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چکیده
ترین ابزارهـاي مـورد اسـتفاده مقامـات مسـئول، اثـرات فراوانـی در        عنوان یکی از اصلیهاي پولی بهسیاست
ها در راستاي نیل بـه اهـداف مـورد    دارند. استفاده مناسب و صحیح از این سیاستها و توابع اقتصادي فعالیت

هـاي انتقـال اثـرات    نظر در وهله اول نیازمنـد شـناخت دقیـق میـزان اثـرات و چگـونگی اثرگـذاري (کانـال        
هاي پولی) است. به همین دلیل، در این مقاله، نقش مسـکن در مکانیسـم انتقـال سیاسـت پـولی بـا       سیاست

رود، گذاري، مورد مطالعه قرار گرفته است. براساس مبانی نظري، انتظار مـی به نظریات مصرف و سرمایهتوجه 
عنوان یک دارایی مهم در اقتصاد متـأثر کـرده   هاي پولی، قیمت مسکن در مناطق شهري کشور را بهسیاست

منظـور  قـرار دهنـد. بـه   گذاري را تحت تأثیرهاي مختلف، مخارج مصرف خصوصی و سرمایهو از طریق کانال
هـاي فصـلی   بررسی نقش مسکن در مکانیسم انتقال سیاسـت پـولی از روش خودرگرسـیون بـرداري و داده    

شـود کـه   اي دنبال میاستفاده شده است. در این راستا یک رویکرد دومرحله1387تا فصل دوم سال 1371
حله دوم، نقش نسبی نوسانات القاشـده  در مرحله اول اثرات شوك پولی بر قیمت مسکن بررسی شده و در مر

گیرد. نتایج توابع واکنش آنـی مربـوط بـه مرحلـه     در قیمت مسکن بر مصرف خصوصی مورد مطالعه قرار می
هاي سیاسـت پـولی در جهـت مسـتقیم متـأثر      اول مطالعه، حاکی از آن است که قیمت مسکن توسط شوك

هـاي پـولی بـر مخـارج     توانـد اثـرات شـوك   مـی دهد که قیمت مسـکن شود. نتایج مرحله دوم نشان میمی
ترتیـب در مکانیسـم انتقـال سیاسـت پـولی بـه ایفـاي نقـش         اینکنندگان را تحت تأثیر قرار داده و بهمصرف

دهد که واکنش مصرف خصوصـی حقیقـی بـه یـک     شده نشان میزدهبپردازد. مقایسه نتایج دو مدل تخمین
، بیشتر از حالتی اسـت کـه   شودزا در مدل لحاظ صورت درونبهتکانه مثبت پولی در حالتی که قیمت مسکن 

تـوان اسـتدلال نمـود کـه     ترتیب مـی زا در مدل وارد شده است. بدینعنوان متغیر برونوقفه قیمت مسکن به
اي، اثر ثروت و اثر اعتمـاد و  صورت اثر ترازنامهاثرات مثبت تغییر قیمت مسکن بر مصرف خصوصی حقیقی به

ها غلبه دارد.انداز و اجارهاثر منفی آن یعنی اثر پسانتظارات بر
مکانیسم انتقال سیاست پولی، قیمت مسکن، مدل خودتوضیح برداري:کلیديهايهواژ

,Jel :C32بندي طبقه E21, E52, R21
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مقدمه
پولی در هر کشوري نیازمند آن هسـتند کـه فهـم دقیقـی از اثـرات      انندگگیرمیمتص

تصاد و همچنـین مکانیسـم انتقـال سیاسـت پـولی داشـته باشـند.        سیاست پولی بر اق
اگرچه مطالعات متعددي به بررسی اثرات سیاسـت پـولی بـر فعالیـت اقتصـادي در      

هاي مکانیسم انتقال سیاست پـولی، اند، اما در مورد کانالکشورهاي مختلف پرداخته
زمینـه ارزیـابی   انجام شده است. همچنین مطالعات بسیار اندکی در مطالعات کمتري

ها در مکانیسم انتقال سیاست پولی صورت گرفتـه اسـت؛   نقش خاص قیمت دارایی
هـا  هاي اخیر شواهدي از نوسانات وسیع قیمت دارایـی این درحالی است که در دهه

نوبه خود فعالیت حقیقی اقتصاد را در بسیاري از کشورها تحت تأثیر قرار داده، که به
بـه  هـا، وتحلیل وضعیت و نوسانات قیمـت دارایـی  جزیهاست. هنگام تشدهمشاهده 

هاي مسکونی شود. دلیل اول اینکـه،  چند دلیل باید تأکید خاصی روي قیمت دارایی
بیشتر اقتصادها دربراي از ثروت خالص بخش خصوصی را در مسکن قسمت عمده

وسـیله  ههاي مالی که بیشتر بگیرد. دومین دلیل آن است که، برخلاف سایر داراییمی
طـور برابرتـري بـین خانوارهـا     شوند، مالکیت مسکن بـه گروه برتر جامعه تملک می

دهـی ایفـا   شود. همچنین، مسکن نقش یـک وثیقـه مهـم را در بخـش وام    توزیع می
کننـده اثـرات حقیقـی    به یک کانال تقویـت تبدیل ذکرشده، مسکن را دلایلکند. می

کند.اختلالات پولی می
هاي اخیر، تغییرات قیمت مسکن در تهران و شهرهاي بزرگ در ایران، طی سال

صورت متوسط تغییـرات آن  تغییر قیمت مسکن بهحتی اگر بسیار شدید بوده است. 
سازي شود، باز هم تغییرات آن قابل توجه و چشمگیر است. ها نیز شاخصدر استان

مـل  هرچند، بخشـی از نوسـانات قیمـت مسـکن در منـاطق مختلـف، ناشـی از عوا       
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صـورت  ها بـه هاي اخیر، تغییر این قیمتاي است، اما با توجه به اینکه در سالمنطقه
شـود کـه تـا چـه انـدازه      مشترك و همزمان مشاهده شده است، این سؤال مطرح می

هاي پولی منشأ این حرکات مشترك بوده است. بنابر مطالب بـالا،  ها و شوكسیاست
قیمـت مسـکن و نقـش بـازار مسـکن در      این مطالعه روي اثرات سیاست پـولی بـر  

مکانیسم انتقال سیاست پولی متمرکز شده اسـت. در مقالـه حاضـر، بـراي شناسـایی      
شــده در مــدل، از هــاي پــولی و مطالعــه اثــرات آنهــا روي متغیرهــاي لحــاظشــوك

استفاده شده است.) VAR(1چارچوب خودرگرسیون برداري
اي کوتـاه  ذکـر مقدمـه  این پژوهش، در شش بخش تدوین شده اسـت؛ پـس از  

راجع به موضوع تحقیق و اهمیت آن، در قسـمت دوم وضـعیت بخـش مسـکن در     
گیرد. در قسـمت سـوم، مبـانی    وتحلیل قرار میهاي اخیر مورد تجزیهایران طی سال

نظري مربوط به نقش بازار مسکن در مکانیسـم انتقـال سیاسـت پـولی و چگـونگی      
گـردد. در  هاي حقیقی اقتصاد ارائه میعالیتاثرگذاري تغییرات در قیمت مسکن بر ف

شـود. در قسـمت پـنجم، مـدل     شده مرور مـی قسمت چهارم، مطالعات تجربی انجام
شـده، بـرآورد گردیـده و نتـایج حاصـل از      هـاي گـردآوري  تجربی با استفاده از داده

هـا  شود. و درنهایت، در قسمت ششم خلاصه یافتـه تخمین مدل، تفسیر و تحلیل می
گردد.گیري مطالعه بیان میجهو نتی

وضعیت بخش مسکن در ایران. 1
تـا  1371هاي هاي مربوط به سالگیري از دادهبا توجه به اینکه مطالعه حاضر با بهره

صورت خلاصه، روند تـاریخی  انجام شده است، در این قسمت، به1387فصل دوم 
نجاکـه بررسـی   گـردد. ازآ وضعیت بخش مسکن در بازه زمانی مـذکور تشـریح مـی   

تحولات مربوط به بخش مسکن کشور در قالب تحلیل فصلی بسیار مطـول بـوده و   
ها نیز اطلاعات مربوط به تحولات فصلی بخـش مسـکن در دسـترس    در برخی سال

توان تحولات سالیانه را انعکاسی از تحولات فصـلی برشـمرد؛   نیست و همچنین می
صـورت سـالیانه بررسـی شـده     بهلذا، روند تاریخی وضعیت بخش مسکن در ایران

)1(است.

