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هـای فـصلی    متغیـر و داده SVAR(، 8 (در این پژوهش با استفاده از سه مدل خود توضیح برداری سـاختاری        

هـای بـازار مـسکن    لی و مـالی بـر متغیـر   هـای پـو   های سیاست به بررسی آثار شوک) 1370 ـ  1387(های  سال
، سیاستگذاران پولی و    بازارها در این     به منظور دستیابی به اهداف مختلفی نظیر ثبات قیمت         .پرداخته شده است  

پرسـش اصـلی    ، لـذا .بر متغیرهای بازار مسکن آگاهی داشته باشند ها سیاستاین بایست به میزان تأثیر     میمالی  
تأثیر قرار  های پولی و مالی در ایران چگونه متغیرهای بازار مسکن را تحت          سیاست این است که اجرای   تحقیق  

مـدت ابزارهـای مناسـبی بـرای کنتـرل        های پولی و مـالی در کوتـاه        نتایج مؤید این است که سیاست      دهد؟می
خـارج  توانند در بلندمـدت از طریـق ابزارهـای عرضـه پـول و م              ها می    اما این سیاست   .باشندقیمت مسکن نمی  

های مالی ابزارهـای مناسـبی      از سوی دیگر، سیاست   . ایفا کنند کننده  دولت در تعیین قیمت مسکن  نقش تعیین       
هـای   اما سیاست  .باشندگذاری مسکونی و تعداد واحدهای مسکونی شروع به ساخت نمی         برای کنترل سرمایه  

  . گردندتوانند در کنترل این متغیرها مؤثر واقع پولی می
  

  .,JEL: R2 E52, C32 یبند طبقه
  

  .SVAR سیاست پولی، سیاست مالی، مسکن، :کلیدی های هواژ
  
  

                                                            

 9/2/1391 :                                تاریخ پذیرش20/10/1390 :تاریخ دریافت *
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78 61های اقتصادی شماره  ها و سیاست فصلنامه پژوهش

  مقدمه. 1
  های اقتصادی است کـه هـم از لحـاظ سـهم در سـبد هزینـه خـانوار و هـم           ترین بخش    یکی از مهم   بخش مسکن 

 رشد اقتـصادی  های کلان اقتصادی همچون     از لحاظ سهم در تولید ناخالص داخلی و نقش آن در تغییرات شاخص            
چنین جایگاهی باعث شده است رشد معقول و        . و اشتغال عوامل تولید از اهمیت غیرقابل انکاری برخوردار است         

عنوان هدفی مطلـوب و سیاسـتی قابـل     گذاری مسکونی و افزایش ساخت و ساز مسکن به        منطقی قیمت و سرمایه   
گذاری در این بخـش و         جهت تاثیر منفی بر سرمایه     تعقیب در نظر گرفته شود، زیرا از یک سو رکود این بازار از            

باشـد و از سـوی دیگـر،        ای ناخوشـایند مـی    کاهش رشد اقتصاد برای سیاستگذاران اقتصادی و دولتمردان پدیده        
هـای خـانوار و نارضـایتی اجتمـاعی      ثیر شدید آن بر افـزایش هزینـه  أرونق سریع و رشد شتابان قیمت نیز به دلیل ت       

  .باشد ه مطلوب مردم و متولیان سیاستگذاری و نظارت بر این بخش نمیناشی از آن هیچگا
بــازار مــسکن بــرای رســیدن بــه دو هــدف ثبــات قیمــت و ســطح بیکــاری مطلــوب همیــشه مــورد توجــه 

اگـر سیاسـتگذاران پـولی بخواهنـد ابـزار سیاسـتی را بطـور مناسـب تعیـین کننـد           . سیاستگذاران پولی بوده اسـت   
 از  2008 برخی معتقدند بحران مالی سال       .کند را بدانند    در مکانیزم انتقال پولی ایفا می     بایست نقشی که مسکن       می

و سیاسـت پـولی     ) 2008 بائر ومورپنی،  ومیوئل 2003 کمپبل وکاکو، (بازار مسکن ایالات متحده آغاز شده است        
ازه انبـساطی کـه     شود کـه سیاسـت پـولی بـیش از انـد           به ویژه، ادعا می   . یک نقش مرکزی در بحران داشته است      

توسط فدرال رزرو در نیمه اول دهه صورت گرفته است در ایجاد حباب قیمت مسکن در ایـالات متحـده مـؤثر                      
هـا در قیمـت     ای برای سیاست پولی در جلوگیری از حبـاب        طرفداران این دیدگاه نقش قابل ملاحظه     . بوده است 

یگری وضیعت سیاستی را در شـرایط موجـود اقتـصاد    در مقابل، عده د. گیرندها در نظر می   مسکن و سایر دارایی   
آنها معتقدند سیاست پولی نه دلیل اصلی حبـاب قیمـت مـسکن و نـه ابـزار مناسـبی بـرای        . دانندکلان مناسب می  

  ).2010برنانک،(باشد کنترل افزایش قیمت مسکن می
ش مـسکن عـلاوه بـر       باشد، زیرا اسـتمرار چـال     ازسوی دیگر، بخش مسکن کانون توجه دولتمردان نیز می        

تـوجهی از     ثیرگـذار اسـت و تعـداد قابـل        أهـای اجتمـاعی نیـز ت      های اقتـصادی بـر گـسترش نارضـایتی        ناهنجاری
های ضروری خود   بها و حتی خرید خانه مجبورند از بسیاری از هزینه         خانوارهای شهری جهت تأمین هزینه اجاره     

ن کاهش تـوان فکـری و جـسمی نیـروی انـسانی و              پوشی کنند که ثمره آ      مانند بهداشت، تغذیه و آموزش چشم     
  ).1386کرمی، (درنتیجه محدودیت رشد اقتصادی است 

. با توجه به نقش مهم بازار مسکن در اقتصاد ایران، این بازار همیشه کانون توجه سیاستگذاران بـوده اسـت                   
 های پولی و مالی بر قیمت مسکن، دلیل تغییرات انتظاری بسیار شدید قیمت مسکن ممکن است تأثیر سیاست در ایران به

بنــابراین، لازم اســت بــه وســیله یــک مــدل . گــذاری در ایــن بخــش کمرنــگ باشــدتقاضــای مــسکن و ســرمایه
هـا بـر متغیرهـای بـازار         باشد، اثر این سیاست   های پولی و مالی می      اقتصادسنجی که در برگیرنده ابزارهای سیاست     
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79 ...های پولی و مالی بر متغیرهای سیاستهای  شوک راتثا

ها در این بخش، سیاستگذاران     بی به اهداف مختلفی نظیر ثبات قیمت      منظور دستیا   به ،بنابراین. مسکن بررسی شود  
 لـذا  ،های پولی و مالی بر متغیرهای بازار مسکن آگاهی داشته باشـند   بایست به میزان تأثیر سیاست     میپولی و مالی    

 ی بـر دارتـأثیر معنـا  هـای پـولی و مـالی در ایـران             سیاسـت   اولاً آیـا   شود این است کـه       که مطرح می   هایی  پرسش
هـا چـه میـزان از تغییـرات متغیرهـای مـسکن را توضـیح         و ثانیـاً ایـن سیاسـت      ؟  دارند یا نـه   متغیرهای بازار مسکن    

