
77بانکی بر ...اثر توسعه روابط مالی بین

نقش قیمت مسکن در سازوکار انتقال پولی: 
سازي وضعیت ناقضو شبیهSVARرویکرد 

مهدي پدرامدکتر 

بخشاله شیرینشمسدکتر 

آذین افشار

16/5/1391تاریخ پذیرش مقاله:27/6/1390تاریخ دریافت مقاله:

چکیده
هاي پولی بـه  در انتقال شوكکه قیمت مسکن بررسی میزان نقشی حاضر بهپژوهش
ــران و ســرمایهمصــرف ــردازد. ، مــیکنــدمــیایفــاگــذاري مســکونی در اقتصــاد ای پ

مبتنـی بـر   SVAR(1(بـرداري سـاختاري  بازگشـت خـود از یـک مـدل   در این راسـتا، 
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1- Structural Vector Auto Regression (SVAR)
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سـازي  رویکـرد شـبیه  بـه صـورت فصـلی و    1387ـ1369هاي سالاريـاي آمـهداده
هـا نتایج حاصـل از برآورد .شوداستفاده می،JMulTiافزار از طریق نرم1وضعیت ناقض

درصد افزایش در مصرف 38تواند تقریباً تغییرات قیمت مسکن میدهند که نشان می
را به دنبال یک شوك مثبت پولی توضـیح دهـد. همچنـین تغییـرات قیمـت مسـکن       

گذاري مسـکونی را در اثـر شـوك مثبـت     درصد افزایش در سرمایه67اند تقریباً تومی
ها بیانگر اهمیت میزان توانایی قیمـت مسـکن در انتقـال    این یافتهپولی توجیه نماید. 

هاي پولی به بخش حقیقی اقتصاد است.شوك

هاي قیمـت مسـکن،   انتقال پولی، کانالسازوکارقیمت مسکن، هاي کلیدي:واژه
سازي وضعیت ناقضبرداري ساختاري، رویکرد شبیهودبازگشتخ

JEL:E2, E52, R31بندي طبقه

1- Counterfactual Simulation Approach
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. مقدمه1
بخصـوص قیمـت  ،هـا قیمـت دارایـی  بحران اقتصادي اخیر یادآور این مطلب است که 

باشـد و بـار دیگـر    تـأثیر گـذار  تواند بر بخش حقیقی اقتصاد میتا چه میزان،مسکن
هـاي  مسـکن در فعالیـت  مقامات پولی را بـه نقـش قیمـت    و توجه محققان اقتصادي

اقتصادي سوق داده است. 
هاي پـولی را بـه   تواند شوكبهره نیست که میپولیون معتقدند که تنها کانال نرخ

هـا  هاي دیگري از جملـه قیمـت دارایـی   ، بلکه کانالکندبخش حقیقی اقتصاد منتقل 
توانند در انتقـال  مینیزنقول مانند مسکن)(نرخ ارز، قیمت سهام و قیمت اموال غیرم

نمایند.  ي نقشیفااهاي پولی به بخش حقیقی اقتصاد، شوك
شـود و همچنـین   ترین دارایی خانوارها محسوب میها، مسکن مهماز میان دارایی

از اسـت.  به عنوان شـکلی از ذخیـره ثـروت   اي سرمایهـمصرفیداراي ماهیت دوگانه
اي داراست به گونـه اي در کل ثروت خالص خانوارها ابل ملاحظهقرو مسکن سهم این 
90تـا  75واحدهاي مسکونی شخصـی بـین   ،در کشورهاي در حال توسعهاًبتقریکه

مـد  آقابل توجهی از دربخش،. از سوي دیگردهندمیدرصد ثروت خانوارها را تشکیل
ایـن بخـش هزینـه    و یـا اقسـاط خریـد مسـکن در     از طریق پرداخت اجارهها،خانوار

تواند نقـش وثیقـه بـراي    می،به عنوان یک دارایی حقیقی،همچنین مسکنگردد.می
مسکن از اقتصاد کلان،دیدگاهاز داشته باشد.مالی و بانکی رامؤسساتگرفتن وام از 

پیونـدهاي ،هـاي اقتصـادي  سـایر بخـش  بـا  وهاي پیشرو در هر اقتصادي استبخش
نقـش گسـترده مسـکن در    دارد. از ایـن رو بـا توجـه بـه     پسین و پیشین بسـیار بـالا  

قیمـت مسـکن در   بررسی میزان توانایی تصمیمات اقتصادي خانوارها و اقتصاد کلان، 
گردد.  ناپذیر میهاي پولی به متغیرهاي حقیقی اقتصاد، اجتنابانتقال شوك

 ـ  ارک ت نقـش قیمـت مسـکن در انتقـال     هاي تجربی اندکی در مـورد تعیـین کمی
هاي پولی به متغیرهاي حقیقی اقتصاد در ایران صورت گرفتـه اسـت، در حـالی    كشو

،انتقال پولی یـا بـه عبـارت دیگـر    سازوکارکه درك درستی از نقش قیمت مسکن در 
هـاي پـولی بـه بخـش حقیقـی اقتصـاد       ارزیابی توانایی قیمت مسکن در انتقال شوك

مـؤثر  هاياین امر در اجراي راهبردتواند براي مقامات پولی کشور مفید باشد، زیرا می
کننده است.سیاست پولی و کنترل نقدینگی، تعیین
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انتقـال  سـازوکار ) به دنبال ارزیابی قدرت قیمـت مسـکن در   2005(1گیولیودوري
کشـور اروپـایی   9برداري به طور جداگانه براي بازگشتپولی به برآورد یک مدل خود

.ایتالیا، هلند، اسپانیا، سوئد و بریتانیا، اقدام نمودیک، فنلاند، فرانسه، ایرلند،ژشامل بل
انتقال پولی به مصـرف، از رویکـرد   سازوکاراو به منظور تعیین نقش قیمت مسکن در 

کـه در آن ضـرایب قیمـت واقعـی مسـکن در معـادلات       ـ سازي وضعیت نـاقض شبیه
به این نتیجـه  استفاده کرد. او ـشودساختاري همه متغیرها در مدل صفر گذاشته می

در کشـورهایی  پولی به مصـرف شوكرسید که میزان توانایی قیمت مسکن در انتقال
درصد است.25و 35، 43، 50مانند بریتانیا، هلند، فنلاند و سوئد به ترتیب 

نقش قیمت مسکن در تغییرات مصرف به دنبـال  دادن براي نشان) 2008(2البورن
شـود، از یـک   مـی ییـرات در ثـروت مسـکن    بـه تغ منجرهاي سیاست پولی که شوك

: ابتدا برآورد واکنش قیمت مسـکن بـه شـوك نـرخ     نموداي استفاده رویکرد دومرحله
هاي قیمت مسکن. ایـن امـر تحـت ایـن     بهره و سپس برآورد واکنش مصرف به شوك

نظر از اینکه علت تغییر در قیمت مسکن چـه  گیرد که مصرف، صرففرض صورت می
هد. او با اسـتفاده از الگـوي   دییرات در ثروت مسکن واکنش نشان میبوده است، به تغ

انتقـال  سـازوکار اهمیت بازار مسـکن در  ،متغیرهبرداري ساختاري هشتخودبازگشت
درصد کـاهش در مصـرف زمـانی    15ـ12گونه بیان کرد که حدود اینرا پولی بریتانیا 

غییر در قیمت مسکن اسـت.  شود، ناشی از تکه شوك مثبت نرخ بهره بانکی اعمال می
این امر برآوردي از ترکیب دو نقش کانـال ثـروت و کانـال اعتبـار قیمـت مسـکن در       

سـازي وضـعیت   دهـد. او همچنـین از رویکـرد شـبیه    انتقال پولی را نشان میسازوکار
قرار گرفت.  تأیید ناقض استفاده نمود که در این روش نیز نتایج بالا مورد 

نقـش بـازار مسـکن در انتقـال     ) به بررسی و مقایسـه 2010(3میلچوا و سباستین
آنهـا  کشور صنعتی و در حال گذار اروپا پرداختنـد. 21سیاست پولی براي هاي شوك