1. Vector Autoregression
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51گذاري بخش خصوصی در بخش مسکن به میزان ، سرمایه1370در سال 
درصد رشد داشت، البته رشد قابل ملاحظه تسهیلات اعطایی سیستم بانکی به 
این بخش، نقش حائز اهمیتی در افزایش مذکور ایفا نمود. در این سال مانده 

درصد رشد به 6/38بخش ساختمان و مسکن با ها بهتسهیلات اعطایی بانک
هاي بخش مسکن افزایش فعالیت1371میلیارد ریال رسید. در سال 6/5732

که، حجم نحويکه از نیمه دوم سال قبل آغاز شده بود، همچنان ادامه یافت؛ به
هاي جدید مناطق شهري نسبت گذاري بخش خصوصی در ساختمانسرمایه

افزایش یافت. در این سال مانده اعتبارات اعطایی درصد5/29به سال قبل 
درصد رشد نسبت به سال قبل 1/28ها به بخش ساختمان و مسکن با بانک

میلیارد ریال شد.7258بالغ بر 
هـاي  بخش خصوصی که معمولاً داراي بیشترین سهم در فعالیت1372در سال 

ساختمان محدود نمـود،  هاي خود را در احداث باشد، فعالیتساختمان و مسکن می
هاي بخش مسکن در این سـال نسـبت بـه    نوبه خود موجب شد تا فعالیتاین امر به

اي نداشته باشـد. در سـال   تحرك قابل ملاحظه،در مجموع، 1371و 1370هاي سال
4/9گذاري بخش خصوصی در بخـش مسـکن نسـبت بـه سـال قبـل       سرمایه1372

9/21عطایی به بخش ساختمان و مسکن بـا  درصد افزایش داشته و مانده تسهیلات ا
ارزش 1373میلیارد ریال رسید. در سـال  5/8849درصد رشد نسبت به سال قبل به 

تـوان  درصد نسبت به سال قبل افزایش یافت؛ بنابراین مـی 2/6افزوده بخش مسکن 
هاي بخش مسکن در این سال با رونق نسـبی همـراه بـوده اسـت. در     گفت، فعالیت

هاي جدیـد  میلیارد ریال توسط بخش خصوصی در ساختمان5567بلغ م1374سال 
درصـد رشـد داشـت.    4/33گذاري شد که نسبت به سال قبـل  مناطق شهري سرمایه

7/32ها به بخش ساختمان و مسـکن در ایـن سـال بـا     مانده تسهیلات اعطایی بانک
میلیارد ریال افزایش یافت.12818درصد رشد نسبت به سال قبل به 

نیز بخش مسکن با رونق همراه بوده و ارزش افزوده این بخـش  1374سال در 
درصد نسبت به سال قبل رشد داشـته اسـت. در ایـن سـال     4/5هاي ثابت، به قیمت

درصد رشـد نسـبت   7/35هاي جدید با گذاري بخش خصوصی در ساختمانسرمایه
ــه    ــل ب ــال قب ــه س ــل   4/7555ب ــم قاب ــید. حج ــال رس ــارد ری ــهمیلی از اي ملاحظ
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کـه،  طـوري هاي مذکور از طریق تسهیلات بانکی تأمین مـالی شـد، بـه   گذاريسرمایه
نسـبت بـه سـال    1374مانده تسهیلات اعطایی به بخش ساختمان و مسکن در سال 

هاي بخـش سـاختمان و مسـکن    فعالیت1375درصد رشد داشت. در سال 3/4قبل 
گذاري بخـش خصوصـی   هاي داشته است. در این سال، سرمایگسترش قابل ملاحظه

میلیـارد ریـال   4/12832درصد رشد نسبت به سال قبل به 8/69در بخش مسکن با 
گذاري در شـهر  رسید؛ لازم به ذکر است که، رشد مزبور بیشتر ناشی از رشد سرمایه

ها به بخـش سـاختمان و مسـکن در    تهران بوده است. مانده تسهیلات اعطایی بانک
میلیـارد ریـال   8/14065نسبت به سال قبل بالغ بـر  درصد رشد2/20با 1375سال 
شد.

هاي بخـش مسـکن و سـاختمان بـا رکـود مواجـه بـود،        فعالیت1376در سال 
درصد نسبت به سال قبل کـاهش یافـت.   2/6اي که، ارزش افزوده این بخش گونهبه

هاي جدید مناطق شهري بـا  گذاري بخش خصوصی در ساختماندر این سال سرمایه
میلیـارد ریـال رسـید و    2/13599درصدي نسبت بـه سـال قبـل بـه     6دود رشد مح

درصـد رشـد نسـبت    1/23ها به بخش ساختمان و مسکن با تسهیلات اعطایی بانک
1377میلیارد ریـال را بـه خـود اختصـاص داد. در سـال      7/17321به سال قبل رقم 

ود، ادامـه  شروع شده ب ـ1376هاي بخش ساختمان و مسکن که از سال رکود فعالیت
درصد کاهش 6/10که، ارزش افزوده بخش مزبور نسبت به سال قبل نحويیافت؛ به

هاي جدید مناطق شـهري نسـبت   گذاري بخش خصوصی در ساختمانیافت. سرمایه
به سال قبل رشد محـدود یـک درصـدي داشـت کـه علـت آن هـم کـاهش شـدید          

نده تسـهیلات اعطـایی بـه    درصد بود. ما6/27گذاري در شهر تهران به میزان سرمایه
میلیارد ریال بود که نسبت بـه سـال   9/23338بخش ساختمان و مسکن در این سال 

دهد.درصدي را نشان می7/34قبل رشد 
حـاکی از بهبـود   1378هـاي اقتصـادي بخـش مسـکن در سـال      روند شاخص

اسـت. در  1375-77هاي هاي این بخش پس از گذار از شرایط رکودي سالفعالیت
هاي جدید منـاطق شـهري بـه    گذاري بخش خصوصی در ساختمانسال سرمایهاین

هزار میلیارد ریال بود که در مقایسـه بـا سـال قبـل رشـد      1/22قیمت جاري حدود 
هـا بـه بخـش    درصدي را تجربه کرده است. مانـده تسـهیلات اعطـایی بانـک    9/22
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کـه رشـد   هزار میلیـارد ریـال بـود   8/32خصوصی در بخش ساختمان و مسکن نیز 
دهد. ارزش افزوده بخش ساختمان در درصدي را نسبت به سال قبل نشان می5/39

درصدي اسـت. در ایـن   4/10، بیانگر رشد 1369هاي ثابت سال به قیمت1379سال 
هاي جدید مناطق شهري با رشـدي  گذاري بخش خصوصی در ساختمانسال سرمایه

ه تسـهیلات اعطـایی بـه بخـش     هزار میلیـارد ریـال و مانـد   8/28درصدي به 4/30
هزار میلیارد ریال رسیده است.9/51ساختمان و مسکن به رقم 

، 1369هـاي ثابـت سـال    به قیمت1380ارزش افزوده بخش ساختمان در سال 
گـذاري بخـش   در ایـن سـال سـرمایه   دهـد. درصد را نشان مـی 3/12رشدي معادل 

3/37درصـدي بـه   6/29هاي جدید مناطق شهري با رشـدي  خصوصی در ساختمان
مانده تسهیلات اعطایی به بخـش سـاختمان و مسـکن بـه رقـم      هزار میلیارد ریال و

هـاي اقتصـادي بخـش سـاختمان و     هزار میلیارد ریال رسیده اسـت. شـاخص  6/54
نیـز بـا رشـد همـراه بودنـد. گـرایش بخـش خصوصـی بـه          1381مسکن در سـال  

مـدت آن در  نـرخ بـازدهی کوتـاه   گذاري در این بخش با توجه به بالا بـودن  سرمایه
هاي اقتصادي و مازاد تقاضا در بخش مسـکن از دلایـل عمـده    مقایسه با سایر بخش

ارزش افزوده بخش ساختمان در ایـن  باشد.تداوم رونق بخش مزبور در این سال می
گـذاري  سـرمایه درصـد افـزایش یافـت؛   4/17، 1376هاي ثابت سـال  سال به قیمت

1/41هاي جدید مناطق شهري در سال مذکور با رشـد  نبخش خصوصی در ساختما
هـزار میلیـارد ریـال و مانـده تسـهیلات اعطـایی بـه بخـش         6/52درصدي بالغ بـر  

هزار میلیارد ریال شده است.5/72ساختمان و مسکن بالغ بر 
، 1376هـاي ثابـت سـال    ارزش افزوده بخش ساختمان به قیمت1382در سال 