    .ها پاسخ داده شوددهند؟ در این پژوهش تلاش شده است تا به این پرسش می
 .شودی میدر بخش دوم ادبیات موضوع و پیشینه پژوهش بررس. این مقاله در پنج بخش سازماندهی شده است

 گیری بندی و نتیجه در بخش پنجم نیز جمع. شوددر بخش سوم تصریح مدل و در بخش چهارم تحلیل نتایج آورده می
 . شودتحقیق بیان می

  
  ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق. 2
  مبانی نظری .2-1

ا را بـه دو دسـته عوامـل    توان آنه ـگذارند که در حالت کلی میعوامل متعددی بر متغیرهای بازار مسکن تأثیر می 
عواملی که در بازار مسکن موجب تغییـر در حجـم و چگـونگی عرضـه و تقاضـا                   . زا تقسیم نمود    زا و برون    درون
هـای نامناسـب پـولی و     زا و عواملی که در اثر نوسانات بازار ناشی از مواردی نظیر سیاسـت  شوند عوامل درون   می

هـای اثرگـذاری    کانـال  در ادامـه بـه بررسـی   ). 1388نـژاد و یـاری،   اسیعب(باشند زا می باشند عوامل برون مالی می 
  . شود های پولی و مالی بر متغیرهای بازار مسکن پرداخته می سیاست

  
  های اثرگذاری سیاست مالی بر متغیرهای بازار مسکنکانال. 2-1-1
ر قـرار   یتـأث   م تحـت  یرمستقیم و غ  یستق را به صورت م    )GNP( کل   ی دولت، تقاضا  یاست مال یرات س ییتغ
ع درآمد، اشـتغال، سـطح      یز به نوبه خود ممکن است درآمد قابل تصرف، توز         ی ن GNPراتییتغ. دهدیم
تأثیر تغییـرات هریـک از متغیرهـای       ز تحت ی بازار مسکن ن   یرهایمتغ. ر قرار دهد  یتأث  را تحت ... ها و    متیق

 یکـی  دولـت وجـود دارد       ی بـرا  یاست مـال  ی س ی، دو نوع متفاوت از ابزارها     یلک درحالت. باشندفوق می 
 ییهـا   اسـت ی س یاتی ـا مال ی ـ ی درآمـد  یها  استیس. ی مخارج یها  استی س  دیگری  و ی درآمد یها  استیس

، یاتی ـ مال یهـا هی ـ، پا ی سـهام  یها  ات بر سود شرکت   ی، نرخ مال  ی شخص یات درآمدها یهستند که نرخ مال   
 هـای اقتـصاد کـلان،     طبـق نظریـه   . نمایند را تعیین می    بابت تأمین اجتماعى   هایپرداختى نرخ مالیات غیرمستقیم و   

. شـود  ی م ـ GNP) شیافـزا (ات منجر بـه کـاهش       ینرخ مال ) کاهش(ش  یباثابت بودن مخارج دولت، افزا    
 ی اقتـصاد  یرهـا یر متغ ی ـق تغی یم از طر  یرمستقیطور غ   را به   بازار مسکن  یرهای متغ GNP) شیافزا(کاهش  
از لحـاظ  . ر قـرار خواهـد داد  یتـأث  تحت...) ها و  متیدرآمد قابل تصرف، اشتغال، سطح ق( فوق   یاواسطه
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80 61های اقتصادی شماره  ها و سیاست فصلنامه پژوهش

 ی مـسکون  یهـا   سـاختمان ( بـر عرضـه      ی انبـساط  ی مـال  یها  استی س ی از اجرا  یش درآمد ناش  ی، افزا ینظر
 یر عرضـه و تقاضـا  یی ـگذارد که تغیکن اثر م مسیتقاضاو  ) ی مسکون یگذارهیو سرما شروع به ساخت    

 ی ممکـن اسـت برخ ـ     ین عوامل اقتـصاد   ین، ا یهمچن. ر خواهد داد  یی مسکن را تغ   یمت تعادل یز ق یمسکن ن 
 شروع به ساخت اثر   ی مسکون یها  ل دارند بر ساختمان   یر قرار دهند که تما    یتأث   را تحت  یتی جمع یرهایمتغ

ق ی ـا کـاهش مخـارج دولـت ازطر       ی ـش  ین اسـت بـا افـزا       ممک ـ یاسـتگذاران دولت ـ  ین، س یهمچن. بگذارند
بـا فـرض ثابـت بـودن        . ر بگذارنـد  یثأ ت ـ GNP ید کالاهـا و خـدمات بـر رو        یا خر ی ی انتقال یها  پرداخت

.  خواهــد شــدGNP) کــاهش(ش یمخــارج دولــت منجربــه افــزا) کــاهش(ش یات، افــزایــ مالیهــا نــرخ
 شروع به کار منجر     ی مسکون یها  ر ساختمان یی ممکن است به تغ    GNPر  ییلاً اشاره شد تغ   که قب  گونه  همان
 و تعـداد    ی مـسکون  یگـذار هین اسـت کـه سـرما      ی ـش درآمـد انتظـار بـر ا       یکه بـا افـزا     ن صورت یبد. شود

ش درآمـد  ین، بـا افـزا    یهمچن ـ. ابـد یش  یجه عرضه مـسکن افـزا     ی شروع به کار و در نت      ی مسکون یواحدها
، یدنبـال رشـد درآمـد مل ـ        مـسکن بـه    یش عرضه و تقاضا   یابد، لذا با افزا   ی یش م یز افزا ی مسکن ن  یتقاضا

  ).1967، 1لورینا( بماند ینکه ثابت باقیا ایابد یابد، کاهش یش یمت مسکن ممکن است افزایق
 ها موجب می قیمتتوانند با تأثیر بر سطح عموهای مالی انبساطی یا انقباضی می ازسوی دیگر، سیاست

 ی مؤثر مسکن آثار مختلفیها بر تقاضامتی قیش سطح عمومیافزا.  بازار مسکن گردندیرهایر متغییتغ
ب است ین ترتیشود و اثر مثبت آن بدید مردم ظاهر می آن به صورت کاهش قدرت خریاثر منف. دارد

 خود، یهاییت ارزش دارایبها به منظور حفظ و تثمتیان رشد قیکه خانوارها به هنگام مشاهده جر
 سمت های اقتصادی درحد مطلوب نباشد به که میزان ریسک و نرخ بازگشت سرمایه در سایر فعالیت درصورتی

ها بر متی قیش در سطح عمومین افزایر ایثأکنند، اما تی حرکت می مسکونید واحدهایاحداث و خر
کباره در سطح یش یکه افزا صورت نیبد.  مختلف داردیها  به نوع تورم در سالیمت مسکن بستگیق

ش ی در مسکن و افزایگذار هید مسکن باعث کاهش سرماینه تولیش در هزیها با افزامتی قیعموم
اثرتر گردد ین اثر کمتر و بیگردد ایمدت باعث م یک تورم مزمن و طولانیشود، اما یمت مسکن میق
  ). 1388، یارینژاد و یعباس(

