ركود بلندمدتتر می‌شود. برای مثال در اواخر دهه

  كاهش يافت،1980 ميليون تا نرخ نيم ميليون در اوايل دهه 1.5 تعداد مسكن‌های نوساز از نرخ ساليانه 1970
  روند شروع خانهسازی جديد همراه با يک شيب صعودی1991يک ركود شديد به حساب می‌آمد. از زمان ركود 

  وجود نداشته است. درعوض ساخت مسكن‌های نوساز افزايش2001بوده و هيچ گونه كاهش قابلتوجهی طی ركود 
 يافت و ركوردهای جديدی بيش از سالهای گذشته برجای گذاشت. بر حسب معيار كمی‌ و مقداری، آمريكا از اوايل

 با حباب بازار مسكن دست به گريبان بوده است. 2000دهه 
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 آخرين جنبه حباب بازار مسكن كه در اين مقاله به آن اشاره می‌شود قيمت مسكن است. مشكوكين به وجود
 حباب در بازار مسكن ادعا می‌كنند كه قيمت‌های مسكن در سواحل غربی و شرقی در حال افزايش است، اما در
 بيشتر مناطق مركزی كشور افزايش قيمت‌ها شباهی با حباب ندارد. البته، قيمت‌های مسكن در غرب و شمال
 شرقی در مقايسه با غرب ميانی و جنوب سريعتر افزايش يافته است، اما نظريه‌پردازان چرخه تجاری اتريشی شوكه
 خواهند شد‌ اگر قيمت‌های مسكن به‌طور يكنواخت در سراسر كشور افزايش يابند. در نهايت، اين تئوری در حالت
 كلی مبتنی‌بر تغيير قيمت‌های نسبی است نه مبتنی‌بر افزايش يا كاهش يكنواخت در سطح قيمت‌ها. دليل اقتصاد
 خردی و ناشی از سياستگذاری دولت وجود دارد كه چرا قيمت‌های مسكن به شكل شگفت‌آوری افزايش می‌يابند
 و همواره، برای مثال، در كاليفرنيا در سطح بالتری نسبت به آلباما هستند. اگرچه می‌توان توضيح يكسانی برای
ر تكنولوژی ارائه كرد- سهام ناياب در حالت عرضه كمياب (برای مثال،  قيمت‌های سهام در زمان حباب بازا
ر سهام در د (مانند بازا ز سهام‌هايی عمل می‌كنند كه به‌شكل گسترده نگهداری شده‌ان ر بهتر ا ) بسيا  داتكامها

DJIA در هلند اتفاق افتاد، صدق می‌كند- قطعات كمياب از شرايط17). اين مساله در مورد گل لله كه در قرن  
 پولی بيشتر نسبت به قيمت‌های معمولی بيشتر تاثير پذيرفتند، اما همه با افزايش قيمت روبرو بودند (مراجعه شود

).2006به فرنچ، 
 نظريه چرخه تجاری اتريشی انتظار دارد كه قيمت‌ها به‌طور كلی افزايش يابند، اما نه به‌شكل يكنواخت. وسعت اين
 افزايش قيمت وابسته به اين است كه پول به كجا تزريق می‌شود و انعطاف‌پذيری طرف عرضه بازاری كه پول به

  در1996آن تزريق می‌شود چقدر است. با اين حال، اگر شاخص قيمت ملی را برای مسكن يک خانوار در سال 
ا 1998فاصله سالهای    درصد افزايش يافته‌اند كه يک و يک45 در نظر بگيريم، می‌بينيم كه قيمت‌ها 2005 ت

16



 چهارم برابر بيشتر از افزايش شاخص قيمت مصرف كننده است. براساس اطلعات دفتر ملی آمار، قيمت يک
 مسكن متوسط در تقابل با يک مسكن نوعی، ‌حتی سريعتر افزايش يافته است كه نشان   می‌دد مردم بيشتر
 مشغول خريد مسكن‌های بزرگتر و گرانتر هستند. قيمت- كه تا حدودی توسط توان اقتصادی برای توليد تعداد
 مسكن‌های بيشتر كاهش می‌يابد- هنوز هم نشاندهنده افزايشی شديد در قيمت مسكن است. همچنين بايد به ياد
ا قيمت پايينتر ساخته ميشوند كه تكنولوژی ساخت مسكن نيز  بياوريم كه مسكن‌های جديد در زمينهايی ب
 هزينه‌های ساخت مسكن را كاهش داده و می‌دهد و در اين ميان، هجوم عظيم نيروی كار مكزيكی به پايين

نگه‌داشتن هزينه‌های نيروی كار[ ساختمانی] كمک می‌كند.