گـذاري بخـش   در ایـن سـال سـرمایه   دهـد. نشـان مـی  درصد را 3/1کاهشی معادل 
درصـد  6/13هاي جدید مناطق شهري نسبت بـه سـال قبـل    خصوصی در ساختمان

درصـد)  1/41(بـه میـزان   1381رشد داشته، که نسبت به رشد این متغیـر در سـال   
بسیار کمتر بوده است. مانده تسـهیلات اعطـایی بـه بخـش غیردولتـی سـاختمان و       

هـاي  هـزار میلیـارد ریـال رسـید. فعالیـت     1/95، به حدود 1382مسکن نیز در سال
تحت تأثیر رکود بخش مسکن با کاهش همـراه بـوده   1383بخش ساختمان در سال 

درصد 1/4، کاهشی معادل 1376هاي ثابت سال و ارزش افزوده این بخش به قیمت
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جدید هايگذاري بخش خصوصی در ساختماندر این سال سرمایهدهد.را نشان می
مانـده تسـهیلات   هزار میلیارد ریـال و 1/74درصدي، 0/24مناطق شهري با رشدي 

هزار میلیارد ریال بوده است.1/121اعطایی به بخش غیردولتی ساختمان و مسکن 
، 1376هـاي ثابـت سـال    به قیمت1384ارزش افزوده بخش ساختمان در سال 

اري بخـش خصوصـی در   گـذ سـرمایه دهـد. درصد را نشـان مـی  4/4رشدي معادل 
2/103درصدي رقـم  1/13هاي جدید مناطق شهري در این سال با رشدي ساختمان

هزار میلیارد ریال را به خود اختصـاص داده کـه ایـن افـزایش عمـدتاً تحـت تـأثیر        
تسـهیلات اعطـایی بـه بخـش     وسـاز بـوده اسـت. مانـده    هاي ساختافزایش هزینه

هزار میلیارد ریال بوده است. رکود 7/168غیردولتی ساختمان و مسکن در این سال 
در کشـور  1385آغاز شده بود و تا اوایل سال 1382نسبی بخش مسکن که از سال 

ویـژه تهـران   در برخی شهرهاي بزرگ بـه 1385قابل مشاهده بود، از نیمه دوم سال 
بـه  1385ارزش افزوده بخش ساختمان در سال اي که،گونهبهبود نسبی نشان داد؛ به

درصد را تجربه نمود. در ایـن سـال،   7/3، رشدي معادل 1376هاي ثابت سال قیمت
هـاي جدیـد در شـهرهاي کوچـک و     گذاري بخش خصوصـی در سـاختمان  سرمایه

گذاري بخش متوسط رشدي ملایم و در تهران رشد نسبتاً بالایی داشته است. سرمایه
هزار میلیارد ریال و 5/113هاي جدید در این سال در حدود خصوصی در ساختمان

2/239تسهیلات اعطایی به بخش غیردولتی ساختمان و مسـکن در ایـن سـال    مانده
هزار میلیارد ریال بوده است.

منـاطق در1385دوم سـال ماههسهازکهمسکنقیمترشدومعاملاترونق
رونــقزمینــهویافــتادامــهنیــز1386ســالدربــود،شــدهآغــازکشــورشــهري
کـه طـوري بـه آورد؛فـراهم 1386سالدررابخش مسکنشکوفاییووسازساخت
هـاي  شهري به قیمـت مناطقهاي جدیدساختماندرخصوصیگذاري بخشسرمایه

پرداختـی تسـهیلات د. در ایـن سـال، مانـده   ش ـدرصد مواجـه  7/80جاري با رشد 
درصـد رشـد  5/23غیردولتـی بـا   مسـکن بهغیربانکیاعتباريسساتؤو مها بانک

هزار میلیارد ریال شد.284، بالغ بر 1385نسبت به سال 
بخـش بـر 1385سـال اواسـط ازکـه یسـاختمان هاي تیفعالدررونقطیشرا

مـه یندرولیافت؛یادامه1387سالاولمهینتابود،شدهحاکمساختمانومسکن
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ریثأت ـتحـت شـده شـروع هـاي  ساختمانبخشدریساختمانهاي تیفعالسال،دوم
يگـذار هیسرما،1387سالیطشد. مواجهکاهشبامسکنمعاملاتبازاردررکود
رشـد با،يجارهاي متیقبهشهري مناطقدیجدهاي ساختماندریخصوصبخش

خـالص مانـده هـزار میلیـارد ریـال و    315درصدي نسبت بـه سـال قبـل بـه     9/53
یردولتیغمسکنخشببهیربانکیغياعتبارسساتؤموها بانکی پرداختلاتیتسه

هزار میلیارد ریال رسید.334به 1386درصد افزایش نسبت به سال 2/17با
،1385و 1375هـاي  نفـوس و مسـکن طـی سـال    هـاي  با توجه به سرشـماري 

میلیـون  8/10موجـودي واحـدهاي مسـکونی از    ،توان بیان کرد که طی این دورهمی
درصـدي را طـی   99/3د متوسط میلیون واحد رسیده است که رش972/15واحد به 

درصد و در منـاطق  24/5دهد. این رشد در مناطق شهري برابر با میاین دوره نشان
هـاي  سـال ). طـی 1386:3(عربی بلاغـی،  درصد بوده است38/1روستایی برابر با 

درصد تشکیل سرمایه ثابـت ناخـالص داخلـی کشـور در     47بالغ بر 1385تا 1371
ترین سهم را در بین اجـزاي  که بزرگگرفتهمسکن) صورتبخش ساختمان (اعم از

زمـانی بانـک   هـاي  (سـري باشـد میدهنده سرمایه ثابت ناخالص داخلی داراتشکیل
.مرکزي جمهوري اسلامی ایران)

میلیون مترمربـع  80تا 70در حال حاضر ظرفیت سالانه تولید مسکن در کشور 
دهد. عرضـه  میدستی را در سال بههزار واحد مسکون800است که تولید حداکثر 

طـور عمـده   تـر بـه  بلندمـدت هـاي  ثابت بوده و در دورهمدت تقریباًمسکن در کوتاه
هم تابع عواملی مانند بـازده  گذاري در این بخش است که آنوابسته به میزان سرمایه

سـهم تسـهیلات   گـذاري،  گذاري در بخش مسکن، بازده سایر انـواع سـرمایه  سرمایه
لات سیستم بانکی، نـرخ سـود بـانکی، هزینـه اخـذ مجوزهـاي       در کل تسهیمسکن 

هاي مسـکونی  ش تقاضا بـراي واحـد  باشد. در بخمیساخت، هزینه خرید زمین و...
مین اعتبارات خریـد مسـکن توسـط سیسـتم     أنیز عواملی مانند درآمد سرانه، میزان ت

: 1381(علوي زرنگ، ندبانکی و نرخ سود آنها، اهداف سوداگرانه و ... اثرگذار هست
سـهم بـالایی در   ،رسد نوسانات در تسهیلات بانکی و حجم نقـدینگی مینظربه).2

یید شـده  أاین فرضیه در مطالعه علوي زرنگ نیز ت؛نوسانات بازار مسکن داشته است
است.
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. مکانیسم انتقال سیاست پولی و بخش مسکن2
د که از طریق آنها تغییـر در سیاسـت پـولی    انهاي متعددي را ذکر کردهاقتصاددانان، کانال

گذاري را متأثر کرده و اثرات حقیقی داشـته باشـد.   هاي مصرف و سرمایهتواند انتخابمی
اند که عبارتنـد  آنها بین دو دیدگاه مهم که با یکدیگر ناسازگار هم نیستند، تمایز قائل شده

بر فهم متعارف مکانیسـم انتقـال   . دیدگاه پولی سنتی2و دیدگاه اعتباري1از: دیدگاه پولی
کند که در آن تحرکات عرضه پـول  تمرکز میIS-LMسیاست پولی بر پایه مدل استاندارد 

طور مستقیم فعالیت حقیقی اقتصاد را از طریق هزینه تأمین سرمایه (اثـرات  و نرخ بهره به
هـا (کانـال   اراییطور غیرمستقیم نیز از کانال قیمت ددرآمدي و جانشینی) متأثر کرده و به

توبین و اثر ثروت) بر اقتصاد اثرگذار است.qنرخ ارز، 
انـد.  هاي اضافی بر پایه دیدگاه اعتباري نیز توسعه پیـدا کـرده  در این اواخر مکانیسم