  
  رگذاری سیاست پولی بر متغیرهای بازار مسکنهای اثکانال. 2-1-2

هـا، قیمـت    اولاً هماننـد سـایر دارایـی      . دهـد از لحاظ نظری سیاست پولی تقاضای مسکن را تحت تأثیر قـرار مـی             
اگـر بـازدهی اوراق قرضـه       . باشدهای مالی نظیر اوراق قرضه حساس می      مسکن به بازدهی موجود بر سایر دارایی      

                                                            
1. Naylor 
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، دارنـدگان دارایـی بخـشی از پورتفولیـوی خـود را بـه اوراق قرضـه تبـدیل                 )افزایش یابد نرخ بهره   (افزایش یابد   
این مسأله باعـث خواهـد شـد تـا زمـانی کـه              . ها همانند مسکن دوری خواهند کرد     خواهند کرد و از سایر دارایی     

مـت مـسکن   شـود، قی هـای متفـاوت برابـر مـی    ها با درنظرگـرفتن ریـسک  بازدهی ناشی از نگهداری سایر دارایی 
ای های بهره بخـش عمـده     های بهره ارتباط منفی دارد، زیرا پرداختی      ثانیاً تقاضای مسکن با نرخ    . کاهش پیدا کند  

ثالثاً مبلغی که یک شخص قادر و مایل است برای مـسکن هزینـه کنـد                . دهداز هزینه خرید مسکن را تشکیل می      
کنـد،  کـه روزن بیـان مـی       گونـه   همـان ). 2008البـورن،   (رد  طور مستقیم با قابلیت پرداخت اولیه بهـره ارتبـاط دا           به

در طول زمـان همـان طورکـه    . توانند قرض کنند محدودندشان نسبت به آنچه میوسیله درآمد جاری  خانوارها به 
شـود فـشار ناشـی از پرداخـت بهـره           یابد و تورم باعث کاهش ارزش واقعی بدهی می        دستمزد واقعی افزایش می   

یـک روش دیگـر کـه       . کننـده قیمـت مـسکن اسـت          بهره جاری از عوامل مهم تعیین      نرخ. ودشکمتر و کمتر می   
هـایی کـه جهـت     تواند قیمت مسکن را کاهش دهد، افزایش نرخ بهره متغیر است برای مـسکن     سیاست پولی می  

  ).  1389زنوزی،  بهشتی و محسنی(شوند بازگشت اصل سرمایه فروخته می
اـس تئـوری        گر دارایی کانال قیمت دی  ) 2007(میشکین   اـ را براس اـنی       ) 1969( تـوبین    Qه و اثـر ثـروت مودیگلی

توانـد بـر بخـش واقعـی      ها میوی معتقد است که سیاست پولی از طریق متأثر کردن دارایی      . کند بیان می  )1971(
سـت پـولی را     سیا) 1969( توبین   Qتئوری  . گیرداقتصاد تأثیر بگذارد که این کانال با دو تئوری یاد شده انجام می            

 توبین و کاهش هزینـه سـرمایه        Qیابد افزایش     وقتی قیمت سهام افزایش می    . داندبا قیمت سهام بر اقتصاد مؤثر می      
 تـوبین   Qتئـوری   . گذاری و در نهایت تولید کل را در پی دارد           شود که خود افزایش تقاضای سرمایه     را سبب می  

 را ارزش بازاری واحـد  Qتوان درباره مسکن می. توان بکار بردمیرا به غیر از بازار سهام درمورد بازار مسکن نیز           
های پـولی  در واقع، زمانی که مقامات پولی با اجرای سیاست    . مسکونی بر هزینه ساخت واحد مسکونی بیان نمود       

انقباضی نرخ بهره را افزایش داده و وضعیت را برای دریافت وام مسکن از جانب متقاضـیان خریـد مـسکن                      
رنـانی و     شـریفی (کنند تقاضا برای مسکن و در نتیجه ارزش بازاری مـسکن کـاهش خواهـد یافـت                  محدود  

  ). 1390همکاران، 
  بازار مسکن و از ایـن طریـق       های زیر   های بهره از طریق کانال      با کاهش یا افزایش نرخ     سیاست پولی همچنین،  

یر مستقیم نرخ بهـره بـر هزینـه اسـتفاده از     از طریق تأث. )2007میشکین،  ( دهدتأثیر قرار می    کل اقتصاد را تحت   
 عرضه مسکن و از طریق تأثیر غیرمستقیم بر آثار اعتبـارات            ،رات قیمت مسکن در آینده    ی انتظارات تغی  ،سرمایه

  .پردازیم های فوق می در ادامه به توضیح مختصر هر یک از کانال .تقاضای مسکن بخش مسکن بر روی
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   بازار مسکن از طریق هزینه استفاده از سرمایهآثار مستقیم نرخ بهره بر رویـ 
تقاضـا بـرای    ن  یـی در تع یک عامـل مهـم      به عنوان    هزینه استفاده از سرمایه      ،های نئوکلاسیک مدلد  یاز د 

  و  دارد ی بستگ یمتعددامل  و ع بههزینه استفاده از سرمایه     . شودگذاری بخش مسکن محسوب می    سرمایه
  :نوشته شودصورت زیر  ه بتواندیم

H
e
h )pπδ(iuc −+=  

  

 ، هزینه استفاده از سرمایه    :uc،  که در آن  
H

p :مسکنمت  یق  ،i :بهـره بـازار،       نـرخ    انگری ـب e
hπ :

  .باشدی م نرخ استهلاک مسکن:δو  نرخ انتظاری افزایش قیمت مسکن انگریب
ش یق کــاهش نــرخ بهــره موجــب افــزایــ از طری انبــساطیاســت پــولیبــا توجــه بــه رابطــه فــوق، س

ه ینـه اسـتفاده از سـرما   یاست با کاهش نرخ بهـره موجـب کـاهش هز          ین س یرا ا یشود، ز ی م یگذار هیسرما
نـرخ بهـره     یانقباض ـ پولی   یها  استزمانی که سی  ن،  یهمچن. دهدیش م ی مسکن را افزا   یده و تقاضا  یگرد
مدت نیز تمایـل بـه افـزایش دارد زیـرا آنهـا بـه نـرخ بهـره                     د، نرخ بهره بلند   نده  مدت را افزایش می     کوتاه
ها هزینه استفاده از سرمایه افزایش یافتـه و تقاضـا           مدت انتظاری آینده وابسته هستند، با این افزایش         کوتاه

کـاهش در سـاخت     مـت مـسکن و      یکـاهش ق  تقاضا نیز منجر بـه      کاهش در   . یابدبرای مسکن کاهش می   
هـای اقتـصاد کـلان    هـا در مـدل  تـرین کانـال   پولی یکی از مهـم   این کانال انتقال سیاست   .شودمسکن می 

 ی بهـره بـر تقاضـا   یهـا ر نـرخ یمت مسکن، تأثید ق یار شد ی بس یرات انتظار ییران به دلیل تغ   ی در ا  .باشند می
ک مدل یله  ین، لازم است به وس    یبنابرا. ن بخش ممکن است کمرنگ باشد     ی در ا  یگذارهیمسکن و سرما  