کـردن  هاي پولی توسط تغییرات قیمت مسکن با تحریـک ابتدا بیان داشتند که شوك
توبین بـه  Qردن اثر کانداز و اثر وثیقه به مصرف و با تحریکاثر ثروت، اثر اجاره و پس

بـرداري  بازگشـت سپس آنها به برآورد یک مـدل خود گردد.گذاري منتقل میسرمایه
کننـده، مخـارج مصـرفی خصوصـی، تشـکیل      متغیره شامل شاخص قیمت مصرفپنج

1- Giuliodori
2- Elbourne
3- Milcheva and Sebastian
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سرمایه ناخالص ثابت در بخش مسکن، قیمت مسکن و نـرخ بـازاري پـول بـه عنـوان      
سازي وضعیت نـاقض  استفاده از رویکرد شبیهاقدام نمودند. همچنین با سیاست پولی

در کشـورهاي شـمال   ، بیشترتوبینQاثر ثروت، وثیقه وبه این نتایج دست یافتند که 
شـود. در اسـتونی و   مریکـا و کشـورهاي بالتیـک مشـاهده مـی     آاروپا، ایالات متحـده  

هاي اموجود اثرات مسکن از طریق توسعه و،گذارحالبه عنوان کشورهاي در،لیتوانی
.  شودمیدادهنشین، توضیحهاي مالکرهنی مسکن در دهه اخیر و سهم بالاي مسکن

شده توسـط البـورن و   اي استفادهبا اصلاح رویکرد دومرحله)2011(1ندونکوب و
هاي مسکن در ، براي آفریقاي جنوبی به بررسی نقش قیمتمتغیرههشتSVARمدل 

نال ثروت و اعتبار مربوط به قیمـت مسـکن بـه    هاي پولی از طریق دو کاانتقال شوك
نتـایج حاصـل از بـرآورد حـاکی از آن     انـد. هاي مصرف نهایی خانوارها، پرداختههزینه

سـازوکار ، نقش متفاوتی در متراژهاي گوناگونهاي مسکن با توجه به است، که قیمت
سـازي  شـبیه رویکـرد  با استفاده ازانتقال سیاست پولی دارند. انکوب و اندو همچنین 

اثـرات ثـروت و وثیقـه    یعنـی مسـکن  قیمتهايکه کانالنشان دادندوضعیت ناقض 
.  یستنددر آفریقاي جنوبی چندان وسیع نبه مصرف هاي نرخ بهره شوكبراي انتقال

هـاي  ) در قالب دیدگاه پولیون بـه بررسـی کانـال   1389شریفی رنانی و همکاران (
هـا (مسـکن) و کانـال    نرخ ارز، کانـال قیمـت دارایـی   انتقال پولی مانند کانالسازوکار

هـاي  بـدهی ی واعتبار و با توجه به معرفی دو ابزار سیاست پولی نسبت سـپرده قـانون  
کـه  SVARسیستم بانکی به بانک مرکزي، در ایران پرداختند.  نتایج حاصل از مـدل  

مـدت  در کوتـاه دهد که ابزار سیاست پولی نسبت سپرده قانونی بود، نشان می،در آن
نقش کانال شاخص قیمت مسکن در انتقال تغییـرات حجـم پـول بـه تولیـد و تـورم       

ها به بانک مرکزي به عنـوان متغیـر سیاسـتی    تر است و در مدلی که بدهی بانکمؤثر
ترین مـؤثر مدت کانال شاخص قیمت مسکن میانمدت وفاده شده است، در کوتاهاست

باشد.کانال انتقال می
به بیـان  متغیرههشتSVAR) با استفاده از مدل 1389سنی زنوزي (بهشتی و مح

انتقـال پـولی نقـش مهمـی ایفـا      سازوکاردر تواندمیاین مطلب پرداختند که مسکن
درصـد  42قیمت مسکن حدود بیان داشتند کهنماید. آنها با توجه به تجزیه واریانس

داخلـی کالاهـا و خـدمات    قیمت تدرصد تغییرا20تغییرات تولید ناخالص داخلی و 

1- Ncube and Ndou
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هاي پـولی  مهم انتقال شوكدهد؛ بنابراین قیمت مسکن، واسطهمصرفی را توضیح می
به نوسانات تولید ناخالص داخلی است.

آوردن شواهد تجربی از ارتباط بـین  در تحقیق حاضر قصد بر آن است که با فراهم
-ن سـرمایه هاي پولی و قیمت مسکن، بین قیمت مسـکن و مصـرف و همچنـی   شوك

 ـ سـازوکار کـردن نقـش قیمـت مسـکن در     یگذاري بخش خصوصی در مسکن به کم
در قسـمت دوم  ،از مقدمـه پسانتقال پولی در اقتصاد ایران دست یابیم. بدین منظور 

انتقال پولی پرداختـه و بـا معرفـی    سازوکاربه بیان مبانی نظري نقش بازار مسکن در 
د و به معرفی رویکـرد  کررا تصریح خواهیم برداري ساختاري، مدل خودبازگشتمدل 
بررسـی پـردازیم. در قسـمت سـوم نیـز نتـایج تجربـی      سازي وضعیت ناقض میشبیه
گیري اختصاص دارد.  بندي و نتیجه. بخش نهایی نیز به جمعشدندخواه

انتقال پولیسازوکار. نقش بازار مسکن در 2
بـه دو دلیـل داراي اهمیـت    ،اردگذدرك اینکه چگونه سیاست پولی بر اقتصاد اثر می

مشـخص زمـانی در   است. اول، این امر براي ارزیابی اینکه سیاست پولی در یک نقطه
گیـري دربـاره   رسـد. دوم، بـه منظـور تصـمیم    چه وضعیتی است، اساسی به نظر مـی 

چگونگی اعمال سیاست پولی از طریق ابزارهاي سیاستی، مقامات پولی بایـد ارزیـابی   
.شده بر اقتصاد داشته باشندهاي اعمالات سیاستبندي و اثرندقیقی از زما

هاي پولی از طریق آنهـا  هاي سیاستهاي گوناگونی که شوكاقتصاددانان از کانال
کنند. گذاري را تحت تأثیر  قرار دهند، اشاره میتوانند، تصمیمات مصرف و سرمایهمی

رویکـرد «و »پـولی رویکـرد «اند: ههمچنین آنها میان دو رویکرد عمده تمایز قایل شد
رویکرد مرسوم پولی به مفاهیم سنتی انتقال شوك پـولی بـه بخـش حقیقـی     ». اعتبار

(که در آن تغییرات عرضه پول و نرخ بهره بـر  IS-LMاقتصاد بر اساس مدل استاندارد 
کنـد. مطـابق بـا    گـذارد) اشـاره مـی   گـذاري اثـر مـی   سطح مخارج مصرفی و سـرمایه 

هـاي سـازوکار   )، طیـف وسـیعی از کانـال   2000(1شده توسط دوبنتارائهبندي طبقه
انـد. کانـال اول رویکـرد سـنتی پـولی، کانـال       انتقال پولی به چهار گروه تقسیم شـده 

مستقیم پولی است که طبق آن، افزایش در عرضه پول، منجـر بـه مـازاد تـراز نقـدي      
هد. دوم، کانال نرخ بهره کـه  تواند در طول زمان مخارج کل را افزایش دشود و میمی

1- De Bondt
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شده استفاده از سرمایه، اثر جانشینی و اثر درآمدي تقسیمدر گروه مجزایی به هزینه
تواننـد از طریـق   هـاي پـولی مـی   است. علاوه بر دو کانال مذکور، تصمیمات سیاسـت 

ها (مانند نرخ ارز، قیمت سهام و اوراق بهادار و قیمـت مسـکن) نیـز بـه     قیمت دارایی
عمـده  توان به دو دستهد. کانال قیمت دارایی را مینمنتقل گردش حقیقی اقتصاد بخ

تـوبین و کانـال اثـر    Qتقسیم نمود: از یک سو کانال نرخ ارز و از سـوي دیگـر کانـال   
ثروت. 