 اول تئوری چرخه تجاری اتريشی‌ نشان  می‌دهد كه شكست دولت نخستين مسئول آغاز حباب بازار مسكن است.
 سياست‌های پولی فدرال رزرو باعث شده است كه منابع در نهايت به شكل ناپايدار  توزيع شوند. در شرايط وجود
 حباب بازار مسكن تعداد زيادی مسكن ساخته می‌شوند، خانه‌های از نوع ناردست ساخته ميشوند، و خانه‌ها در
 مكان‌های نادرست براساس بنيان‌های اصولی اقتصاد ساخته می‌شوند و ميل درونی مردم برای خانه‌دار شدن
 به‌شكل مصنوعی بوسيله تورم پولی ايجاد شده توسط فدرال رزرو تحريک می‌شود. درحاليكه اكثريت مردم طی
 دروان شكوفايی خوشحال هستند، اقتصاددانان اتريشی به شكوفايی اقتصاد به مثابه مشكل واقعی نگاه می‌كنند
 چراكه اين دقيقا همان زمانی است كه منابع مالی به شكل نادرست و نامطلوب توزيع می‌شوند. اين درست در
 شرايطی است كه مردم به شدت از لحاظ مالی تامين شده و سرگرم هزينه‌های بيش از اندازه لوكس می‌شوند،

). در دوره‌های تورمی ثروتمندان ثروتمندتر و فقرا فقيرتر ميشوند.2006(كاستيژن،  
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 اين حباب بايد تمام شود چراكه به‌وسيله توزيع غيرعاقلنه منابعی شكل گرفته است كه توسط سياست نرخ بهره
 گمراه كننده فدرال رزرو به بازار تزريق شده است. پولی كه در حباب بازار يک دارايی خاص حبس شده است، در
 ابتدا مانع آشكار شدن تورم پولی به عنوان تورم قيمت ياد می‌شود كه توسط شاخص قيمت مصرف كننده اندازه
 گيری می‌شود. تزريق پول برای خريدار دارايی‌هايی مانند سهام، اوراق قرضه يا املك به‌كار می‌رود در نتيجه تورم
 در قيمت‌های افزايش يافته آنها آشكار می‌شود، ولو اينكه درآمدهای ناشی از اين دارايی‌ها بهبود نيابد. وقتی كه
 تراوش پول حباب‌های دارايی به سوی مصرف شروع می‌شود، قيمت كالهايی كه برای محاسبه شاخص قيمت

 ) بهكار می‌روند شروع به افزايش خواهند كرد. هنگاميكه نرخ‌های بهره افزايش پيدا می‌كنندCPIمصرف كننده (
 حباب دارايی يا می‌تركد و يا مانع از ايجاد تورم می‌شود. اين اتفاق زمانی می‌تواند بيافتد كه هم بازار نرخ‌های بهره
 را به علت افزايش بهره تورمی وام‌ها افزايش بدهد و يا زمانيكه فدرال رزرو تلش می‌كند كه افزايشهای شاخص

قيمت مصرف‌كننده را صرفا با استفاده از افزايش نرخ‌های بهره كمتر نشان دهد.
 انفجار حباب بيانگر پاره‌ای اشتباهات در بازار مسكن و صنايع وابسته به آن است و فرآيند تخصيص مجدد منابع را
 در بهترين زمينه‌های مصرفی از طريق تغييرات در قيمت، خريد و فروش، جابجايی (تجديد محل)، ورشكستگی و
 بيكاری آغاز می‌كند. پيامد اقتصادی كلن كاهش قيمت حباب اين است كه باعث می‌شود اقتصاد وارد ركود يا
 كساد شود. اگرچه پيامدهای حباب، زمانيكه قيمت كاهش می‌يابد، متمركز خواهند بود. دقت كنيد به نمودار زير

  شروع شده است تنها1997كه حباب (توسط سطح اشتغال صنعت ساختمان‌سازی تشريح شده است) در سال 
 زمانی به سطحی خارج از كانال دو خطه نمودار افزايش يافته كه به انتهای جنگ جهانی دوم مربوط می‌شود.
 دقت كنيد كه روند اشتغال در بخش ساختمان‌سازی در دوره‌های ركودی همواره منفی بوده است- حتی ركود