 یرهـا یها بـر متغ  استین سیباشد اثر ا  ی م ی و مال  ی پول یها  استی س یرنده ابزارها ی که دربرگ  یاقتصادسنج
  . شودیبازار مسکن بررس

  

   مسکنیآثار نرخ بهره از طریق افزایش قیمت انتظارـ 
باشـد کـه کانـال    قیمت مـسکن مـی  ش یافزا سرمایه، نرخ انتظاری واقعی       هزینه استفاده از   عبارت سوم در  

ر در  ی ـتغی. تـأثیر قـرار دهـد       هـای مـسکن را تحـت      کنـد تـا فعالیـت      مـی  فراهمدیگری برای سیاست پولی     
شـته باشـد    بر روی تقاضـای مـسکن دا  جهیدر نت اثر مهمی بر هزینه استفاده از سرمایه و       تواندی م انتظارات

یابد، قیمـت  شود و نرخ بهره افزایش میمیاجرا ی ضزمانی که سیاست پولی انقبا . )2003لر،  یس و ش  یک(
 کـاهش  هیاز سـرما م هزینـه اسـتفاده   ز زیرا تقاضا برای مسکن از طریق مکـانی        کند،یدا م یپمسکن کاهش   

ت تواند نـرخ انتظـاری واقعـی افـزایش قیم ـ         ی در آینده می   ضسیاست پولی انقبا   یاجراانتظارات  . یابدمی
  به کاهش تقاضـای     دهدکه افزایشرا  استفاده از سرمایه     یفعل هزینه   قی و از آن طر    مسکن را کاهش دهد   

)1( 
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  .خواهد شد ساخت و ساز مسکن منجر مسکن و کاهش
  

  آثار نرخ بهره بر روی عرضه مسکنـ 
کـه  نیبـا توجـه بـه ا   . میگـرد یبرم ـهای مـسکن   فعالیت رگذار بر یتاثعرضه  عوامل  حال از عوامل تقاضا به      

 مربوط به هزینه تأمین مالی ساخت مسکن نرخ         سازند، نرخ بهره   سریع می  ها را نسبتاً   ساختمانسازها،  خانه
های جدیـد را افـزایش داده       هزینه ساخت خانه   مدت بالاتر های بهره کوتاه  نرخ. باشدمدت می بهره کوتاه 

 آثـار عرضـه     ،بنـابراین . دهند های ساخت و ساز مسکن را کاهش می       فعالیت و   ی مسکون یگذارهیسرماو  
 کـه   دن ـ مـسکن دار    و سـاز   مدت آثـار مهمـی بـر سـاخت        های بهره کوتاه    دلیل دیگری است که چرا نرخ     

کـاهش در  . )2007 ،میـشکین ( کننـد ید م ـیی ـأآن را ت) 2002 (1چی و پ ـیکارتر مکی نظیقات تجرب یتحق
  .مت مسکن منجر گرددیش قیتواند به افزایز میعرضه مسکن ن

  

  ر اعتبارات بخش مسکن بر روی تقاضای مسکنآثاـ 
دهـد کـه ازطریـق تـأثیر بـر          گیرند این وام دو کانال بالقوه را نشان مـی         زمانی که خانوارها وام مسکن می     

 نـرخ بهـره    نـه تنهـا   کـه دهنـد  نـشان مـی  ) 1979( و کیرل) 1972(کانال اول، پول در  . کنندتقاضا کار می  
هـای اسـمی بـالاتر     نـرخ . تأثیر قرار دهـد  تواند تقاضای مسکن را تحت  واقعی بلکه نرخ بهره اسمی نیز می      
) تفاوت بین درآمـدها و مخـارج  (ر باقی بماند جریان جاری پول نقد       یحتی اگر نرخ بهره واقعی بدون تغی      

دهـد، زیـرا در اثـر تـورم         نوبه خود تقاضـا بـرای مـسکن را کـاهش مـی             ه این کاهش ب   .دهدرا کاهش می  
کاهش جریـان پـول نقـد انـدازه         . شودهای بهره به زمان حال منحرف می      ریان پرداخت انتظاری بالاتر، ج  

ای کـه آنهـا      اندازه خانه  ،بنابراین. دهدوانند تهیه کنند را کاهش می     ت  ی که خانوارها در مقابل وام م      یرهن
کی، یدر چـارچوب نئوکلاس ـ   ). قبل از کاهش جریان پول نقـد      (شود  توانند بخرند کوچکتر از قبل می     می
ر ی ـتأثیر قرار دهد و مهم نیست خانوارها نرخ متغ تواند تقاضای مسکن را تحت مدت می    نرخ بهره بلند   تنها

مـدت   یا ثابت رهن را داشته باشند، زیرا نرخ بهره مربوط به هزینه استفاده از سرمایه هنوز نـرخ بهـره بلنـد           
مالکیـت  دوره  ر در طـول     ی ـ نـرخ بهـره متغ     ر در واقع میانگین انتظارات    یاست به این دلیل که نرخ بهره متغ       

 مهـم  دهد که اگر خانوارها فشار وام را تحت کنترل داشته باشند در ایـن صـورت     کانال دوم نشان می   . خانه است 
مـدت  هـای بهـره کوتـاه       رات در نرخ  یدر این حالت تغی   . ر رهن را داشته باشند    یاست که خانوارها نرخ متغ    

ر خانـه بخرنـد     ی ـ از خانوارها با نرخ متغ     ییبالااگر نسبت   . یر قرار دهد  تأث  تواند تقاضای مسکن را تحت    می
ر باشند یا افـزایش  یمدت بدون تغی  های بلند   مدت حتی اگر نرخ   های کوتاه   در این صورت افزایش در نرخ     

                                                            
1. Mc Carthy and Peach 
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با توجه بـه اینکـه      . تأثیر قرار دهد    داری تقاضای مسکن را تحت    اتواند بصورت معن  اندکی داشته باشند می   
هـای   مدت حرکت کنند، سیاستگذاران پولی از نـرخ     های کوتاه   ها تمایل دارند با نرخ    ر رهن یای متغ ه  نرخ
 در کشورهایی کـه نـسبت بیـشتری از خانوارهـا از     ،بنابراین. کنندر به عنوان ابزار سیاستی استفاده می    یمتغ

  ).2007میشکین، (دهند یکنند واکنش بیشتری به تغییرات سیاست پولی نشان منرخ متغیر رهن استفاده می
  

   تحقیقپیشینه . 2-2
 "، مصرف و سیاست پـولی     قیمت مسکن  " عنوان تحتای را در انگلیس      مطالعه) 2002 (هیجدمن و ولا  ااوکی، پر 
در خـالص ثـروت یـا        زا در بازار اعتبارات ماننـد تغییـر         اند که تغییر ات درون     به این نتیجه دست یافته     و   انجام داده 

واکـنش مـصرف،     و   کنـد  هـا بـه اقتـصاد کـلان فعالیـت مـی             جهـت تقویـت و انتقـال شـوک         هـا در  ارزش رهن 
های بهره به درجـه اصـلاحات       نشده در نرخ   بینی رات پیش یگذاری بخش خصوصی و قیمت مسکن به تغی        سرمایه