دهـی بـانکی و ترازنامـه، مفهـوم     دو کانـال وام با معرفی)1988(1برنانکه و بلیندر
دهی بانکی بـر نقـش خاصـی کـه     تقال پولی کردند. کانال واماعتبار را وارد سازوکار ان

کننـد و  ها در کاهش مشکلات اطلاعات نامتقارن و ناقص در بازار اعتبار بازي میبانک
گیرنـدگان (بـه طـور نمونـه خانوارهـا و      کردن منـابع مـالی بـراي وام   همچنین فراهم

کنـد.  د، تأکیـد مـی  هـاي بـانکی هسـتن   هاي کوچک) که به شدت وابسته بـه وام بنگاه
گیرنـدگان و  همچنین کانال ترازنامه بر اثر بالقوه سیاست پولی بـر وضـعیت مـالی وام   

شود.ثروت خالص آنها متمرکز می
هر چند رویکرد پولی و اعتبار، شرح متفاوتی از عملکرد سازوکار انتقال پولی ارائـه  

بخصوص قیمت مسـکن  ها هند، ولی هر دو رویکرد، دلالت بر اهمیت قیمت داراییمی
در سازوکار انتقال پولی دارند. این امر از طریـق عـواملی ماننـد اهمیـت کمـی ثـروت       

دهی قابل توجیه اسـت. ماهیـت   مسکن و همچنین ویژگی خاص مسکن در بخش وام
هـاي خـاص مسـکن ماننـد     اي) مسکن و تعدادي از ویژگـی دوگانه (مصرفی ـ سرمایه 

.، دلالـت بـر نقـش پیچیـده بـازار مسـکن در انتقـال        اي و ..بودن، نقـش وثیقـه  بادوام
هـایی کـه   بندي روشنی از کانـال هاي اقتصادي دارند و حضور این عوامل، طبقهشوك

2دهـد. شـود، ارائـه مـی   بازار مسـکن از طریـق آنهـا وارد سـازوکار انتقـال پـولی مـی       

) 1(شکل 

1- Bernanke and Blinder
2- Miles (1994)
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هاي سازوکار انتقال پولی در بازار مسکنکانال.1شکل 

هاي بین متغیرها نشان داده نشده است.وجه: براي سادگی، در شکل تمامی واکنشت
)2003منبع: گیولیو دوري (

بـر  ، سه اثر عمـده دارد که سیاست پولی انبساطی) بیان می1994(1لنانمک
بخش مسکن دارد که بـر نقـش مسـتقیم و غیرمسـتقیم مسـکن در سـازوکار انتقـال        

کند:سیاست پولی اشاره می
افـزایش  هـاي موجـود  هاي جدیـد و بازسـازي مسـکن   وساز مسکنساخت

.یابدمی
سـهم کمتـري از درآمـد قابـل     ،دهی متغیرگیرندگان موجود با نرخ واموام

.اي وام رهنی پرداخت خواهند کردبراي هزینه بهرهراتصرف خود

1- Mac Lennan
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د.شونخریداران مسکن در صف انتظار به سوي خرید مسکن تشویق می
عامـل تـرین عنـوان مهـم  بهرا» سرمایهاستفاده ازهزینه «نئوکلاسیک،هايمدل

با توجه به این کانـال، اگـر   1کنند.میمعرفیمسکونیسرمایهبرايتقاضاکنندهتعیین
استقراض بیش از نـرخ بـازدهی سـرمایه باشـد، کـاهش نـرخ بهـره واقعـی بـر          هزینه

ثیر خواهـد داشـت. البتـه برخـی از پژوهشـگران      گذاري مسکونی تأتصمیمات سرمایه
اند که نرخ بهره (احتمالاً فقط) اثرات خود را از طریق انتظارات بـازدهی و  اذعان داشته

گذارد، ولی چندین مقالـه تجربـی، شـواهد و مـدارك     گذاري میسود آینده بر سرمایه
اسـتقراض بـر   مـدت یـا هزینـه   نرخ بهره کوتـاه قوي در مورد اثرگذاري قابل ملاحظه

2اند.گذاري مسکونی ارائه نمودهسرمایه

هزینـه  با توجه به آن، که شودمربوط می» اثر درآمدي نرخ بهره«سازوکار دوم به
پـس  ،درآمد قابل تصـرف ،در مقابلیابد، میکاهشهاي مسکن واریزنشدهاي وامبهره

ع بیشـتري جهـت   منـاب ،شـود. در ایـن صـورت   بیشتر می،هااز کسر این چنین هزینه
ایـن امـر   3.گیرنده قرار خواهد گرفتافزایش مخارج مصرفی پیش روي خانوارهاي وام

هـاي  هاي رهنی ثابت از کـل وام با سهم نرخهاي رهنی متغیر در مقایسهبه سهم نرخ
رهنی بستگی دارد؛ همچنین اثر درآمدي نرخ بهره و اثر خالص آن بر مصـرف بخـش   

به طور کلی اثرات .  شودگیرندگان مرتبط میممصرف واخصوصی به میل نسبی براي 
به اثر ،استفاده از سرمایه و اثر درآمدي نرخ بهرهیعنی هزینه،ناشی از کانال نرخ بهره

هاي رهنی بستگی دارد.پول به نرخ بهره وامعرضهاز نرخ بهره رسمی یا 4انتقالی

اثر سیاست پولی بر قیمت مسکن. 1ـ2

قرار تأثیرتواند، تقاضاي مسکن و عرضه آن را تحت ، سیاست پولی میاز لحاظ تئوري
واقع شود. شواهد و مطالعات تجربـی نشـان   مؤثردهد و بدین ترتیب بر قیمت مسکن 

مسکن چندان قابل ملاحظه مدت عرضهکوتاهمدت و دهند که کشش قیمتی میانمی
مـدت،  مدت و میـان در کوتاهبودن عرضه مسکن کششبنابراین با توجه به کم5نیست.

1- Jorgenson (1963)
2- Bernanke and Gertler (1995), Barran et al. (1998) and MacCarhy and Peach (2002)
3- Maclennan (1994)
4- Pass-Through
5- Maclennan et al. (2001) and Elbourne (2008)
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. ارتباط بـین سیاسـت   گرددبالارفتن تقاضاي مسکن در افزایش قیمت آن منعکس می
توان بر اساس سه کانال زیر مورد بررسی قرار داد:  پولی و قیمت مسکن را می

) دارد که اگر نرخ بهـره توسـط   ) بیان می2005کانال نرخ بهره: گیولیودوري
وام رهنـی  بهـره این امر منجر بـه کـاهش نـرخ   بانک مرکزي کاهش یابد،

د ی ـآهزینه استقراض براي خرید مسکن پایین می،به عبارت دیگر.شودمی
کشـش بـودن عرضـه    با توجـه بـه کـم   ویابدافزایش میمسکنو تقاضاي

گردد.مسکن، باعث افزایش قیمت مسکن می
دهـی  نـال وام کا)2000(1کاشـیاپ و اسـتین  دهی بـانکی):  کانال اعتبار (وام

بانکی را نیـز در تحـرك تقاضـاي مسـکن و سـپس قیمـت مسـکن مـؤثر          
دانند، بدین گونه که در اثر سیاست پولی انبسـاطی بـا افـزایش حجـم     می

هـاي بـانکی   هـا، سـپرده  پول، به دلیل افزایش میزان ذخایر مورد نیاز بانک
شـود. از  میها نیز بیشتردهی بانکمقدار وام،افزایش یافته و از این طریق

ها و مخارج مصـرفی کالاهـاي   گذارياي از سرمایهطرفی چون بخش عمده
گـردد، افـزایش   بادوام مانند مسکن از طریق وام بـانکی تـأمین مـالی مـی    

شود.دهی موجب رشد تقاضا براي خرید چنین کالاهایی میوام
لی و بین سیاست پوترین دیدگاه براي بررسی رابطهکانال تقاضاي پول: مهم

متعلق بـه دیـدگاه تعـدیل سـبد دارایـی      ،به لحاظ نظري،هاقیمت دارایی
بهینه پولیـون اسـت. گسـترش پـول بـر مطلوبیـت نهـایی سـهام و سـایر          