دهـی بـانکی و   ) دو اثر عمده (کانال وام436: 1988(برنانک و بلایندر، بلایندرو برنانک
اند که از طریـق آنهـا اعتبـار نیـز در مکانیسـم انتقـال       کردهاي) را مشخص کانال ترازنامه

هـا  کند کـه بانـک  دهی بانکی بر این مسئله تأکید میشود. کانال وامسیاست پولی وارد می
در تسکین مسائل عدم تقارن اطلاعات و همچنین اطلاعات ناقص در بـازار اعتبـار و در   

شـدت بـا   کنند کـه بـه  همی بازي میگیرندگان نقش مفراهم کردن منابع مالی براي قرض
روي اثرات سیاست پولی بر موقعیت مـالی  3ايهاي بانکی مرتبط است. کانال ترازنامهوام

هاي درآمدي آنها و نتـایج متعاقـب آن   گیرندگان یا ارزش خالص مرتبط با حسابقرض
کند.روي دسترسی به اعتبارات تمرکز می

ت متفاوتی در مورد چگونگی عملکـرد  اگرچه دیدگاه پولی و اعتباري، توضیحا
کننـد؛ ولـی هـر دو در فهـم اهمیـت قیمـت       مکانیسم انتقال سیاست پولی فراهم می

سـري  وسیله یـک طور خاص قیمت مسکن اشتراك دارند. این مسئله بهها و بهدارایی
هاي خاص نظام عوامل مانند اهمیت کمی ثروت مسکن در بیشتر اقتصادها و ویژگی

هـاي مسـکونی   شـود. بـه هـر جهـت دارایـی     استقراض توجیه مـی مسکن در بخش
هاي زیادي با سایر کالاهاي مالی و ملمـوس دارنـد؛ بـه ایـن دلیـل کـه آنهـا        تفاوت

1. Money View
2. Credit View
3. Balance Sheet Channel
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سو کالاهایی هستند که منجـر بـه ایجـاد مطلوبیـت     طبیعتی دوگانه دارند؛ یعنی ازیک
آیند. احتمـالاً  میحساب به1گذاريهاي سرمایهشوند و از سوي دیگر جزو داراییمی

وجود چنین عواملی است که مقایسه بخش مسکن بین کشورهاي مختلف را مشکل 
هـاي  هایی که از طریق آنها بازاربندي صریح از کانالتر از آن یک طبقهکند و مهممی

کنـد. قسـمت   شـوند را فـراهم مـی   مسکن در مکانیسم انتقال سیاست پولی وارد می
نماید.این جهت ارائه میاي را دربعدي تلاش ساده

انتقال سیاست پولی از طریق بخش مسکنهاي کانال.2- 1
دنبـال سیاسـت کنتـرل و    گیـري بـه  ) معتقد است، کاهش هزینـه وام 1994مک لنان (

کاهش نرخ بهره (سیاست پولی انبساطی) سه اثـر مسـتقیم مهـم بـر بخـش مسـکن       
، افـزایش در  2زینـه سـرمایه  از طریـق ه خواهد داشت. اولاً سیاست پولی انبسـاطی،  

دنبـال خواهـد داشـت.    هاي موجود را بههاي جدید و نوسازي مسکنساخت مسکن
شـود کـه بـر پایـه آن     مـرتبط مـی  3دومین مکانیسم بـه اثـرات درآمـدي نـرخ بهـره     

تـر اسـتقراض   هاي پـایین هاي بهره بازار مسکن، از هزینهگیرندگانِ موجود با نرخوام
گـذاري خـود منتفـع    الاتر) به شکل افزایش مصرف و سرمایهتصرف ب(و درآمد قابل

بار قصد خرید خانه دارند و آنها که شوند. درنهایت نیز خریدارانی که براي اولینمی
شوند. با توجه به عدم انعطاف درحال تعویض خانه خود هستند به خرید تشویق می

هـاي  سیاسـت مـدت (درنتیجـه محـدودیت زمـین و     عرضه حقیقی املاك در کوتـاه 
گذارند.شده)، این مسائل روي قیمت مسکن نیز اثر میریزيبرنامه

هاي طور آشکار، به منتقل شدن نرخهاي مذکور، بهکارآمدي و مؤثر بودن کانال
گیـري در بخـش   هاي بهره بـازار مسـکن و همچنـین قـوانین وام    بهره رسمی با نرخ

تواند دهاي مختلف سیستم بانکی میهاي نهامسکن ارتباط دارد. از این منظر، ویژگی
طور خاص تاآنجاکه به موضوع انتقـال  . به)2004:5(گیولیودري، نقشی مهم ایفا کند

هاي ثابت شود؛ براي کشورهایی که بیشتر داراي نرخگیري مربوط میهاي وامبه نرخ

1. Investment Assets
2. Cost of Capital Channel
3. Interest Rate Income Effects
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شـوند و  هاي سیاست پولی با آهستگی بیشـتري منتشـر مـی   بلندمدت هستند، شوك
. عوامـل مـؤثر   )2(دهـد این تقاضاي مسکن نیز با مقداري تأخیر واکنش نشان میبنابر

کنند، مـرتبط بـا سـلامت    دیگر که در دسترس بودن و عرضه وام مسکن را متأثر می
باشد.هاي قانونی میپذیري آن و جنبهسیستم بانکی و درجه رقابت

تقاضـا بـراي   که نتیجه افـزایش  مسکن تصور بر این است که افزایش در قیمت 
qکند. اول اینکه بر پایـه تئـوري   از چند کانال فعالیت اقتصادي را متأثر میآن است

و بدین ترتیـب  گذاري در بخش مسکن بیشتر تحریک و تشویق شدهتوبین، سرمایه
هاي ساخت که نسبت ارزش مسکن به هزینهزمانی. ثر می شودأگذاري کل متسرمایه

هـا سـودآور اسـت کـه واحـدهاي مسـکونی جدیـد        اهآن بالاي یک باشد، براي بنگ
بسازند. واکنش عرضه واحـدهاي مسـکونی جدیـد بـه حرکـات قیمـت مسـکن (و        

هاي طرف تقاضا) به درجه رقابت در صنعت سـاختمان،  هاي بهره و سایر شوكنرخ
هاي زمین، در دسترس بودن نیروي کار متخصـص و معـاملات   قوانین ساخت، طرح

ی دارد.هاي جدید بستگخانه
دوم اینکه حرکات قیمت مسکن ممکن است به اثرات درآمدي مهمی که از طریـق  

شـود.  ها نامیده مـی انداز و اجارهکند منجر شود که اثر پسعمل می1اي بازاربخش اجاره
هـاي بـالاتر   هاي اجاره بدون کنترل دولت، انتظار بر این است که قیمـت همراه با سیستم

هـا شـود. درآمـدهاي بـالاتر بـراي      نشـین اره بالاتر براي اجـاره هاي اجمسکن باعث نرخ
هـا متحمـل   نشـین اي کـه اجـاره  اي اثرات درآمدي منفـی تواند تا اندازهها میخانهصاحب

شوند را جبران کند. تحت این فرض که میل نهایی به مصرف از درآمـد بـراي گـروه    می
را در کـل انتظـار داشـته باشـیم.     دوم بالاتر است؛ معقول است که یک اثر درآمدي منفی

هـاي  داري مسـکن و عملکـرد بـازار اجـاره و واکـنش     قدرت این کانال به ساختار اجاره
ها) بستگی دارد. یـک افـزایش در   نشینها و اجارهخانهمختلف عوامل اقتصادي (صاحب
ویـژه در ریـزي خانوارهـا (بـه   اندازي مثبـت در برنامـه  قیمت مسکن احتمالاً یک اثر پس

ــا داراي یــک سیســتم تــأمین مــالی  هــاي داراي الزامــات پــیشکشــور ــالا ی پرداخــت ب
یافته براي بخش مسکن که بر استفاده بیشتر از وجوه و سرمایه داخلـی بـراي   کمترتوسعه

1. Rent Sector of Market
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انـداز  دنبال خواهد داشت. قدرت این اثر نیز به نسبت پسخرید مسکن دلالت دارد) را به
اي مسکونی بالاتر منتسب به مالکـان خانـه   هاي اجارههبستگی دارد. اگرچه دریافت هزین

انـداز مثبـت ایـن    باشد، اما همچنان اثـر پـس  تر میصورت هزینه فرصت) نسبتاً پایین(به
هـاي ضـمنی تأثیرگـذار خواهـد بـود      گروه (اثر جانشینی) از طریق تغییر در ایـن اجـاره  