  .بخش مسکن بستگی دارد
مـسکن ایالـت متحـده      رابطه بین سیاسـت پـولی و بـازار           در مطالعه خود به بررسی    ) 2008( وارگاس سیلوا   

 دهد که سیاست پولی انقباضی یک اثر منفـی نتایج وی نشان می.  پرداخته است VARآمریکا با استفاده از روش
 افـق زمـانی      شـدن  تـر  گـسترده   و بـا   گـذاری مـسکونی دارد     متغیرهای شروع ساخت و سـاز مـسکن و سـرمایه           بر

  . ذار خواهد بودهای بلندتری اثرگ شوک سیاست پولی برای دوره،ها محدودیت
 ایـن  به برای اقتصاد ایالت متحده آمریکا گذاریدر بررسی نوسانات سرمایه) 2008( یلی و لافورتااج، ک
 ناشی از تغییرات در تقاضا است و سیاسـت پـولی            گذاری مسکونی عمدتاً   نوسانات در سرمایه    که اندنتیجه رسیده 

  . شود محسوب مینی گذاری مسکو یک عامل متوسط در تغییرات سرمایهتنها
 PVAR و  VARهایروشبا استفاده از ) 2009(رلاک جر و اکاسنم

هـای سیاسـت    به بررسی اثـر شـوک   1
 کـه سیاسـت   انـد  و به ایـن نتیجـه رسـیده     پرداخته  کشور 18های مسکونی در      ییپولی بر تورم، تولید و قیمت دارا      

تـأثیر سـاختار مـالی         تحـت   و این اثرگذاری   ونی دارد های مسک ییبینی روی قیمت دارا    پولی آثار بزرگ و قابل پیش     
  .است

های مثبت سیاست پولی بر رشد واقعی قیمت  اثر شوک به بررسی)2009( ندیایلاس و کاباگوپتا، جورج
 2(FAVAR)  از روش فاکتور تعدیل یافته خود رگرسیوبرداری استفادهمسکن در پنج بخش آفریقای جنوبی با

هایی با توان های میانه و خانههای لوکس، خانهها براساس قیمتشان به سه طبقه خانهلعه خانهدر این مطا. اندپرداخته

                                                            

1. Panel-VAR 
2. Factor-Augmented Vector Autoregression 
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های سیاست پولی  در کل تورم قیمت مسکن به صورت معکوس به شوک. اندبندی شده تأمین مالی تقسیم
ار نسبت به  متوسط باز- بزرگ و میانه-های لوکس، میانه دهد، اما واکنش در بین بخشواکنش نشان می

  . مین مالی بیشتر استأ کوچک و قابل ت-های میانه بخش
 های اقتصادی را با تأکید ویژه بر روی در مقاله خود آثار سیاست مالی بر روی فعالیت) 2009(افانسو و سوزا 

های  و داده B-SVAR)(1ها بررسی کرده و با استفاده از روش سیستم همزمان در چارچـوب بیژین بازار دارایـی
 شوک مخارج دولت اند که، آلمان و ایتالیا به این نتیجه رسیده فصلی مربوط به کشورهای انگلستان، آمریکا
 در آمریکا و ایتالیا اثر منفی بر قیمت  شوک درآمدهای دولتیک اثر مثبت و دائمی بر قیمت مسکن دارد و

 همچنین نشان دادند که در آلمان و آمریکا  آنها.مسکن دارد، در حالی که در آلمان و انگلیس اثر مثبت دارد
کند، درحالی که در انگلیس هر دوی  های سیاست مالی نقش کوچکی در الگوهای قیمت مسکن ایفا می شوک

 شوک درآمدهای دولت در افزایش تنهاها دارد و در ایتالیا  مخارج و درآمدهای دولت یک اثر مهم بر دارایی
  .دباش نوسانات قیمت مسکن سهیم می

ارتباط بین سیاست پولی و قیمت مسکن را برای اقتـصاد آمریکـا مـورد مطالعـه قـرار داده                    ) 2010(برننک  
 .دهد که رابطه مسقیم بین سیاست پولی و افزایش قیمت مسکن ضعیف اسـت               نتایج مطالعات وی نشان می    . است

ترین سطح خود قرار مدت در پایینههای بهره کوتا  که نرخه است ها زمانی اتفاق افتاد   اگرچه افزایش سریع قیمت   
.  بـا وضـعیت سیاسـت پـولی قابـل توضـیح باشـد       تنهاند، اما میزان منافع قیمت مسکن بزرگتر از آن بود که         اهداشت

  .دهدداری را نشان نمیا شواهد بین کشوری رابطه معن،علاوه بر این
ار تـأمین مـالی مـسکن در انتقـال          ای بـه بررسـی نقـش سـاخت        در مطالعه ) 2010(کا  اموناسلی و استر   کالزو،

. انـد  ی از کشورهای صنعتی پرداختـه     دگذاری مسکونی و قیمت مسکن در تعدا        سیاست پولی بر مصرف، سرمایه    
پیـشرفته   یـا  پـذیر   انعطـاف رهن در کشورهایی با بازار گذاری مسکونی معمولاًدهد که سرمایهنتایج آنها نشان می  

 حـساسیت   کـه  دهـد   نتـایج آنهـا نـشان مـی        ،همچنـین .  بیشتری دارد  حساسیتهای سیاست پولی      نسبت به شوک  
 رهـن تـأثیر مقـادیر دو پـارامتر اصـلی بـازار       های سیاست پولی تحت   گذاری مسکونی به شوک     مصرف و سرمایه  

  .است )نرخ بهره متغیر در مقابل ثابت(عنی نرخ پرداخت پایین و ساختار نرخ بهره اجاره ی
کننده حباب قیمـت مـسکن و         ها و عوامل تعیین     ای به بررسی ویژگی     العهدر مط ) 2011(اگنلو و شوکنکت    
از منظـر تـاریخی آنهـا       . انـد   پرداختـه ) 1980-2007( کـشور صـنعتی و بـرای دوره          18فروپاشی حباب قیمت در     

تخمـین  . ها قـرار دارنـد      ترین حباب   های اخیر قیمت مسکن طی چهار دهه اخیر جزء طولانی           اند که حباب    دریافته
. های بهره تأثیر معناداری بر احتمال ایجاد حباب و فروپاشی حبـاب دارد               نشان داده است که اعتبارات و نرخ       مدل

                                                            
1. Bayesian Structural Vector Autoregression 
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  .المللی نیز نقش مهمی در وقوع حباب قیمت مسکن دارد علاوه بر این، نقدینگی بین
د مـورد   های رونـق و رکـو        در دوره   را اثر سیاست پولی بر حباب قیمت مسکن      ) 1387(زاده و کمیاب     قلی

آنهـا  مطالعـه  نتـایج  . اند بررسی قرار داده و از روش نسبت قیمت به اجاره برای محاسبه حباب قیمت استفاده کرده    
در دوره  . گیری حبـاب قیمـت شـده اسـت         دهد که در هر دو دوره سیاست پولی انبساطی موجب شکل          نشان می 
  . ثرگذار بر حباب قیمت مسکن بوده استترین عامل ا  نرخ بهره مهم،ی و در دوره رونقی قیمت دارا،رکود