عوامل اقتصادي براي بازگشتن به ،گذارد. در این شرایطها تأثیر میدارایی
انی که کوشند تا زمها میتعادل از طریق تعدیلات در مخارج و سبد دارایی

هـا  ها و مصرف، نسبت مطلوبیت نهـایی بـه قیمـت   دوباره براي همه دارایی
منجـر  ،پـول مساوي گردد. این امر حاکی از آن است که افزایش در عرضه

،ها از جمله مسکن گشته و بـه همـین سـبب   به تقاضاي بالاتر براي دارایی
2ها را در پی خواهد داشت.افزایش قیمت دارایی

گذاريییرات قیمت مسکن بر مصرف و سرمایه. اثر تغ2ـ2
اثـرات سیاسـت   براي بررسی نقش قیمت مسکن در سازوکار انتقال پولی تنها مطالعه

1- Kashyap and Stein
2- Adalid and Detken (2007), Meltzer (1995), Nelson (2003)
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پولی بر قیمت مسکن کافی نیست، بلکه باید به بررسی ارتباط میان تغییـرات قیمـت   
، گذاري، پرداخت. افزایش قیمت مسکن ناشی از فشار تقاضامسکن و مصرف و سرمایه

گذارد.هاي اقتصادي اثر میهاي مختلف بر فعالیتاز طریق کانال
وسـیله بهخانوارهايداراییارزشوخصوصیمصرفیمخارجبینرتباطنخست، ا

سـیکل تئـوري مصرف،هايتئوريمیاندرکهاستترسیمقابلحقیقی» ثروتاثر«
بـه 2فریـدمن دائمـی ددرآمتئوريوصریحطوربه) 1963(1آندو ـ مودیلیانی زندگی

مصـرف، سطحکنندهتعیینعواملازیکیعنوانبهدرآمد،برعلاوهراآنضمنیطور
شود، تقاضـا بـراي   میانی که سیاست پولی انبساطی اتخاذ زم.انددادهقراراشارهمورد

مطابق با مدل گردد؛ هاي مسکن میکند و موجب افزایش قیمتمسکن را تحریک می
افزایش دائمی در ثروت مسـکن منجـر بـه افـزایش مخـارج خانوارهـا       سیکل زندگی، 

هـاي فـوق و   با توجه به اهمیت اثـر ثـروت بـر مصـرف خانوارهـا در تئـوري      شود.می
همچنین با بیان این مطلب که بیش از نیمی از خانوارها در بسیاري از کشورها مالـک  

یر قیمت مسکن، کانال توان نتیجه گرفت که اثر ثروت ناشی از تغیهستند، میمسکن
3گردد.انتقال پولی محسوب میسازوکارمهمی در 

کننـد کـه اثـر ثـروت     شده از یک سو بیان میبرخی از مطالعات تجربی انجامدوم، 
و از سوي دیگـر نشـان   نیستمسکن بر مصرف بخش خصوصی، چندان قابل ملاحظه 

از گـذارد.  بر جا مـی دهند که تغییر در قیمت مسکن اثرات قابل توجهی بر مصرف می
هــاي اعتبــار آنهــا بــه معرفــی اثــري پرداختنــد کــه بــا کــاهش محــدودیت ایــن رو، 

مـالی  تـأمین  ، منابع اضافی براي 4خانوارها از طریق افزایش ارزش خالص مسکنايبر
ــی   ــراهم م ــا ف ــارج آنه ــر مخ ــن اث ــز آورد. ای ــط میل ــه توس ــائروم)، 1994(5ک و لب

است که به اثر ترازنامـه  »اثر وثیقه«، قرار گرفته است) نیز مورد تأیید 1997(6مورفی
باشد و از انتقال سیاست پولی به مصرف از طریق کانال اعتبـار حاصـل   نیز معروف می

تواند به عنوان وثیقه بـراي  هاي دیگر، میبر خلاف بسیاري از دارایی،، مسکنگرددمی
ود، منجر به افـزایش میـزان   رگرفتن وام استفاده شود. زمانی که قیمت مسکن بالا می

1- Ando and Modigliani
2- Friedman

.مراجعه شودMuellbauer (2007)براي جزییات بیشتر به -3
4- Housing Equity
5- Miles
6- Muellbauer and Murphy (1997)
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در پـی خواهـد   راشـود و افـزایش وثیقـه در اختیـار مالکـان     ارزش خالص مسکن می
در ازاي دهنـدگان معمـولاً  تواند مصرف را تقویـت نمایـد، زیـرا وام   داشت. این امر می

آورند.وام بیشتري را فراهم می،بالاتروثیقه
از اثر تغییر در قیمت مسـکن تلقـی   به عنوان بخشی»اندازاثر اجاره و پس«سوم، 

تواننـد مـی کنند، یعنـی شوند که در خلاف جهت اثر ثروت و اثر وثیقه حرکت میمی
انـداز  اثرات منفی بر مصرف داشته باشند و به اثر ثروت منفی معروف هستند. اثر پـس 

، افرادي که قصد یابدزمانی که قیمت مسکن افزایش می؛شودبدین ترتیب حاصل می
انداز آنها براي خرید مسکن کاهش آینده نزدیکی دارند، ارزش پسید مسکن را در خر
انـداز بیشـتري را   یابد و بنابراین آنها باید مصرف جاري خود را کاهش دهند تا پسمی

افـزایش در قیمـت مسـکن بـراي     ،طبـق اثـر اجـاره   براي خرید مسکن فراهم آورنـد. 
ودیت بودجه بوده و اثر منفی بر مصرف آنهـا  دهنده افزایش در محدنشینان نشانهاجار

هاي بالاتري براي خدمات مسکن بپردازنـد و از مصـرف   این افراد باید قیمتزیرا دارد، 
نشینان به تغییرات قیمت مسکن بـه  واکنش اجارهها بکاهند. اندازهخود در سایر حوزه

یـزان حساسـیت   اي، قوانین حاکم بـر آن و همچنـین بـه م   ساختار بازار مسکن اجاره
1اجاره به تغییرات قیمت مسکن، بستگی دارد.

بـر  بخصـوص قیمـت مسـکن بـر بخـش حقیقـی اقتصـاد،       در نهایت، اثر تغییرات 
تـوبین  بیشتر تقویـت شـود.  »توبینQاثر «تواند از طریق گذاري مسکونی میسرمایه

ش ارز:را در مورد خاص مسکن به این ترتیب تعریـف کـرده اسـت   Q) نسبت 1969(
. زمـانی کـه   نهایی ساخت مسـکن یا هزینهبازاري مسکن به هزینه جایگزینی مسکن

تـر از  توبین بیشتر از یک است به این معنی است که قیمـت مسـکن سـریع   Qارزش 
گذاري در مسـکن سـودآور اسـت. بـا     رود و بنابراین سرمایهساز بالا میوهزینه ساخت

آورنـد و  شـتري بـه ایـن بـازار روي مـی     گـذاران بی توجه به سودآوري مسکن، سرمایه
یابد.گذاري مسکونی افزایش میسرمایه

معرفی متغیرهامدل و . 3
هاي پولی به مصـرف خانوارهـا و   به منظور بررسی نقش قیمت مسکن در انتقال شوك

از مـدل خودبازگشـت بـرداري سـاختاري شـامل متغیرهـاي       گذاري مسکونی سرمایه

1- European Central Bank (ECB) (2009)
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مصرف نهـایی خانوارهـا، تشـکیل سـرمایه ثابـت      کننده، هزینهشاخص قیمت مصرف
ناخالص ساختمان و مسکن بخش خصوصی، متوسط قیمت یک متـر مربـع مسـکن و    

عرضه پول یعنی نقدینگی به عنوان معیاري از سیاست پولی اسـتفاده  تعریف گسترده
در نظـر  1387ـ1369هاي الـلی از سـگاریتمی و فصـا به صورت لــشود. متغیرهمی

اند.تعدیل فصلی شده1شده و از طریق روش میانگین متحركگرفته

SVARمدل . 1ـ3

که در آن شناسایی VARبرخلاف الگويSVARبرداري ساختاريخودبازگشتمدل 
گیرد، به طور صـریح حـاوي   اي صورت میهاي ساختاري به طور ضمنی و سلیقهتکانه