).1995(مولباور و لاتیمور، 
توانـد فعالیـت حقیقـی    ن تغییرات قیمت مسکن میسومین کانالی که از طریق آ

اي است که برپایه آن مالکان خانه قادر هستند، در اقتصاد را متأثر کند، کانال ترازنامه
بـالاتر خـود، وام بگیرنـد. توانـایی مالکـان خانـه بـراي        1ايهاي وثیقـه مقابل ارزش

رهـن مجـدد و در   استخراج این اثر بستگی به شرایط رقابتی در بازار رهن، سهولت
شـود سیاسـت   کل در دسترس بودن بالاتر تولیدات رهنی دارد. این کانال سـبب مـی  

پولی انبساطی اثرات مثبتی بر تقاضاي داخلی و فعالیت حقیقی اقتصاد داشته باشد.
چهارمین کانال در اثرگذاري قیمت مسکن بر فعالیت اقتصادي نیز اثرات ثروت 

بینی شود هاي مسکن پیشباید تغییر در قیمتچراباشد. واضح نیست که مسکن می
تا مخارج خصوصی از طریق این کانال متأثر شود. این امر که افزایش تقاضا بایسـتی  

بر این مطلـب دلالـت مـی    مطابق با عرضه از جانب عوامل اقتصادي فروشنده باشد، 
ش قیمـت  کند که اثرات تغییر سرمایه یا ثروت سود برندگان و زیـان دیـدگان افـزای   

صـورت  مسکن ممکن است در سطح کـل موازنـه شـود. بنـابراین اگـر مسـکن بـه       
المللی مبادله نشود، هیچ دلیل قبلی نیز وجـود نـدارد کـه بـا افـزایش در قیمـت       بین

، (میلـز )3(.حقیقی مسکن به صورت یک افـزایش در ثـروت حقیقـی برخـورد شـود     
اثرات مثبـت ثـروت بـراي    هرحال برخی شرایط وجود دارد که تحت آنهابه.)1994

تواند بر اثرات منفی روي مصرف براي خریداران جدید مربوط به می2ساکنین مالک
عـلاوه ممکـن اسـت اسـتدلال شـود کـه اگـر سـاکنین مالـک و          آینده غلبه کند. بـه 

ها محدودیت اعتبار نداشته باشند و اعتقاد داشته باشـیم کـه افـزایش در    خانهصاحب
پایـدار و دائمـی اسـت، افـزایش در ثـروت مسـکن آنهـا        هاي واقعی مسـکن قیمت

. از این منظر، نقـدینگی و قابلیـت   )4(تواند به سطوح مصرف بالاترشان منجر شودمی

1. Collateral Values
2. Owner Occupiers
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لتـائو و  کند (هاي مسکن، نقش عمده را بازي میاز دارایی1شدهخرج کردن مشاهده
).2002،همکاران

حقیقی اقتصاد و خصوصا در نهایت اثرات تغییر در قیمت مسکن روي فعالیت 
و انتظـارات هـم   2تواند از طریق اثرات اعتمادروي مخارج مصرفی غیر مسکونی می

توانـد نتیجـه خـوش    تقویت شود. به طور دقیق تر، یک بازار مسکن رو به رونق می
بینی در مورد درآمدهاي آتی باشد. چون مصرف جاري عمدتا به احساسات مصرف 

توانند به افزایش بیشتري در مخارج مصرفی خودشـان  میکنندگان مرتبط است، آنها 
,Arnold, van Els. and de Haan)نیز تشویق شوند  2002: 15).

دهد.طور خلاصه نشان میشده را بههاي ارائه) تحلیل1شکل شماره (
انتقال سیاست پولی در رابطه با بازار مسکنهاي کانال).1شکل شماره (

1. Perceived Spendability
2. Confidence

پولیشوك سیاست 

کانال نرخ بهرهکانال وام دهی بانکی

اثر هزینه سرمایه اثر درآمدي

قیمت مسکن

توبینqاثر  هاانداز و اجارهاثر پساياثر ترازنامه اثر ثروت اثر اعتماد وانتظارات

سرمایه گذاري در مسکن مصرف خصوصی

تقاضاي داخلی

+- + +
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. مطالعات تجربی3
هـاي عرضـه پـول را در    هاي مسـکن بـه شـوك   هاي پویاي قیمتواکنشلاسترپس

وسیله مدل تعادل پویاي بازار مسکن ها را بهایالات متحده تخمین زده و این واکنش
اسـتفاده شـده   1999تـا  1963هـاي فصـلی   کند. براي تخمین مدل از دادهتفسیر می

هاي عرضه پول در یک دستگاه خودرگرسیون برداري بـا  شوكاست. در این مطالعه 
اند. هاي تئوریکی هستند، شناسایی شدههایی که سازگار با مدلاستفاده از محدودیت

مدت هاي حقیقی مسکن و هم فروش مسکن در کوتاهگیرد، هم قیمتوي نتیجه می
).2: 2002، اند (لاسترپسهاي مثبت عرضه پول افزایش یافتهدر واکنش به شوك

البورن یک دستگاه خودرگرسیون برداري ساختاري شامل هشت متغیر را بـراي  
منظور بررسی نقش بازار مسکن در مکانیسم انتقـال سیاسـت پـولی    اقتصاد بریتانیا به

2003تـا  1987هاي مورداستفاده وي مشاهدات فصـلی از سـال   زند. دادهتخمین می
دنبـال یـک شـوك مثبـت در نـرخ بهـره داخلـی        گیرد که بـه باشد. وي نتیجه میمی

75/0واحد در مقیـاس درصـد، قیمـت مسـکن بـه انـدازه       100مدت به اندازه کوتاه
کنـد. بنـابراین، وي   کند و قیمت مسکن نیز مصرف را متأثر میدرصد کاهش پیدا می

تواند حدود یک هفـتم از کـاهش مصـرف    کند که نوسانات قیمت مسکن میبیان می
)1: 2008دنبال یک شوك نرخ بهره را توضیح دهد. (البورن، ه بهوجودآمدبه

هاي بازار مسکن در مکانیسم انتقال سیاست پـولی را بررسـی   کانالگیولیودري
نموده و برخی شواهد را براي اختلافات نهادي در بازارهاي مسـکن اروپـایی ارائـه    

طـور جداگانـه   بـه کند. وي با چندین دستگاه خودرگرسیون برداري ساختاري کهمی
تخمین زده شده اسـت،  1998تا 1979براي کشورهاي اروپایی با مشاهدات فصلی 

هاي سیاست پولی وسیله شوكتوجهی بهطور قابلگیرد که قیمت مسکن بهنتیجه می
تواند اثر سیاست پـولی بـر   کند، قیمت مسکن میشود. وي همچنین بیان میمتأثر می

یافتـه و رقـابتی   هایی که بازار مسکن آنها بیشتر توسـعه مخارج مصرفی را در اقتصاد
)16: 2004است، تقویت کند. (گیولیودري، 

نیز با استفاده از یک دسـتگاه خودرگرسـیون بـرداري    اسمتسو جاروسینسکی
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اند. آنهـا بـا   پرداختهبه بررسی قیمت مسکن و وضعیت سیاست پولی امریکا 1بیزین
هـاي تقاضـاي   متوجـه شـدند کـه شـوك    2007تـا  1987هاي فصلی استفاده از داده

انـد،  هاي مسکونی و قیمت مسکن داشـته گذاريتوجهی بر سرمایهمسکن اثرات قابل
رفته اثر محدودي بر عملکرد اقتصاد امریکا برحسـب نـرخ   همها رويولی این شوك

).3: 2008و اسمتس، اند (جاروسینسکیرشد و تورم داشته
ی رابطه بین سیاست پولی و قیمت مسکن در هشـت  و همکاران به بررسآهرن

اند. آنها نتیجه گرفتند که افـزایش قیمـت مسـکن قبـل از     کشور صنعتی مهم پرداخته
دهد، اما سپس تورم افزایش یافته و منجر به یک دوره سیاست پولی انبساطی رخ می

شود که سیاست پولی انقباضی قبل از نقطه اوج قیمـت مسـکن شـروع شـود.    آن می
)2: 2005(آهرن و همکاران، 

هاي یک مدل عوامل پویا را با استفاده از روش بیزین و دادهاتراكو دل نگرو
اند تا رابطه بین سیاسـت پـولی و افـزایش قیمـت     تخمین زده2004تا 1986فصلی 