در مطالعه دیگری به بررسی واکنش سیاسـت پـولی بـه حبـاب قیمـت مـسکن             ) 1389(زاده و کمیاب      قلی
گیـری  توجهی از نوسانات قیمت مسکن و شکل        های پولی سهم قابل   اند که سیاست    پرداخته و به این نتیجه رسیده     

  .خود اختصاص داده است حباب را به
هـای    طـی سـال   ) پانـل (های ترکیبی     در مطالعه دیگری با استفاده از روش داده       ) 1389(ده و کمیاب    قلی زا 

. انـد    کشور از جملـه ایـران پرداختـه        18به بررسی آثار سیاست پولی بر حباب قیمت مسکن برای           ) 2004-1991(
گیـری حبـاب را در      لتوجهی از نوسانات قیمت مـسکن و شـک           پولی سهم قابل   نتایج بیانگر آن است که سیاست     
  .خود اختصاص داده است  بهسبت قیمت به اجاره بالاتری هستندایران و کشورهای که دارای ن

با استفاده از الگوی خودرگرسـیون بـرداری بـه بررسـی رابطـه بـین نـرخ سـود                    ) 1389(حیدری و سوری    
راسـاس نتـایج حاصـل از توابـع     ب. اند پرداخته) 1370-1386(های بانکی و قیمت مسکن در ایران طی دوره      سپرده

شـودکه    سـبب مـی   ) افزایش نرخ رشد نقدینگی و درآمد سـرانه       (ای، تحریک عوامل سمت تقاضا        واکنش ضربه 
قیمت مسکن افزایش یابد با این تفاوت که اثر نقـدینگی بـا تـأخیری حـدود یـک سـال بـر قیمـت مـسکن وارد                            

مـدت بـر شـاخص     مـدت و کوتـاه   ی دارای آثـار بلنـد     های سود بانک    دهدکه نرخ   همچنین نتایج نشان می   . شود  می
  .باشد مدت می مدت بیشتر از آثار کوتاه باشد و آثار بلند قیمت مسکن می

  
  تصریح مدل . 3
  SVARمدل . 3-1

های پولی و مالی برمتغیرهای بازار مسکن از مدل خودرگرسیون برداری  در این مطالعه برای بررسی آثار سیاست
 اولیه تجزیه چولسکی را برای به دست آوردن توابع VARهای مدل. شوداده می استف)SVAR(ساختاری 

کند در صورتی که محقق بخواهد تجزیه چولسکی بر یک ترتیب علی دلالت می.  اندواکنش آنی بکار برده
).  2008البورن، (را بررسی کند ممکن است غیرقابل قبول باشد ) مثلاً شوک پولی(آثار بیش از یک شوک 

 را SVARها الگوی های نظری روی آثار همزمان تکانهبا درنظرگرفتن محدودیت) 1989(لانچارد و برنانک ب
ها، توابع های نظری روی آثار بلندمدت تکانه با اعمال محدودیت) 1994(توسعه دادند، سپس کلاریدا و گالی 

 اولیه این است که VARای ه نسبت به مدلSVARهای مزیت عمده مدل. واکنش آنی را شناسایی کردند
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ای صورت های ساختاری به طور ضمنی و سلیقه غیرمقید که در آنها شناسایی تکانهVARبرخلاف الگوی 
 های گیرد، الگوهای خودرگرسیون برداری ساختاری بطور صریح دارای یک منطق اقتصادی مبتنی بر تئوری می

پس . مدت یا بلندمدت باشند توانند کوتاهها میدودیتاین مح. ها استاقتصادی برای اعمال قیود و محدودیت
توانند برای ایجاد توابع ها می این شوک. آیند های ساختاری به دست می ها شناسایی شوکاز اعمال محدودیت

های  مدل. واکنش آنی و تجزیه واریانس به منظور ارزیابی آثار پویا بر روی متغیرهای مختلف بکار گرفته شوند
VARاند معمولاً بر عات مربوط به مکانیزم انتقال پولی که تجزیه چولسکی را مورد استفاده قرار داده مطال

 تواند اند و تکیه بر شناسایی جزئی بدین مفهوم است که در هر مدل تنها یک شوک میشناسایی جزئی تأکید کرده
  ). 2001کریستیانو و همکاران، (مطالعه شود 

 بتواند با یک بردار tyکنیم که فرض می. گیریم را در نظر میty بعدی سری زمانی Kبردار 
هدف آگاهی از پارامترهای مدل خودرگرسیون ساختاری زیر .  تقریب شودpخودرگرسیون مرتبه محدود 

  ):2011کیلیان، (باشد می

)2(  

 باشند که از آنها تحت عنوان بردار جملات اخلال ناهمبسته سریالی با میانگین صفر میtεکه در آن
  :ان کردیر بیصورت ز طور خلاصه به توان بهیرا م) 2(مدل . شودی نام برده می ساختاریها شوک

  

)3(  

pLB...2LBLBBB(L) ،درآن که p210 س یرمات. باشد یم یاوقفه عملگر یاچندجمله =−−−−
  :شود کهی میساز نرمالی طوری ساختاریانس جزء خطایکوار-انسیوار

  

KIε)tε'tE(ε =∑= )4                                                                                                              (  

های ساختاری وجود  ر مدل ساختاری شوککه اولاً به تعداد متغیرهای موجود د این بدین مفهوم است
 قطری ∑εباشند که بیانگر این است کهطور متقابل ناهمبسته می های ساختاری طبق تعریف به ثانیاً شوک. دارد
حال عناصر  شوند، درعینهای ساختاری جهت سادگی به یک نرمال می ثالثاً واریانس تمام شوک. باشدمی

جهت تخمین مدل .  ساختاری به طور مستقیم قابل مشاهده نیستVARمدل . شوند محدود نمی0Bقطری 
 های بر حسب وقفهtyیافته آن استخراج شود که عبارت است از تصریح  ساختاری لازم است ابتدا فرم تعدیل

1 به  را ساختاری جهت استخراج فرم تعدیل یافته هردوطرف فرمآن
0B− کنیم ضرب می:  

tεypB...y2ByBtyB pt2t1t10 ++++= −−−

tεtB(L)y =
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t
1

0ptp
1

02t2
1

01t1
1

00
1

0 εByBB...yBByBBtyBB −
−

−
−

−
−

−− ++++= )5(                                    

 :ان شودیر بیصورت ز  قابل مشاهده بهی برحسب اجزاین، مدل مشابهیبنابرا
  

yt = A1yt-1 + A2yt-2 + … + Apyt-p + ut )6(                                                                                                            
 

iBBiAکه در آن  1
0
pi...,1,2 و =−   :کندکهیان میب) 6(ن معادله یهمچن.  باشد  می=

  

tu0Btε
1

0But =−= tε )7                                                  (                                              
  
  معرفی متغیرها و تصریح مدل. 3-2

های پولی و مالی بر با توجه به مبانی نظری که در بخش دوم توضیح داده شد به منظور بررسی آثار سیاست
گذاری بخش خصوصی در بخش مسکن و تعداد  متغیرهای بازار مسکن از شاخص قیمت مسکن، سرمایه

همچنین، با توجه به اینکه بسیاری . عنوان متغیرهای بازار مسکن استفاده شده است های شروع به کار به اختمانس
از مطالعات انجام شده در اقتصاد ایران حاکی از اثرپذیری شدید متغیرهای مهم اقتصاد کلان ایران از درآمدهای 