هاسـت.  براي اعمال محدودیتهاي اقتصاديیک منطق اقتصادي یا استفاده از تئوري
به ترتیبی کـه ابتـدا   ،شده استهمان فرم خلاصهSVARنقطه شروع در بررسی مدل 

هـاي مناسـب بـر    را مورد تصریح قرار داد و سپس با اعمال محدودیتVARباید مدل 
از طریـق  Bو Aهـاي  تخمین ماتریسپرداخت.SVARبه تحلیل Bو Aهاي ماتریس

گیـرد. بعـد از   مـی صـورت  OLSتوسـط  Cهـاي  ایی و ماتریسروش حداکثر درستنم
بـه تحلیـل   ،شده بر سیسـتم توان با درنظرگرفتن قیود اعمالمیSVARتخمین مدل 
بـه  VARمـدل  بینـی مـدل پرداخـت.   واریانس خطاي پیشاي و تجزیهواکنش ضربه

شود:ترتیب زیر نمایش داده می

مـاتریس ضـرایب   CPتا C1درونزاي الگو،شامل متغیرهايیک بردار Yt،که در آن
پسماندهایی کـه داراي توزیـع نرمـال بـا میـانگین      ut،خیري و در نهایتأمتغیرهاي ت

uttuuEصفر و کواریانس )( .استutاز جملات اخلال است کـه ممکـن   يبردار
کـه در  گونـه همـان ،در همین راستا.است به صورت همزمان همبستگی داشته باشند

هـاي تخمینـی در مـدل بـالا سـاختاري نیسـتند و بـدون        بالا به آن اشاره شد، شوك
را VARتوان مفاهیم اقتصادي نتایج مـدل  مراجعه به ساختارهاي خاص اقتصادي نمی

هـاي  هاي زمانی است که تنهـا بـراي سـري   روش مذکور در واقع، نوعی روش تعدیل فصلی سري-1
شود.زمانی با تواتر فصلی و ماهیانه کاربرد دارد و از این روش براي حذف اثرات فصلی استفاده می
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کند. این مدل بر اساس رابطه بالا بـا  این مشکل را برطرف میSVARدرك کرد. مدل 
شود:میبه شکل زیر معرفی Bو Aهاي ریسهاي مناسب بر ماتبرقراري محدودیت

دهـد. مـاتریس ضـرایب،    اجزاي خطاي سـاختاري را نشـان مـی   tر این رابطه،د
ارتبـاط بـین   د.ان ـشـده متفـاوت  ضرایب ساختاري هستند که از ضرایب فـرم خلاصـه  

آنها نشان داد:باقیماندهتوان از طریق ارتباط اجزاي را میSVARو VARهاي مدل

SVAR. تصریح مدل2ـ3

هاي پولی به مصـرف  هدف اصلی، بررسی میزان توانایی قیمت مسکن در انتقال شوك
گذاري مسکونی به ترین جزء تقاضاي داخلی و سرمایهبخش خصوصی به عنوان بزرگ

اسـتفاده از  هاي مهم براي تحرك اقتصاد است. به همین منظور بالفهؤعنوان یکی از م
),,,,(شــامل متغیرهــايSVARمــدل  2MHPGFCFHCONSCPIY تــوان مــی

بایـد بـه معرفـی    SVARنتایج قابل اعتمادتري بـه دسـت آورد. بـراي تخمـین مـدل      
پرداخته شـود، بـا توجـه بـه رابطـه     Bو Aهاي شده بر ماتریسهاي اعمالمحدودیت

tt BAu  هـاي  ، اخـلالut  ده مـدل  شــشـکل خلاصـهVAR   بـا اجـزاي باقیمانــده
گردند. حال با اعمال این قیود بر روابط بین متغیرهاي ، با هم مرتبط میtساختاري
توان تحلیل ساختاري مناسبی را ارائه نمود.درونزا می

ــط      ــزا توسـ ــاي درونـ ــانات متغیرهـ ــدل نوسـ ــن مـ ــلال  5در ایـ ــزء اخـ جـ
هاي قیمـت،  دهنده شوكنشانکه به ترتیب2mوcpi،cons،gfcf،hpساختاري،

هـاي  گـذاري مسـکونی، شـوك   هاي سـرمایه هاي مصرف بخش خصوصی، شوكشوك
ند. بـه منظـور شناسـایی    اباشند، توضیح داده شدههاي پولی میقیمت مسکن و شوك

هـاي اقتصـاد   از طریق روابط مدل)ut(شده مدل، هر یک از پسماندهاي شکل خلاصه
شود.) مرتبط میtهاي ساختاري (کلان به شوك
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مدت، شاخص بهاي ها در کوتاهها: با فرض چسبندگی قیمتهاي قیمتشوك- 
هاي ها به کندي به شوكاي از قیمتو خدمات مصرفی به عنوان نمایندهکالا

جـاري، تحـت تـأثیر    دهـد و فقـط در دوره  متغیرهاي دیگر واکنش نشان می
گیرد.  هاي خود قرار میشوك

هاي مصرف بخش خصوصی: در تابع مصرف بـر اسـاس تئـوري آنـدو ـ      شوك- 
)(هامودیگلیانی خالص ارزش ثروت حقیقی خانوار P

A   روي سـطح مصـرف
اي از هاي خـانوار اسـت کـه سـهم عمـده     گذارد. مسکن یکی از داراییاثر می

) بـر اسـاس   2005(1دهد. همچنین کیس و وداسثروت خانوار را تشکیل می
داري بین قیمـت  مثبت و معنیدارند که رابطهمطالعات تجربی خود بیان می

تــابعی از ســطح ،ا وجــود دارد. بنــابراین مصــرفمســکن و مصــرف خانوارهــ
2هاي حقیقی مسکن است.ها، درآمد و قیمتقیمت

) 2002(3گذاري مسکونی: در بررسی دونالد جاد و وینکلـر هاي سرمایهشوك- 
تـوبین، تـابعی از   Qجـاري بـر اسـاس تئـوري     گذاري مسکن در دورهسرمایه
. بـدین  شـده اسـت  نظـر گرفتـه  هـاي آن در  جاري و وقفهدر دورهQنسبت 
),,,.....,(ترتیــب 21 nttttt QQQQII  و از ســوي دیگــر نســبتQ نیــز

نهـایی تولیـد مسـکن (هزینـه     تابعی از قیمت مسکن در دوره جاري و هزینه
تواند جاري میهاي قیمت مسکن در دورهباشد. بنابراین شوكجایگزینی) می

1- Kiss and Vadas
2- Ludvigson et al. (2002)
3- Donald Jud and Winkler
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2

41 45 44
mde hp hp

t t t t
a u u a u b   

ن دوره شـود. اگـر قیمـت    گذاري مسکن در همامنجر به تغییراتی در سرمایه
گـذاري  در این صـورت سـرمایه  ،مسکن به صورت حقیقی در رابطه وارد شود

گیرد.ها قرار میهاي قیمتمسکن نیز تحت تأثیر  شوك

کننده قیمت مسـکن  هاي قیمت مسکن: در ادبیات تجربی عوامل تعیینشوك- 
ر و مـورفی  )، مولبـائ 1996(1اند، بـه عنـوان مثـال چـو    به خوبی بررسی شده

کنند:قیمت مسکن را به این صورت معرفی می) معادله1997(

 -,...),,,,( MP
PryPOP

HHPHPt
 ــه در آن H ،POP ،y ،r،P، ک

P
 ،M

به ترتیب تقاضاي مسکن، جمعیت، متوسط درآمد واقعی، نرخ بهره، انتظارات 
د. با توجـه  ندهان میها و سهم اعتبارات در بخش مسکن را نشافزایش قیمت

به اینکه در اقتصاد ایران نرخ بهره وجود ندارد و از طرفی، حجم نقدینگی نیز 
کنـد،  اي را ایفا میدر تقاضاي مسکن و به تبع آن در قیمت مسکن نقش ویژه

هـاي ایجادشـده در   هاي ساختاري قیمت مسـکن را بـا اخـلال   توان شوكمی
نست.ها و حجم نقدینگی مرتبط داسطح قیمت