هاي امریکا بررسی کنند. آنها متوجه شـدند کـه حرکـات قیمـت     مسکن را در ایالت
-2004اي هستند. اما طـی دوره  ی نتیجه عوامل و اجزاي منطقهطور تاریخمسکن به

وضعیت متفاوت بوده و افزایش در قیمت مسکن یک پدیده ملی بوده اسـت.  2001
منظـور بررسـی اثـرات    به همین دلیل آنها از یک دستگاه خودرگرسیون بـرداري بـه  

سیاسـت  سیاست پولی بر قیمت مسکن استفاده کرده و نتیجه گرفتند که اثـر شـوك   
). 2: 2005بوده است (دل نگرو و اتراك، بسیار محدودپولی بر قیمت مسکن 

عنـوان  نقش تسهیلات بانک مسکن بر نوسانات بازار مسکن را بهعلوي زرنگ
موضوع پژوهش خود برگزیده است. وي منابع نوسانات سیکلی در بازار مسـکن را  

سـیم نمـوده اسـت. وي    به دو بخش سیکل تجاري واقعی و سیکل تجاري پـولی تق 
) در 1360-1378) و سـالانه ( 1365-1378هاي آماري را در دو حالت فصـلی ( داده

قالـب دو ســناریو بررسـی و بــراي تحلیــل از روش خودرگرسـیون بــرداري و هــم    
دهد، در ایـران،  انباشتگی انگل ـ گرنجر بهره گرفته است. نتایج مطالعه وي نشان می 

سانات تسهیلات بانکی و درآمد ملـی و در بلندمـدت،   مدت، نومدت و میاندر کوتاه

1. Bayesian Vector Autoregression
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فروشی مصالح ساختمانی بیشترین سهم را در ایجاد نوسـانات  نوسانات قیمت عمده
)1: 1381اند. (علوي زرنگ، بازار مسکن داشته

صمیمی و همکاران به بررسی اثر برخی متغیرهـاي  جعفري،اي دیگردر مطالعه
هـاي  انـد. در ایـن تحقیـق از داده   کن پرداختـه کلان اقتصادي بر شاخص قیمت مس ـ

هـاي  خودتوضـیح بـا وقفـه   منظور تخمین یک مدل به1373-1384هاي فصلی سال
دهنـده آن اسـت کـه متغیرهـاي     استفاده شده است. نتایج این مطالعه نشـان 1گسترده

کلان اقتصادي مانند درآمد سرانه خانوار، حجم پـول، نـرخ تـورم، شـاخص قیمـت      
دهندگی مناسبی براي تعیین رفتار شاخص قیمت مسکن در قدرت توضیحسهام و...

).20: 1386، ایران دارند (جعفري صمیمی و همکاران
وتحلیل قیمت مسکن و تأثیر و تأثرهـاي آن در  اگرچه مطالعاتی در مورد تجزیه

عبارت دیگـر، ایـن   رسد. بهنظر میکشور انجام شده است، اما این مطالعات ناکافی به
ها و متغیرهاي بسـیار گونـاگونی مـورد بررسـی قـرار داد.      توان با روشسئله را میم

عنوان مثال، از نظر محقق، وارد نمودن حجم نقدینگی نسبت به تسـهیلات بـانکی   به
توانـد نقـش   تـري مـی  صـورت مناسـب  که در برخی مطالعات استفاده شده است، به

نمایـد. همچنـین بـا توجـه بـه      هاي پولی را در رابطه با قیمت مسکن آشـکار شوك
تـرین  تـوان مـدل خودرگرسـیون بـرداري را ازجملـه رایـج      شده مـی مطالعات انجام

شـده و  هاي بخش مسکن برشمرد. بـا نظـر بـه رواج اشـاره    هاي بررسی قیمتشیوه
باشـد)،  هاي مدل مزبور (که ذکر جزئیات آن خارج از ظرفیت این مطالعه میویژگی

منظور بررسی تجربی نقش مسکن در مکانیسم انتقال بهروش خودرگرسیون برداري
سیاست پولی برگزیده شده است.

. نتایج تخمین مدل4

پولی در نوسانات قیمت مسکنهاي . نقش شوك4- 1
و لتـائو )، 1998(سـیمز )، 1997(واتسـون و گرتلر، برنانکدر این مطالعه همانند 

شود. در مرحلـه اول  میکار گرفتهاي به) و... یک رویکرد دومرحله2002همکاران (

1. Auto Regressive Distributed Lag
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مخارج مصرف خصوصی، یک مدل برپولی هاي براي شناسایی مستقیم اثرات شوك
گردد.میبرآورد 1به روش تجزیه چولسکی)VAR(خودرگرسیون برداري 

روش تجربـی مورداسـتفاده در ایـن    گونه که پیش از این هـم بیـان شـد،    همان
سیاسـت پـولی و بـازار مسـکن     مربوط به حوزه مطالعه مشابه اکثر مطالعات تجربی 

هـاي  متغیـر بـر پولی و مطالعه اثر آنها هاي منظور شناسایی شوكبهباشد و در آنمی
خمـین زده شـده   ) تVAR(شده در مدل، یک دسـتگاه خودرگرسـیون بـرداري    لحاظ

هاي لگـاریتم  از متغیر(1×5)یک بردار Xtشود، شده، فرض میدر مدل طراحیاست. 
)،LGDPیقی (لگاریتم تولید ناخالص داخلی حق)،LCPI(کننده شاخص قیمت مصرف

یتم شـاخص بهـاي مسـکن    )، لگـار LCONSUM(لگاریتم مصرف خصوصی حقیقـی  
)LHP( و لگــاریتم حجــم نقــدینگی حقیقــی)LRM(بــوده وtεــردار از (1×5)نیــز ب

مـورد نظـر  الگـوي خودرگرسـیون بـرداري    ،ترتیبباشد. بدینساختاري هاي شوك
:بودخواهدصورت زیر به
1(= + + +

;هاي ماتریسکه در آن i = 0, … , p5)هاي ماتریس × ضـرایب بـوده   (5
سـاختاري داراي  هـاي  هریک از شوكبنابراین،؛قطري استtεشود که میو فرض

εباشند و این بدان معناست که میواریانس یک , باشـد. معادلـه   مـی =
شده زیر نیز نوشته شود:صورت فرم حلتواند بهمی)1(
2(= A X + + A X + u

کواریـانس  ـاتریس واریـانس داراي م ـهـاي  پسـماند ،شـود میفرضکه در آن ( , ) = )باشــد. رابطــه بــین جمــلات پســماند مــی∑ هــاي و شــوك(
ε)ساختاري  باشد:میصورت زیردر دو معادله فوق به(

3(
ε =
1. Cholesky Decomposition
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آن اسـت کـه تمـامی    متغیرهاي ملحوظ در مـدل حـاکی از  نتایج آزمون ریشه واحد 
مانـا ،گیـري بار تفاضلولی با یکهستند،لگو در سطح داراي ریشه واحد متغیرهاي ا

شوند.می
شده در الگونتایج آزمون ریشه واحد متغیرهاي درنظرگرفته).1(جدول شماره

متغیرtآماره داري پنج درصدمقدار بحرانی در سطح معنی
14/4-77/1-LCONSUM
14/4-48/3-LCPI
13/4-13/1-LGDP
14/4-38/1-LRM
12/4-09/1-LHP

)، اگرچه آزمـون  1999(کریستیانو و دیگران، VARمشابه بسیاري از مقالات پولی بر پایه 
هاي موجود در مدل داراي ریشـه واحـد   ریشه واحد بر آن دلالت دارد که برخی از متغیر

علـت آن  شـود. انباشتگی تخمـین زده مـی  هستند، اما سیستم در سطح و بدون رابطه هم
انباشـتگی بـین متغیرهـاي    دهنده وجود بردارهاي همهاي مقدماتی، نشاناست که تخمین

انباشـتگی بـین   ) نشـان دادنـد کـه اگـر هـم     1990مدل بوده و سیمز، استاك و واتسـون ( 
درستی در یـک سیسـتم   تواند بههاي سیستم میمتغیرهاي مدل وجود داشته باشد، پویایی

VARنتـایج  16: 1990ین زده شود (سـیمز، اسـتاك و واتسـون،    در سطح متغیرها تخم .(
انباشتگی یوهانسون که در جدول زیـر ارائـه شـده اسـت، تأییدکننـده وجـود       آزمون هم

باشد:انباشتگی بین متغیرهاي مدل میبردارهاي هم
آزمون همگرایی براساس آزمون حداکثر مقادیر ویژه).2(جدول شماره 