ها با افزایش عرضه پول همراه  شور ایران در اکثر سالنفتی است و با توجه به اینکه افزایش درآمدهای نفتی در ک
عنوان یکی از متغیرهای اثرگذار بر متغیرهای بخش مسکن استفاده  بوده است، لذا از متغیر درآمدهای نفتی نیز به

 عنوان ابزارهای سیاست مالی و از متغیرهای کل مالیاتی و مخارج کل دولت به از متغیرهای درآمدهای. شده است
که در بخش مبانی نظری اشاره شد،  همانگونه. شود ه پول و نرخ بهره به عنوان ابزار سیاست پولی استفاده میعرض

گذارد، تغییر در که تغییرات درآمدهای مالیاتی و مخارج دولت بر تولید ناخالص داخلی واقعی تأثیر می هنگامی
 با افزایش حجم پول در گردش. ثیر بگذاردأ تتولید ناخالص داخلی نیز ممکن است بر روی متغیرهای بخش مسکن

 .سمت بازار مسکن سرازیر خواهد شد و متغیرهای این بخش را تحت تأثیر خواهدگذاشت نیز بخشی از نقدینگی به
با توجه به . تغییرات نرخ بهره نیز با تغییر هزینه استفاده از سرمایه بر متغیرهای بخش مسکن اثر خواهد گذاشت

  :شرح زیر است مبانی نظری مدل متغیرهای استفاده شده در این مقاله بهتوضیحات فوق و 
LHPSA : لگاریتم شاخص قیمت مسکن پس از تعدیل فصلی با استفاده از روشX-111، LINSA :
لگاریتم : X-11، LSTARTSAگذاری مسکونی واقعی پس از تعدیل فصلی با استفاده از روش  لگاریتم سرمایه

لگاریتم شاخص قیمت : X-11، LPSAع به ساخت پس از تعدیل فصلی با استفاده از روش های شروتعداد خانه

                                                            
. های زمانی با تواترفصلی و ماهانه کاربرد داردهای زمانی است که درباره سری این روش نوعی روش تعدیل فصلی سری. 1

   .اندزدایی شده فصلیEviewsافزار تمام متغیرها با استفاده از این روش و نرم

 یا
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لگاریتم مخارج واقعی دولت پس از : X-11، LGSAکننده پس از تعدیل فصلی با استفاده از روش مصرف
ا  پس از تعدیل فصلی بمالیاتیواقعی درآمدهای لگاریتم : X-11، LTAXSAتعدیل فصلی با استفاده از روش 

 ،X-11 لگاریتم درآمدهای واقعی نفت پس از تعدیل فصلی با استفاده از روش: X-11، LOILSAاستفاده از روش 
LMSSA : لگاریتم عرضه پول پس از تعدیل فصلی با استفاده از روشX-11، LGDPSA : لگاریتم تولید

 .باشند  می1376ا به قیمت ثابت سال  تمام متغیرهX-11ناخالص داخلی واقعی پس از تعدیل فصلی با استفاده از روش 
باشد و از لگاریتم  می) 1370-1387(صورت فصلی بوده و دوره زمانی مورد بررسی  های مورد استفاده به داده

ها از سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج تمام داده. متغیرها در برآورد مدل استفاده خوهد شد
  . اند شده

دهند که تمام یافته نشان می فولر تعمیم- و آزمون دیکی1ریشه واحد فصلی هگیهای  نتایج آزمون
شان  شان دارای ریشه واحد هستند، اما، در تفاضل مرتبه اول درصد در سطح5متغیرهای مدل در سطح معناداری 
فرم . گرددبرآورد می در ادامه مقاله سه مدل خودرگرسیون برداری ساختاری 2 .انباشته از مرتبه صفر یا مانا هستند

  :شودصورت زیر نوشته می  بهVARیافته  تعدیل

tu1tD(L)XCtX +−+= )8                                                                                      (                     
  

LHVSA)LRSA,LPSA,LMSSA,LGDPSA,LTAXSA,LGSA,(LOILSA,tX ،آن که در باشد   می=
 )LSTARTSAا ی LHPSA ،LINSA( بازار مسکن یرهای از متغیکیتم یانگر لگاری بLHVSAو
 و بردار 3حی وقفه خود توضیا ب چندجملهیس ضرایماتر D(L) ر ثابت ویبردار مقادC.باشد یم
)LHVSA

tu,LRSA
tu,LPSA

tu,LMSSA
tu,LGDPSA

tu,LTAXSA
tu,LGSA

tu,LOILSA
t(utu اجزاء  =

 برداری با توجه به توضیحات فوق و متغیرهای تعریف شده، مدل خودرگرسیون. باشدیافته می اخلال فرم تعدیل
  :ر استیشرح ز  بهSVAR یساختار
  

                                                            
1. HEGY (Hylleberg, S., Engle, R. F., Granger, C. W. J. and Yoo, B. S)  

کلیه متغیرها . های زمانی با تواترفصلی و ماهانه کاربرد داردهای زمانی است که درباره سری این روش نوعی روش تعدیل فصلی سری. 3
  .  اندزدایی شده  فصلیEviewsافزار با استفاده از این روش و نرم

3. Autoregressive Lag Polynomial 
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'ε,ε,ε,ε,ε,ε,ε,(εε(بردار LHVSA

t
LRSA
t

LPSA
t

LMSSA
t

LGDPSA
t

LTAXSA
t

LGSA
t

LOILSA
tt  شامل =

LOILSA  که در آن،جملات اخلال ساختاری است
tεهای مربوط به درآمد نفتی،  شوک LGSA

tεهای   شوک
LTAXSAمربوط به مخارج دولت، 

tεهای مالیاتی،  شوکLGDPSA
tε داخلی  ناخالص های تولید شوک 

LMSSAواقعی، 
tε های عرضه پول،  شوکLPSA

tεهای قیمت،   شوکLRSA
tεهای نرخ بهره و   شوک

LHVSA
tεهای پولی و مالی سه مدل  های سیاست منظور بررسی اثر شوک به. باشدهای متغیر مسکن می  شوک

VARشود که در هر کدام از آنها یکی از متغیرهای بازار مسکن وارد مدل نظرگرفته می هشت متغیره در
باشند، با این تفاوت که در مدل اول در سطر  مورد استفاده در این تحقیق  مشابه هم میVARهای مدل. شود می

ه شاخص شود کشود و فرض میعنوان متغیر مسکن استفاده می آخر ماتریس فوق از شاخص قیمت مسکن به
 گذاری در مدل دوم از سرمایه. دهدالعمل نشان میهای متغیرهای پولی و مالی عکس قیمت مسکن به تمام شوک

عنوان متغیر بازار مسکن استفاده شده  مسکونی و در مدل سوم از تعداد واحدهای مسکونی شروع به ساخت به
باشد که های متغیرهای پولی و مالی می شوکالعمل متغیرهای مسکن به ها در شیوه عکستفاوت این مدل. است

  .شودمدت فوق در ادامه بیان میهای کوتاهمبنای استفاده از محدودیت. در بخش مبانی نظری به آن اشاره شد
  