هاي پولی: کنترل عرضه پول یا نقدینگی به عنوان یکی از اهداف میانی شوك- 
گـردد، کـه بـا اسـتفاده از ابـزار سیاسـتی در       براي بانک مرکزي محسوب می

تواند به اهداف نهایی یعنی کاهش تورم و رشد اقتصادي نایـل  اختیار خود می
قامات پولی منحـرف  از هدف م،2Mمدت شاخصگردد. ممکن است در کوتاه

) و بسیاري 1992شود. به هر حال در این مورد به پیروي از برنانکه و بلیندر (
هـاي متغیرهـاي   باید بیان کرد که مقامات پولی بـه پویـایی  2از محققان دیگر

دهنـد.  گذاري واکنش نشان میکلان اقتصادي همانند تورم، مصرف و سرمایه
) مقامـات  2002یگسـن و همکـاران (  اما در مورد قیمت مسکن، مطـابق لودو 

هـاي  دهند فقط چنانچه قیمـت پولی به طور مستقل به آن واکنش نشان نمی
1- Cho
2- Ludvigson et al. (2002) and Giuliodori (2005)
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ها نشان دهند، مقامـات  مسکن، تغییرات مهمی در متغیرهاي حقیقی و قیمت
شوند.پولی نسبت به تغییرات آن حساس می

سازي وضعیت ناقض. رویکرد شبیه3ـ3

بردن به نقشی که قیمت مسـکن  تخمین زده شد، براي پیSVARپس از آنکه الگوي 
، گـذاري مسـکونی دارد  هاي پولی به مصرف بخش خصوصی و سرمایهدر انتقال شوك

سازي وضعیت ناقض استفاده کرد.از تکنیک شبیهاستلازم
آوردن میزان نقش قیمـت مسـکن   دستبدین ترتیب براي درك بهتري از روش به

شود. لی به معرفی دو سناریوي پایه و وضعیت ناقض پرداخته میانتقال پوسازوکاردر 
هاي پـولی از  توان کل اثرات شوكمنظور از سناریوي پایه در واقع حالتی است که می

گـذاري  توبین بر مصرف و سـرمایه Qجمله اثرات درونزاي ثروت مسکن و وثیقه و نیز 
اریوي وضـعیت نـاقض ایـن    همچنین منظـور از سـن  مورد بررسی قرار داد.رامسکونی

هاي پولی بدون اثرات درونزاي کانال قیمت مسکن یعنـی  است که در آن اثرات شوك
شود.گذاري محاسبه میتوبین بر مصرف و سرمایهQاثر ثروت مسکن، اثر وثیقه و اثر 

هاي پولی در سناریوي پایه و سناریوي وضـعیت  بنابراین اختلاف بین اثرات شوك
ــدازه کا ــاقض، ان ــکن در  ن ــت مس ــال قیم ــازوکارن ــرف و  س ــراي مص ــولی ب ــال پ انتق

گذاري را نمایش خواهد داد. سرمایه
کردن اثرات شوك پـولی تحـت رویکـرد وضـعیت نـاقض، کانـال       سازيبراي شبیه

Qکننده اثر ثروت مسکن و وثیقه در معادلـه مصـرف و اثـر    قیمت مسکن که تحریک

هـاي همزمـان   ت، با صفر قـراردادن پاسـخ  گذاري مسکونی اسسرمایهتوبین در معادله
اي مصـرف و  هـاي وقفـه  گذاري به قیمت مسـکن و همچنـین پاسـخ   مصرف و سرمایه

6L,...,0,1کـه  La24گذاري مسکونی به قیمت مسکن، یعنی پارامترهايسرمایه  در
گــذاري در معادلــه ســاختاري ســرمایهLa34ســاختاري مصــرف و پارامترهــايمعادلــه

2 2

51 52 53 55
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ــاتریس  ــک از م ــکونی، در هری ــاي مس ــرایب  A(L)ه ــین ض در 34Cو24Cو همچن
1شود.، بسته می2در معادله C(L)هاي ماتریس

. بررسی نتایج تجربی4ـ3

واحدهاي ریشه. نتایج آزمون1ـ4ـ3
ـ ، فیلیـپس 2یافتـه فـولر تعمـیم  ـ ستایی متغیرها از سه آزمون دیکـی براي بررسی ای

. نتایج حاصل از استفاده شده است4واحد فصلی هگیو در نهایت آزمون ریشه3پرون
هند کـه هـیچ   یافته و فیلیپس ـ پرون نشان می آزمون ریشه واحد دیکی ـ فولر تعمیم 

گیـري، تمـامی   یـک بـار تفاضـل   یک از متغیرهاي الگو در سطح ایستا نبوده ولـی بـا  
گردند.متغیرها ایستا می

هاي زمانی فصلی هسـتند، بنـابراین   از آنجایی که متغیرهاي مدل به صورت سري
آزمون هگـی به همین منظور ازباید وجود یا عدم ویژگی فصلی تصادفی را نیز آزمود. 

و  tآمـاره ازدو فرضـیه اول .باشـد داراي سه فرضیه مسـتقل مـی  شود که استفاده می
،کنـد تأیید وجود این ویژگی را ،اگر نتیجه آزمون5برخوردارند.Fسوم از آمارهفرضیه

گیري فصلی نیز لازم خواهد بود گیري اول، تفاضلبراي رفع ناایستایی علاوه بر تفاضل
نشان داده Dگیري فصلی با و درجه تفاضلdکه در این صورت اگر درجه همگرایی با 

)گردد: تغیر به این ترتیب معرفی میشود، م , )
t

Y SI d D

يهاآماره
1t،2tو

43  Fوجـود ریشـه واحـد در فرکـانس     به ترتیب حاکی از
عدم ریشه واحـد فصـلی  هاي زمانی،صفر یا وجود یک ریشه واحد غیرفصلی در سري

هسـتند. بـراي تمـامی متغیرهـا    هـاي سـالانه   ماهـه و فرکـانس  هاي ششدر فرکانس
)آورد: رتوان به این صورت به نمایش دمتغیرهاي الگو را می , )1 0

t
Y SI

گیـرد کـه   بدین منظـور صـورت مـی   C(L)هاي در ماتریس34cو 24cصفر قراردادن همزمان -1
تواند بر مصرف اثر بگذارد و بر عکس، از بینگذاري که میاثرات خارجی قیمت مسکن بر سرمایه

برود. 
2- Augmented Dickey-Fuller
3- Phillips-Perron
4- HEGY Seasonal Unit Root Test

مقادیر رایج نیستند.Fوtي مقادیر بحرانی آماره-5
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واحدنتایج آزمون ریشه.1جدول 

HEGYی هگی واحد فصلنتایج آزمون ریشه.2جدول 

و آزمون همگرایی  . تعیین وقفه بهینه2ـ4ـ3

قبل از انجام آزمون همگرایی باید وقفه بهینه را به دست آورد. تعیین وقفـه بهینـه در   
دار است. بـدین منظـور از معیـار اطلاعـات     از اهمیت زیادي برخورVARتصریح مدل 

متغیرنام 
در اولین اختلاف

وجود:فرضیه صفر
واحدریشه دیکی ـ فولر آماره

یافتهعمیمت
آماره 

PPفیلیپس ـ پرون 
CPI81/4 -04/5 -شودفرضیه صفر رد می

CONS68/3 -74/3 -شودفرضیه صفر رد می
GFCF64/2 -30/4 -شودفرضیه صفر رد می

HP71/3 -76/3 -شودفرضیه صفر رد می
M217/3 -57/9 -شودفرضیه صفر رد می

متغیرنام 
سطحدر 

فرضیه صفر
1

t2
t3 4

F 

CPI69/133/3 -27/14

. وجود ریشه واحد 1فرضیه 
فصلی در یا ریشه   واحد غیر

فرکانس صفر

. وجود ریشه واحد 2فرضیه 
مامهفصلی در فرکانس شش

. وجود ریشه واحد  3رضیه ف
فصلی در فرکانس سالانه

CONS64/184/3 -81/10
GFCF61/295/3 -52/20

HP89/174/3 -62/17
M214/227/3 -62/11

%90%95%99سطح اطمینان
مقادیر بحرانی 

آماره
1t

54/2 -91/1 -59/1 -

مقادیر بحرانی 
آماره

2t
53/2 -93/1 -61/1 -

مقادیر بحرانی 
آماره

34
F

85/411/339/2
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اسـتفاده 4بینـی نهـایی  و خطـاي پـیش  3، معیار حنان کوئین2، معیار شوارتز1آکائیک
و دو معیـار  2نتایج حاصل براي معیار حنان کوئین و  شوارتز وقفه بهینـه را  شود. می