 - و اينكه اين روندهای منفی اغلب، قبل و بعد از دوره‌های ركود شروع ميشوند. اينكه روندهای اشتغال2001سال 
 در بخش ساختمان‌سازی برای مدت طولنی وجود حباب در بازار مسكن بسيار قوی بودند، تعجب برانگيز نيست
 كه تاثير منفی حباب باعث ايجاد يک حباب مشابه می‌شود،‌ اما اشتغال در بخش ساختمان‌سازی را به طور منفی
 تحت تاثير قرار می‌دهد و در ضمن پيامدهای منفی اين بخش به صنعت مصالح ساختمانی، وامهای رهنی، فروش

و حراج املك، مبلمان، لوازم برقی خانگی و كالهای خانگی گسترش می‌يابد.  
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 ديگر معيار مورد نظر برای انفجار حباب بازار مسكن متوسط بدهكاری آمريكايی ها است. همانگونه كه قبل نشان
 داديم، نرخ پس انداز شخصی آمريكايی‌ها طی سالهای زيادی كاهش يافته است، بخشی از آن ناشی از اين حقيقت
 كه آمريكايی ها احساس ثروتمندتر شدن دارند و بخشی هم به علت افزايش قيمت دارايی‌های ملكی‌شان است.
 اين زوج با هم سبب افزايش بدهی متوسط خانوارهای آمريكايی شدهاند. همانطوركه نمودار زير نشان می‌دهد،

 5 از نظام پايه طل خارج شد.  ابتدا به 1971 دلر بود زمانی كه آمريكا در سال 500بدهی كلی خانوارها كمتر از 
 ، براساس2005 رسيد. در اكتبر 2004 تريليون دلر در سال 10 افزايش يافت و به 1996تريليون دلر در سال 

   تريليون دلر بوده است. مطمئنا اين ارقام با تورم، جمعيت و رشد11.5آخرين گزارش ،‌بدهی كلی بيشتر از  
 اقتصادی تعديل شده است، اما اين حقيقت را كه بيشتر آمريكاييها مبلغ زيادی بدهی دارند و به‌همان ميزان برای
 بازپرداخت اين بدهی پس انداز نكرده‌اند و يا خودشان را در مقابل دوره‌های توقف اقتصادی مصون نگه نداشته اند،‌

نمی‌توان ناديده گرفت. 
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 هنگامی كه اقتصاد وارد دوران ركود می‌شود و بيكاری افزايش می‌يابد، مالكين خانه‌های با رهن‌های زياد زمان
 سختی برای پرداخت‌های اقساط ماهانه وام خود از سر خواهند گذارند و احتمال با ورشكستگی روبرو خواهند شد.
 اين فشار زياد مركب از اين حقيقت است كه بسياری از مالكين خانه‌ها داراييهايشان را در سالهای اخير از بخش
 مسكن خارج كردهاند و همين امر باعث شده كه ميزان رهن‌هايشان افزايش يابد. مشكلت بعدی با اين حقيقت
 آشكار می‌شوند كه درصد زيادی از وام گيرندگان، بيشتر، از نرخ‌های رهن متغير نسبت به نرخ‌های رهن ثابت
 استفاده كرده‌اند، و اين موضوع به اين معنی است كه اقساط پرداختی ماهانه آنها هنگاميكه نرخ‌های بهره افزايش

 با بعضی از نرخ رهن‌های متغير اقساط پرداخت ماهانه ثابت ميماند، اماپيدا می‌كنند، اساسا افزايش خواهد يافت. 
 اصل وام وقتيكه نرخ‌های رهن افزايش می‌يابند، افزايش می يابد، كه می‌تواند وام گيرندگان در سراشيبی قرار
 دهد- به اين معنی كه ميزان رهن از ارزش خانه بيشتر خواهد شد. وام‌دهندگان نيز وامهای رهنی‌ای را ارائه

 100می‌دهند كه براساس پرداخت‌های كوچكتر (در قالب درصد) باشد؛ حتی برخی وام دهندگان كه وامهايشان 
 درصد فراتر از قيمت خانه است. اينها همگی اشاره دارد به احتمال سلب حق فک رهن از خود و ورشكستگی. به
 ترتيب توجه ما را جلب می‌كند به ثبات بانک داری و صنايع وام دهنده رهنی و احتمال اينكه يک ماليات دهنده با
 ضمانت بانک ها يا موسساتی كه حامی مالی آنها دولت است مانند فردی مک رها شوند و وام های رهنی را از وام

دهندگان خريداری كنند.
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خلصه و نتيجه‌گيري