فرضیه صفرآماره آزمونداري پنج درصدیمقدار بحرانی در سطح معن
87/3302/128R=0
58/2703/29R<=1
13/2144/24R<=2
26/1433/10R<=3
84/383/7R<=4

آزمون همگرایی براساس آزمون اثر).3(جدول شماره 

فرضیه آماره آزمونداري پنج درصدمقدار بحرانی در سطح معنی
صفر

81/6965/199R=0
85/4763/71R<=1
79/2960/42R<=2
49/1516/18R<=3
84/383/7R<=4
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اسـتفاده ) AIC(1از معیار آکائیـک VARبهینه در تخمین مدل هاي براي انتخاب وقفه
دهند و از طرفی منجر بـه از  نمیبیشتر نتایج را تغییرهاي اما ازآنجاکه وقفه،شودمی

از متغیرهـاي توضـیحی   یک وقفـه  لحاظ با مدل،شوندمیدست رفتن درجه آزادي
مـورد  نیـز روش تجزیـه چولسـکی    VAR. براي تخمین مدل شده استتخمین زده 

εدر رابطــه ترتیــب مــاتریس گرفتــه اســت. بــدینقــرار اســتفاده =
:شودصورت زیر درنظر گرفته میبه

= 11 021 22 0 0 00 0 031 324151 4252 33 0 04353 4454 055
کننـده  صورت لگاریتم شاخص قیمت مصرفبهxtبردار ترتیب متغیرهاي موجود در 

)LCPI( لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی ،)LGDP(مصرف خصوصـی  ، لگاریتم
و لگــاریتم حجــم ) LHP(لگــاریتم شــاخص بهــاي مســکن )،LCONSUM(حقیقــی 

صـورت فـوق بـر    شـده بـه  هـاي وضـع  باشد. محدودیتی) مLRM(نقدینگی حقیقی 
گردد، متناظر با این فـرض اسـت کـه    ، که از تجزیه چولسکی نتیجه میماتریس 

در حجم نقدینگی واکنش نشـان  صورت کاملاً بطئی به تغییرات متغیرهاي حقیقی به
هـاي قیمـت و متغیرهـاي    تواننـد پویـایی  گیران پولی میکه تصمیمدهند، درحالیمی

عـلاوه ترتیـب بـالا بـراي     حقیقی را در تنظیم سیاست پولی خـود لحـاظ کننـد. بـه    
طـور  کند که مصرف بـه متغیرهاي مدل در تجزیه چولسکی این فرضیه را تحمیل می

شود. تحمیل این فـرض بـه مـدل    وسانات قیمت مسکن متأثر نمیوسیله نزمان بههم
هاي قیمت مسـکن در  شود که ممکن نیست، دادهبا توجه به این واقعیت پیشنهاد می

همان فصل، در دسترس قرار گیرند؛ بنابراین مخارج مصرفی با تغییرات همزمـان در  
عنـوان واکـنش   بـه توانـد کند. درواقع این محـدودیت مـی  ها تغییر نمیارزش دارایی

کنندگان نسبت بـه تغییـر در قیمـت مسـکن تفسـیر      آهسته و همراه با تأخیر مصرف
شود.

هاي فصـل اول  هاي فصلی، براي تخمین مدل از دادهبا توجه به محدودیت داده
هـاي  ها با استفاده از سـري گیري شده است. همه دادهبهره1387تا فصل دوم 1371

1. Akaike Information Criterion
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اند. براي شـاخص بهـاي مسـکن از شـاخص     آوري شدهجمع)5(زمانی بانک مرکزي
کننـده اسـتفاده شـده    بهاي مسکن در قسمت شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرف

باشـد.  می100(سال پایه) برابر با 1376است. این متغیر بدون واحد بوده و در سال 
ات فصـلی  منظور لحاظ اثرباشند، بههاي مورداستفاده فصلی میبا توجه به اینکه داده
براي فصول مختلف درنظر گرفته شده است.سه متغیر مجازيروي متغیرهاي مدل، 

متغیرهاي مدل در پاسخ به یک شوك پولی مثبـت در مـدل   )IRF(توابع واکنش 
زا و لحـاظ عـرض از   خودرگرسیون برداري همراه با یک وقفه براي متغیرهاي درون

عنـوان متغیرهـاي   فتن اثرات فصلی) بهمنظور درنظر گربهمبدأ و متغیرهاي موهومی (
دهنـده فواصـل   چین نشـان ارائه شده است. خطوط نقطه)2(در شکل شماره زا برون

توان نتیجه گرفت، تأثیر تکانـه پـولی   با توجه به این فواصل اعتماد میاعتماد هستند. 
 ـ ،شودمیطور که مشاهدههمانباشد. بر متغیرهاي مدل معنادار می ولی تکانه مثبـت پ

دهد.حقیقی را افزایش میتولید ناخالص داخلی 
را کننـده شاخص قیمت مصـرف طور معنادار، لگاریتمبه،یک شوك پولی مثبت

. ایـن بـدان   پیمایـد مـی صـعودي يرونددر طول زمان این افزایش دهد؛ میافزایش
شـاخص  لگـاریتم  معنی است که پس از شوك پولی مثبت، با گذر زمان افـزایش در  

مصرف خصوصی حقیقی نیز در لگاریتم شود. میکننده بیشتر و بیشترمصرفقیمت 
کند که این اثر در فصل میافزایش پیداطور معناداريبهواکنش به شوك پولی مثبت
رسد.میهفتم به حداکثر میزان خود
العمل آنی لگاریتم شاخص بهاي مسـکن در واکـنش بـه    با توجه به تابع عکس

دار در توان گفت، یک تکانه پولی مثبت سبب افزایش معنیت مییک تکانه پولی مثب
رفتـه شـدیدتر   شود و این افزایش در طول زمان رفتهشاخص بهاي قیمت مسکن می

اي که پس از طی بیست دوره لگاریتم شاخص بهاي مسـکن در  گونهگردد، بهنیز می
کند.حدود دو درصد افزایش پیدا می
شده در این مدل براي متغیرها در العمل آنی ارائهسلازم به ذکر است، توابع عک

العمل آنی براي تفاضـل متغیرهـا ارائـه    که توابع عکساند. درصورتیسطح ارائه شده
العمل آنی با گـذر زمـان   شده باشند، همگرایی مدل مستلزم آن است که توابع عکس

رهـا در سـطح   العمل آنـی بـراي متغی  که توابع عکسبه سطح صفر برسد؛ اما هنگامی
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شده باشند، همگرایی مدل مستلزم آن است که تغییرات متغیرها با گذر زمان بـه  ارائه
شـده نیـز ایـن وضـعیت برقـرار و      زدهیک مقدار ثابت میـل کنـد؛ در مـدل تخمـین    

همگرایی مدل مورد تأیید است.
براساس مبانی نظري انتظـار بـر   ،شداشارههاي پیشیندر قسمتطور که همان

شـده و  افزایش حجم نقدینگی باعث افزایش در سـطح قیمـت مسـکن   ت کهآن اس
دنبـال دارد، بنـابراین مسـکن بتوانـد     چون تغییر در قیمت مسکن اثرات حقیقی را به

گرفتـه در  هـاي صـورت  با نظر به نتایج تخمین. اثرات سیاست پولی را تقویت نماید
تـوان  مـی شـوك پـولی  تابع واکنش قیمت مسـکن در مقابـل   این مرحله و استخراج

بـا یـک   این نتیجه بدان معنی است کـه نتایج مطابق با انتظارات مذکور است.گفت،
شـود.  مـی در طول زمان بیشتر نیزوشوك پولی مثبت افزایش در قیمت مسکن آغاز 

ثیر اعمال سیاسـت  أقیمت مسکن تحت تنتایج حاکی از آن است که عبارت دیگر،به
نظري همخوانی دارد.هاي بینیبا پیشراین، مدل برآوردشده بنابگیرد و میپولی قرار

توابع واکنش متغیرهاي مدل نسبت به شوك پولی).2(شکل شماره 

نمودار سمت راست واکنش لگاریتم تولید ناخالص داخلی و نمودار سـمت چـپ واکـنش    
کننـده را نسـبت بـه یـک تکانـه مثبـت در حجـم        لگاریتم شاخص قیمت مصـرف 

دهد.یقی نشان مینقدینگی حق
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نمودار سمت راست واکنش لگاریتم قیمت مسکن و نمودار سمت چپ واکـنش لگـاریتم مخـارج    
دهد.مصرف خصوصی را نسبت به یک تکانه مثبت در حجم نقدینگی نشان می