کنند.را پیشنهاد می6بینی نهایی وقفه آکائیک و خطاي پیش
بهینه را تعیـین  توان وقفههاي تشخیصی میط با تکیه بر نتایج آزموندر این شرای

هـاي  آزمـون شـش در وقفـه SVARکرد. بر اساس تحلیل اجـزاي باقیمانـده، الگـوي    
شـش یـابیم کـه در وقفـه    تشخیصی قابل اعتمادتر هستند. با توجه به جـدول درمـی  

ی واریـانس و  هاي آزمـون تشخیصـی دلالـت بـر عـدم خودهمبسـتگی، همسـان       آماره
بودن اجزاي باقیمانده دارند.غیرنرمال

SVARهاي تشخیصی براي الگوي آزمون.3جدول 

نتایج آزمون همگرایی براي متغیرهـاي مـدل حـاکی از آن اسـت کـه سـه بـردار        
طح بـراي  تـوان از متغیرهـا در س ـ  مـی همگرایی براي آنها وجود دارد. در این صـورت 

استفاده نمود و به نتایج حاصل از آنهـا اطمینـان   SVARو سپس VARبرآورد الگوي 
کرد.

5اي مدل پایه. بررسی نتایج تابع واکنش ضربه3ـ4ـ3

که در قسمت قبل مورد تصریح قرار گرفت و همچنـین روابـط   SVARبر اساس مدل 

1- Akaike Information Criteria
2- Schavartz
3- Hannan-Quinn
4- Final Prediction Error
5- Baseline Model

صفرفرضیه6وقفه2وقفهآزموننام  probآمارهProbآماره

PORTMANTEAU1256/4040242/09478/2810805/0 عدم
خودهمبستگی 

LMF7489/10004/09698/05648/0 عدم
مبستگیخوده

ARCH-LM03/9431552/082/90444/0 عدم ناهمسانی
واریانس

NORMALITY2829/2700000/0863/860000/0بودن نرمال
پسماندها
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واریـانس خطـاي   یـه اي و تجزتخمینی بین اجزاي باقیمانده و تحلیل واکـنش ضـربه  
درصـد و تعـداد انعکـاس    95در سـطح اطمینـان   1بینی با استفاده از روش هالپیش

توان اثرات همزمان متغیرها را مـورد بررسـی   فصل میطی بیست21000خودگردان
قرار داد.

اي به شوك مثبت پولی مدل پایهنتایج تابع واکنش ضربه.1نمودار 

1- Hall (1992)
2- Number of Bootstrap Replication
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هاي تئوریک سازگار بینیاي با پیشصل از تابع واکنش ضربهه طور کلی نتایج حاب
شود، یک انحراف معیار شوك مثبـت  مشاهده می،1گونه که در نمودارهستند. همان

، پیدا کنـد گردد که هزینه مصرف نهایی خانوارهاي کشور ابتدا افزایش پولی، باعث می
د نسـبت بـه تعـادل    درص ـ88/31،فصلسیزدهسپس مصرف خانوارها بعد از گذشت 

اولیه افزایش یابد و بعد از آن اثر شوك مثبت پولی بر هزینه مصرف نهـایی خانوارهـا،   
گذارد.  به تدریج تعدیل شده و رو به کاهش می

یابـد و  گذاري مسکونی به شوك مثبت پولی نیز ابتدا افـزایش مـی  واکنش سرمایه
امـا بعـد از   رسـد،  درصد مـی 89/53کند و به ادامه پیدا میپانزدهماین روند تا فصل 

دهد.) روند نزولی از خود نشان میمفصل پانزدهم (تا فصل بیست
مسکن به شـوك مثبـت پـولی از همـان دوره صـفر قابـل       پاسخ قیمت،در نهایت

یابد و در فصل چهاردهم به طور قابل درصد افزایش می19/0مشاهده است که حدود 
. از دوره چهـاردهم  )رسـد درصد می87/68بهعنیی(کند.پیدا میاي افزایشملاحظه

اثر شوك مثبت پولی بر قیمت مسکن، به تدریج تعدیل شده و رو بـه کـاهش   ،به بعد
درصد بالاتر از تعادل 09/15قیمت مسکن به میزان تقریباًمگذارد و در فصل بیستمی

گیرد.اولیه قرار می
پاسـخ  اي بـراي نحـوه  ضـربه نتایج حاصل از تـابع واکـنش  2همچنین در نمودار 

گذاري بخـش خصـوص در مسـکن نشـان     متغیرهاي مصرف نهایی خانوارها و سرمایه
حاکی از آن است که به دنبال یک انحراف معیار شوك مثبـت  ،داده شده است. نتایج

درصـد نسـبت بـه    85/0مصرف نهایی خانوارهـا حـدود   ،صفرقیمت مسکن، در دوره
بـه  ششـم یابد و اثر شوك مذکور بر مصـرف در فصـل   میخود افزایش وضعیت اولیه

رسد.می،درصد89/4یعنی ،بیشترین مقدار خود
به شـوك مثبـت قیمـت مسـکن     گذاري بخش خصوصی در مسکن فوراًسرمایه

درصد بـالاتر از تعـادل اولیـه    81/2دهد و میزان این پاسخ به حدود واکنش نشان می
گذاري در فصل نهم به بیشترین مقدار خود یعنی هرسد. اثر شوك مذکور بر سرمایمی
رسد. باید بیان کرد که اثر شوك مثبت قیمـت مسـکن بـر مصـرف     درصد می97/30

گردد.گذاري مسکونی به کندي تعدیل میخانوارها و سرمایه
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اي به شوك مثبت قیمت مسکن مدل پایهنتایج تابع واکنش ضربه.2نمودار 



1390بهار ، 7قتصاد، شماره فصلنامه پول و ا100

بینی مدل پایهرسی نتایج تجزیه واریانس خطاي پیش.  بر4ـ4ـ3
واریانس مصرف نهایی خانوارها باید بیان کرد کـه از فصـل یکـم    در مورد نتایج تجزیه 

درصد از تغییرات مصرف نهـایی خانوارهـا، توسـط    47درصد تا 86تا ششم به ترتیب 
ارت دیگـر  شود و به عب ـ) توضیح داده میCPIکننده (هاي شاخص قیمت مصرفشوك

مذکور، سهم بیشتري در ایجاد نوسـان متغیـر مصـرف    کننده در دورهشاخص مصرف
شـود. سـهم قیمـت مسـکن در     دارد ولی بعد از فصل ششـم از سـهم آن کاسـته مـی    

تغییرات مصرف در فصول اولیه کم است ولی به تـدریج بـا گذشـت زمـان، سـهم آن      
درصد از تغییرات مصرف را توضیح 23،اي که در فصل بیستمیابد به گونهافزایش می

در تغییرات مصرف خانوارها رفتـه رفتـه در   M)2(پولیهم شوكسدهد. همچنین می
درصد تغییرات مصرف را توجیـه   28،حال افزایش است به طوري که در فصل یازدهم

گردد.کند ولی دوباره از مقدارش کاسته میمی
، از فصـل اول  دهـد نشان میاري مسکونی گذواریانس سرمایهگونه که تجزیههمان

گـذاري مسـکونی بیشـترین    هاي قیمت مسکن در تغییرات سرمایهتا فصل دهم شوك
هـاي قیمـت مسـکن در    سهم نسبت به سایر متغیرهاي درون سیستم را دارد. شـوك 

گـذاري  درصـد از تغییـرات سـرمایه   29درصـد تـا   42فصل اول تا پنجم بـه ترتیـب   
گذاري به تـدریج در  هند. سهم شوك پولی در تغییرات سرمایهمسکونی را توضیح می