 سه ديدگاه درباره حباب در بازار مسكن وجود دارد. ديدگاه ميانه‌رو به حباب در بازار مسكن اعتقادی ندارد و
 چنين تغييراتی را در اقتصاد به عوامل واقعی مانند شوكهای تكنولوژی نسبت  می‌دهد و معتقد است كه دولت
 نمی‌تواند برای حل چنين مشكلی كاری انجام دهد.  ديدگاه كينزينها اين است كه حباب‌ها به دليل بی‌ثباتی‌های
 روانی در اقتصاد و نه به دليل عوامل واقعی وجود دارند؛ و سياست‌های ضد دورهای دولت بايد به‌منظور از بين
 بردن چرخه‌های تجاری بهكار روند. تئوری چرخه تجاری اتريشی تركيبی از تغييرات روانی و واقعی است كه در

آن حباب‌ها با دستكاری سياستی فدرال رزرو به وجود ميآيند.
  شروع شد يک مثال كلسيک از شكست[ سياستهای] دولت بود كه در1990حباب بازار مسكن كه در اواخر دهه 

 بحران مسكن به كار گرفته شد. عرضه پول متورم كه همراه با سياست ارائه اعتبار ارزان فدرال رزرو همراه بود
 منجر به ايجاد اشتياق زياد برای وام گرفتن و ساختمان‌سازی در مقياس بيسابقهای شد. تعداد خانه‌های جديد
 ساخته شده، قيمت خانه‌های جديد و موجود و كل مبلغ سرمايه‌گذاری در بخش املك، همگی نشان  می‌دند كه
 سياست‌گذاری فدرال رزرو،  همراه با يک سياست مالياتی مناسب و شيوه‌های وامدهی به ماليات دهندگانی كه از

يارانه استفاده می‌كنند، باعث ايجاد حباب در بازار مسكن شد.
 يک حباب فقط يک فضای تنش زا نيست. منابع واقعی نيز درگير اين ماجرا می‌شوند، منابعی كه در زمان وجود
 حباب به غلط هدايت شدهاند. اين حباب موجب بيكاری، سلب حق فک رهن و ورشكستگی برای خيلی از افراد
 می‌شود، به ويژه كسانی كه در ساختمان‌سازی و صنايع وابسته به ساختمان‌سازی مشغول به خدمت هستند.
 اقتصاد كلن وارد ركود يا كساد خواهد شد كه به دليل كندی بازار مسكن در مقايسه با بازار سهام، بازاری كه

می‌تواند تغييرات در ارزش را در طول يک دوره يک روزه بازار پردازش كند، دورانی بلندمدت است است. 
 درسی كه از وجود حباب در بازار مسكن ميگيريم اين است كه اگرچه كه در ابتدا بهنظر ميرسد كه دولت در
 تلش برای كمک به صاحبان مسكن در آمريكا است، تبديل به يک شكست بزرگ دولت می‌شود و ناخواسته تعداد
 زيادی از صاحبان خانه‌ها را دچار زيان اقتصادی می‌كند، به ويژه كسانی كه در اوج دوران حباب اقدام به خريد
 مسكن كردهاند. سايرين فريب ميخورند و داراييهايشان را از بخش مسكن خارج می‌كنند، رهن‌هايشان را افزايش
ا نرخ‌های   متغير، چراكه معتقدند اين وامها قدرت خريد خانه را در  می‌دند و وام می‌گيرند، مانند وام‌هايی ب
 قيمت‌های تورمی ايجاد می‌كند. روندهايی مشابهی در بازار مسكن كشورهايی اتفاق ميافتد كه بانک‌های مركزی

آنها اقدام به تزريق پولی می‌كنند كه بازار مسكن سرازير می‌شود. 
 درس سياستی حباب در بازار مسكن، كه توسط تئوری چرخه تجاری اتريشی ارائه می‌شود، اين است كه فدرال
 رزرو مسئول ايجاد حباب در بازار مسكن است به همان اندازه كه مسئول رونق‌های عادی و شكست‌های اقتصاد
ر می‌دهند، ل رزرو در بهكار بردن ابزارهايی كه نرخ بهره را تحت تاثير قرا ا زمانی كه قدرت فدرا  است و   ت
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 پابرجاست، اين قبيل حباب‌ها به صورت دورهای در اقتصاد ظاهر ميشوند. سياست فدرال رزرو در مورد بازار
مسكن بايد توسط اصول خنثايی، اقتصاد آزاد و بدون هيچگونه زيانی هدايت شود.   
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