نقش قیمت مسکن در مکانیسم انتقال سیاست پولی در رابطه با مصرف.2-4
مت مسکن و اثرات آن بر مصرف با هـم آمیختـه   زاي قیدر سیستم بالا واکنش درون

دسـت آوردن توابـع واکـنش آنـی مخـارج مصـرفی       شده است. این سیستم براي بـه 
شود. براي بررسی نقش هاي حجم پول به شیوه سنتی استفاده میخصوصی به شوك

کننده این اثرات در مکانیسـم انتقـال سیاسـت پـولی روي مخـارج مصـرفی،       تقویت
شود.شود که در این قسمت به تشریح آن پرداخته میمیاي دنبال رویه

هـاي حجـم پـول بـر     تاکنون کانون توجه معطوف به چگونگی اثرگذاري شوك
قیمت مسکن بود. اما از این پس، نقطه تمرکـز بـه بحـث اهمیـت مقـداري و نقـش       

کننده این اثرات بر مخارج مصرفی در جریان مکانیسم انتقـال سیاسـت پـولی    تقویت
کلمنـتس )، 1999(بایومیو مورسینکشود. براي این منظور به تبعیت از میمنتقل

زا درنظر گـرفتن  ) و... در کنار مدلی که در قسمت قبل و با درون2001و همکاران (
گردد که در آن قیمـت  هاي مسکن تخمین زده شد، مدل دیگري نیز برآورد میقیمت

یب کانال قیمت مسکن در مکانیسم ترتشود؛ بدینزا لحاظ میصورت برونمسکن به
گیرد. درواقع، در مدل دوم، معادله مربـوط  انتقال سیاست پولی مورد بررسی قرار می

شـود، امـا مقـادیر باوقفـه قیمـت مسـکن در هریـک از        به قیمت مسکن حذف مـی 
توان گفت، قیمت مسکن شود؛ با این تغییرات میمعادلات سیستم همچنان حفظ می

زا درنظر گرفته شده است.ورت یک متغیر برونصدر این مدل به
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توانـد  هاي پولی در دو مدل مذکور میمقایسه توابع واکنش آنی نسبت به شوك
میزان ایفاي نقش کانال قیمت مسکن در مکانیسم انتقال سیاست پولی را نشان دهـد.  

تري فـراهم شـود،  در این قسمت، براي اینکه امکان مقایسه دو مدل به شکل مناسب
صورت عددي در توابع واکنش لگاریتم مصرف خصوصی حقیقی در این دو مدل به

شود.می) ارائه4جدول شماره (
زا عنوان یک متغیـر درون که قیمت مسکن بهشود، هنگامیگونه که مشاهده میهمان

در مدل لحاظ شده است، واکنش مصرف خصوصی حقیقی به یـک تکانـه پـولی مثبـت     
زا درنظـر  صورت یک متغیر بـرون که وقفه قیمت مسکن در مدل بهبیشتر از حالتی است 

زایـی قیمـت مسـکن واکـنش مصـرف      گرفته شده است. این بـدان معناسـت کـه درون   
کنـد و اخـتلاف بـین ایـن دو تـابع      خصوصی حقیقـی بـه تکانـه پـولی را تقویـت مـی      

 ـ    عنوان سهم تقویتتواند بهالعمل میعکس ولی کننده قیمـت مسـکن در اثـرات شـوك پ
توان اسـتدلال نمـود کـه اثـرات مثبـت      ترتیب میروي مصرف خانوار تفسیر شود. بدین

اي، اثـر ثـروت و   صورت اثر ترازنامـه تغییر قیمت مسکن بر مصرف خصوصی حقیقی به
ها غلبه دارد.انداز و اجارهاثر اعتماد و انتظارات بر اثر منفی آن یعنی اثر پس

صرف خصوصی در دو مدل. مقایسه واکنش م)4(جدول شماره 

واکنش مصرف خصوصی به شوك پولی با لحاظ متغیر قیمت دوره (فصل)
مسکن به عنوان یک متغیر درونزا

واکنش مصرف خصوصی به شوك پولی با لحاظ متغیر وقفه قیمت 
مسکن به عنوان یک متغیر برونزا
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گیريخلاصه و نتیجه
تمرکـز شـده   نقش قیمت مسکن در مکانیسم انتقـال سیاسـت پـولی    در این مقاله بر 

1371هاي فصلی داده) وVAR(است. براي این منظور روش خودرگرسیون برداري 
هاي پولی نیـز بـا روش تجزیـه    مورد استفاده قرار گرفته و شوك1387تا فصل دوم 

لگـاریتم شـاخص قیمـت    شده در الگو،یرهاي لحاظ اند. متغچولسکی شناسایی شده
لگـاریتم  )،LGDP(لگـاریتم تولیـد ناخـالص داخلـی حقیقـی      )، LCPI(کننـده  مصرف

و )LHP(لگـاریتم شـاخص بهـاي مسـکن     )،LCONSUM(مصرف خصوصی حقیقی 
ستند.) هLRM(لگاریتم حجم حقیقی نقدینگی 

در مرحلـه اول اثـرات   اي دنبـال شـده کـه    در این مقاله یک رویکرد دومرحلـه 
در مرحله دوم، نقش نسبی این نوسانات شوك پولی بر قیمت مسکن بررسی شده و

القاشده در قیمت مسکن بر مصرف خصوصی مورد مطالعه قرار گرفته اسـت. نتـایج   
توابع واکنش آنیِ مربوط به مرحله اول مطالعه حاکی از آن است که قیمـت مسـکن   

مرحلـه دوم  شـود. نتـایج  هت مستقیم متأثر مـی هاي سیاست پولی در جتوسط شوك
هـاي پـولی بـر مخـارج     توانـد اثـرات شـوك   دهد کـه قیمـت مسـکن مـی    نشان می
ترتیـب در مکانیسـم انتقـال سیاسـت     اینکنندگان را تحت تأثیر قرار داده و بهمصرف

تـوان بیـان کـرد،    بـا توجـه بـه نتـایج مرحلـه دوم مـی      پولی به ایفاي نقش بپردازد.
یی قیمت مسکن واکنش مصرف خصوصی حقیقی به تکانه پـولی را تقویـت   زادرون

صورت اثـر  بهیقیحقیمت مسکن بر مصرف خصوصیر قییاثرات مثبت تغنموده و
 ـیآن ی، اثر ثروت و اثر اعتماد و انتظارات بر اثر منفياترازنامه انـداز و  پـس اثـر یعن

غلبه دارد.ها اجاره
شـود، هنگـام   گذاران پولی کشور توصیه مییاستبا توجه به نتایج مطالعه، به س

عنـوان یـک   ها به وضعیت بـازار مسـکن بـه   گونه سیاستگیري در مورد اینتصمیم
عـلاوه، بـه   بخش خاص، توجه ویژه نموده و شـرایط آن را نیـز درنظـر بگیرنـد. بـه     

هـاي  و تقویت اثـرات سیاسـت  قیمت مسکن شود، نقشمقامات مسئول پیشنهاد می
بینی نتـایج  از این کانال را در محاسبات و پیشخصوصی یمخارج مصرفپولی روي

هـاي  ها لحاظ نمایند، تا با جلوگیري از تخمین کمتر از حد اثـرات سیاسـت  سیاست
دلیل حجم نقدینگی شوند.پولی مانع افزایش بی
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هایادداشت
سلامی ایران . اطلاعات این بخش از گزارش اقتصادي و ترازنامه بانک مرکزي جمهوري ا1

هاي مختلف گردآوري شده است.در سال
وسـیله  هـاي بهـره کنتـرل شـده توسـط سیاسـت بـه       هاي بلند مدت به نـرخ . واکنش نرخ2

کـه ترکیـب بـین    شود. درحالیثر میأمدت آتی متهاي کوتاهانتظارات تورمی و نرخ
کند.ها و عرف را منعکس میهاي متغیر و ثابت اختلاف در سلیقهنرخ

اگر مسکن در یک کشـور بـه یـک خـارجی فروختـه شـود، افـراد آن کشـور از منـافع          .3
شوند.اي به هزینه (زیان) خریداران برخوردار میسرمایه

اند. اثر . برخی از اقتصاددانان بین اثرات ثروت مسکن نقدشده و نقدنشده تمایز قائل شده4
مصـرف خصوصـی   شده بـالاتر ثـروت کـه    ثروت مسکن نقدنشده به ارزش تنزیل

کند.سازد، اشاره میامروزِ خانوارهاي محدودنشده از نظر اعتبار را متأثر می
5. http://www.cbi.ir
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