رسد ولی بـه تـدریج   درصد می29که در فصل یازدهم به يحال افزایش است به نحو
درصـد،  29شود، در حالی که تا پایـان فصـل بیسـتم بـا سـهم      از سهم آن کاسته می

گذاري مسکونی را دارد.     بیشترین سهم در توضیح تغییرات سرمایه
با توجه به تجزیه واریانس قیمت مسکن باید بیان کـرد کـه در فصـول    ،در نهایت

هـاي قیمـت مسـکن اسـت کـه بیشـترین سـهم را در توضـیح         این خود شوك،اولیه
درصـد و در فصـل   68تغییرات قیمت مسکن دارد، بـدین ترتیـب کـه در فصـل اول     

دهد. شوك دیگـري کـه بـه    ح میدرصد تغییرات در قیمت مسکن را توضی18بیستم 
هـاي پـولی هسـتند.    شود، شوكطور قابل توجهی باعث نوسانات در قیمت مسکن می

درصد از تغییرات قیمت مسکن را سـهیم اسـت   2هاي پولی در فصل دوم فقط شوك
درصـد  42،اي کـه در فصـل یـازدهم   یابد بـه گونـه  ولی سهم آن به مرور افزایش می

دهد.  وضیح میتغییرات قیمت مسکن را ت
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بازگشت برداري ساختاري مدل بینی مدل خودواریانس خطاي پیشهنتایج تجزی.3نمودار 

پایه
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سازي وضعیت ناقض بررسی نتایج رویکرد شبیه.  5ـ4ـ3
هاي پولی بـه مصـرف و   اکنون براي ارزیابی میزان نقش قیمت مسکن در انتقال شوك

شـود. ایـن   سازي وضعیت ناقض اسـتفاده مـی  ویکرد شبیهگذاري مسکونی از رسرمایه
گـذاري مسـکونی را در   رویکرد اهمیت اثر مستقیم شوك پولی بـر مصـرف و سـرمایه   

مقایسه با اثر غیرمستقیم شوك مذکور از طریق اثرات درونزاي ثروت مسکن، وثیقـه و  
Qنماید.توبین، مشخص می

کردن وضعیت نـاقض  سازيشبیهتوضیح داده شد، به3ـ3گونه که در بخش همان
گذاري مسـکونی از طریـق   سپس اثر شوك پولی بر مصرف و سرمایهشود. پرداخته می

شـود. تفـاوت   شده، محاسبه و ساخته میاي با توجه به شرایط گفتههبتابع واکنش ضر
اي مرتبط با شوك پولی به مصرف در مدل پایه و تابع واکـنش  بین تابع واکنش ضربه

سهم کانال ثـروت  سازي وضعیت ناقض، به عنوان اندازهذکور در مدل شبیهاي مضربه
گـردد.  وثیقه در انتقال شوك پولی به مصـرف، تفسـیر مـی   انداز ومسکن، اجاره و پس

گذاري مسکونی بـه  اي مربوط به پاسخ سرمایههمچنین تفاوت بین تابع واکنش ضربه
سـازي وضـعیت   کور در مدل شبیهاي مذشوك پولی در مدل پایه و تابع واکنش ضربه

گـذاري  توبین در انتقال شوك پـولی بـه سـرمایه   Qسهم کانال ناقض، به عنوان اندازه
شود.    مسکونی، معرفی می

انـداز) بـر   زمانی که کانال قیمت مسکن (اثر ثروت، اثر وثیقـه و اثـر اجـاره و پـس    
یابـد. بـدین   میگردد، واکنش مصرف به شوك پولی کاهشمصرف خانوارها بسته می

ترتیب که در فصل سیزدهم که اثر مثبت شوك پولی بر مصرف بـه بیشـترین میـزان    
وضـعیت  ریويدر سـنا 1955/0پایه به یويدر سنار3189/0رسد، مصرف از خود می

د کـه  ن ـدهسازي وضعیت نـاقض نشـان مـی   شبیهنتایج یابد. بنابراین ناقض کاهش می
38حـدود ، انـداز و اجاره و پسوثیقه،وت مسکنقیمت مسکن یعنی اثر ثرهايکانال

.  کنندمیدرصد از شوك پولی را به مصرف منتقل 
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پایه و وضعیت ناقضيواکنش مصرف به شوك پولی تحت دو سناریو.4نمودار 

گذاري مسـکونی  توبین) بر سرمایهQ، زمانی که کانال قیمت مسکن (اثر همچنین
یابد. با توجه بـه اینکـه   گذاري به شوك پولی کاهش میسرمایهشود، واکنشبسته می

گذاري به بیشترین میـزان خـود   که اثر مثبت شوك پولی بر سرمایه،در فصل نوزدهم
ریوي در ســنا1758/0پایــه بــه یويدر ســنار5389/0گــذاري از رســد، ســرمایهمــی

کـه  دهـد سازي وضعیت ناقض نشان مـی بنابراین شبیه،یابدوضعیت ناقض کاهش می
درصـد از شـوك پـولی را بـه     67حـدود تـوبین،  Qکانال قیمـت مسـکن یعنـی اثـر     

کند.  گذاري بخش خصوصی در مسکن منتقل میسرمایه
پایه و وضعیت ناقضيگذاري مسکونی به شوك پولی تحت دو سناریوواکنش سرمایه.5نمودار 
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گیريبندي و نتیجهجمع. 4
در این پژوهش بـا اسـتفاده از مـدل    ،اد ایرانبا توجه به اهمیت نقش مسکن در اقتص

کردن میزان توانـایی  یسازي وضعیت ناقض به کمخودبازگشت برداري و رویکرد شبیه
گـذاري مسـکونی   پولی به مصـرف خانوارهـا و سـرمایه   شوك قیمت مسکن در انتقال 

پرداخته شد.
زایش آن)، قیمـت مسـکن اف ـ  با افزایش حجم پول (تعریـف گسـترده  بدین ترتیب

زایی مانند اثـر ثـروت،   شدن اثرات درونیابد. افزایش قیمت مسکن موجب تحریکمی
جران أمستازکه نسبت مالکانبه این نکته با توجه گردد.انداز میوثیقه و اجاره و پس

درصـد  71است (طی بیست سال اخیر به طور متوسط نسبت مالکان در کشور بیشتر 
توانـد بـر اثـرات    یم ـبراین اثر مثبت ثروت و وثیقـه بنادرصد است)،18جران أو مست

یـا  درصـد 38بدین ترتیب انداز غلبه کند و مصرف را افزایش دهد.منفی اجاره و پس
پولی در اقتصاد توسط قیمت مسـکن بـه مصـرف و سـپس بـه      شوكتقریباً یک سوم

شود. از سوي دیگـر بـا افـزایش قیمـت مسـکن در اثـر      تقاضاي کل اقتصاد منتقل می
برخـی از  ،افزایش حجم پول (تعریف گسترده آن) و با توجه به تغییـر نسـبت تـوبین   

انـد، بـا   نبـوده هاي مسکن قابل توجیـه هاي ساختمانی که قبل از افزایش قیمتپروژه
گردنـد و ایـن امـر    پذیر میافزایش قیمت مسکن نسبت به هزینه نهایی ساخت توجیه

یـا  درصـد 67شود. بدین ترتیـب  سکن میگذاري در بخش مسرمایهمنجر به افزایش
گـذاري  پولی در اقتصاد توسط قیمت مسکن به سـرمایه تقریباً بیش از یک دوم شوك

گردد.مسکونی و سپس به تقاضاي کل منتقل می
شده، قیمت مسـکن شـاخص مهمـی بـراي ارزیـابی      بنابراین با توجه به نتایج بیان

گـردد کـه ایـن امـر    مـی یران محسـوب  اثرات تغییرات پولی بر بخش حقیقی اقتصاد ا
ــراي سیاســت پــولی و کنتــرل نقــدینگی،مــؤثردر اجــراي راهبردهــاي توانــدمــی ب

کننده باشد.        تعیینسیاستگذاران و مقامات پولی کشور
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