  مسأله شناسایی و اعمال قیود. 3-3
 شده در سطر اول ماتریس فوق مربوط به فرض اقتصاد کوچک باز است و تلویحاً بیانگر های درنظرگرفتهمحدودیت

 درآمدهای واقعی(های متغیرهای پولی و مالی داخلی تأثیر آنی بر متغیرهای خارجی  این موضوع است که شوک
 ی مربوط به درآمدها یافته تابعی از شوک در این سطر فرض بر این است که خطای فرم تعدیل. ندارند) نفت ایران
  :عبارت دیگر به. باشدنفتی می

LOILSA
t11

LOILSA
t ubε =  )10(                                                                                                    

)9(
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91 ...های پولی و مالی بر متغیرهای سیاستهای  شوک راتثا

و ) 2000(، فاتاس و میهوف )2002(محدودیت بکار رفته در سطر دوم مشابه مطالعه بلانچارد و پروتی 
زا درنظرگرفته  باشد که در آنها مخارج دولت نسبت به سایر متغیرهای موجود در مدل برون می) 2000(پروتی 

باشد، لذا برخلاف مطالعات تأثیر درآمدهای نفت می باتوجه به اینکه در ایران مخارج دولت تحت. شده است
های مربوط به خود این متغیر  فت و شوککنیم که مخارج دولت به درآمد نمذکور در این پژوهش فرض می

درصورت وارد شدن یک شوک . مدت اثری بر آن ندارندهای پولی و مالی در کوتاه وابسته است و سایر شوک
گردند، لذا بیش از یک فصل بر تولید ناخالص داخلی قانونگذاران و سیاستگذاران با یک وقفه آن را متوجه می

 به اینکه  توجه با. العمل تصمیم بگیرند و آن را اجرا نماینداران درخصوص نوع عکسکشد تا دولت و قانونگذطول می
 تأثیر مدت مخارج دولت تحتکوتاهشودکه در باشند، لذا فرض می های مورد استفاده در این تحقیق فصلی می داده

رکیب خطی های مخارج دولت از ت در این سطر، شوک. گیرندهای تولید ناخالص داخلی قرار نمی شوک
  :شوداختلالات درآمد نفت و اختلالات مربوط به خود این متغیر محاسبه می

  

LGSA
t22

LOILSA
21

LGSA
t ububε += )11(                                                                                  

  

های ای مالیاتی، فعالیته های بیان شده در سطرهای سوم و چهارم بیانگر این هستند که شوکمحدودیت
کشد تا اینکه مدت زمانی طول می دهند، زیراتأثیر قرار نمی داری تحتاقتصادی را در همان فصل به طور معنا

گذاری های مصرفی و سرمایهها را شناسایی نموده و برنامه گذاران آثار این شوک کنندگان و سرمایهمصرف
 تأثیر های اقتصادی درآمدهای مالیاتی را تحتاین است که تغییرات فعالیتبرعکس انتظار بر . خود را تعدیل نمایند

 های مالیاتی و تولید ناخالص داخلی طور همزمان تنها به شوک شود که درآمدهای مالیاتی بهقرار دهد، لذا فرض می
سوی دیگر، از . های سایر متغیرها در همان فصل بر آن تاثیری نداشته باشند العمل نشان دهد و شوکعکس

 بینی بوده و در صورت تغییر نرخ بهره اثر آن سریعاً بر متغیرهای های نرخ بهره قابل پیشفرض بر این است که تکانه
و همچنین ) 2003(شود، لذا همانند دوکاسترو گذاری و تولید ناخالص داخلی منتقل میواقعی نظیر سرمایه

 مدتکنیم که تولید ناخالص داخلی در کوتاهفرض می) 1378آزاد،  یموسو(باتوجه به نتایج مطالعات تجربی در ایران 
این روابط . گیردهای مربوط به خود این متغیر قرار می های مخارج دولت، نرخ بهره و شوک ثیر شوکأت تحت

  :شوندصورت زیر نوشته می به
LGDPSA

34
LTAXSA

33
LTAXSA εbubε += )12(                                                                         

LRSA
47

LGDPSA
44

LGSA
42

LGDPSA ubububε ++= )13(                                                       
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92 61های اقتصادی شماره  ها و سیاست فصلنامه پژوهش

). 1378پور و نوفرستی،  تقی(شود  شده در سطر پنجم نیز از مطالعات تجربی انجام شده در ایران ناشی می محدودیت لحاظ
رج دولت تا حدودی وابسته به درآمدهای نفتی است، تغییر ناگهانی درآمد نفت پایه پولی را با توجه به اینکه در ایران تأمین مخا
لذا در این . شود سیاست مالی میدهد که تحت شرایط فوق سیاست پولی پیروها تغییر میبدون توجه به سطح عمومی قیمت

- نفتی و مخارج دولت عکسهای درآمدهای طور همزمان به شوک مطالعه فرض شده است که سیاست پولی به

ها ، سطح قیمتGDPازسوی دیگر، فرض شده است که بانک مرکزی بلافاصله به تغییرات . دهدالعمل نشان می
  .دهد العمل نشان نمی و متغیرهای مسکن عکس

  

LMSSA
55

LGSA
52

LOILSA
51

LMSSA ubububε ++= )14(                                                        

 های پولی تواند به تغییرات سیاستها به طور همزمان میشده است که سطح عمومی قیمتدر سطر ششم فرض 
بنا ) 1377(خانی این فرض نیز باتوجه به مطالعه معروف. العمل نشان دهدو مالی و تولید ناخالص داخلی عکس

طرفه بوده و از سمت   یکهای پولی و مالی در ایراننهاده شده است که باتوجه به آن در ایران رابطه بین سیاست
  .باشدسمت تورم می های پولی و مالی بهسیاست

LRSA
67

LPSA
66

LMSSA
65

LGDPSA
64

LTAXSA
63

LGSA
62

LPSA

ububub

ubububε

++

+++= )15(                                                    

 این فرض. العمل نشان دهد های ساختاری خود عکس که نرخ بهره تنها به شوکشود در سطر هفتم، فرض می
  .شودوسیله مقامات پولی تثبیت می شده است که در ایران نرخ بهره بهبدین جهت درنظرگرفته 

  

LRSA
77

LRSA ubε = )16(                                                                                                                                            

 العمل طور همزمان عکس های پولی و مالی به توانند به تمام شوک غیرهای مسکن میکند که متسطر آخر فرض می
  :شوندصورت زیر نوشته می های اول، دوم و سوم به ترتیب بهاین روابط در مدل. نشان دهند
  :مدل اول

LHPSA
88

LRSA
87

LPSA
86

LMSSA
85

LGDPSA
84

LTAXSA
83

LGSA
82

LOILSA
81

LHPSA

ubububub

ububububε

+++

++++=   

  

    :دوممدل 

LINSA
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LPSA
86
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LOILSA
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LINSA

ubububub

ububububε
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  :مدل سوم
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ubububub

ububububε

+++

++++=  

  
   و تحلیل نتایجSVARبرآورد مدل . 4

 با توجه به فصلی بودن. های پولی و مالی بر متغیرهای مسکن در قالب سه مدل جداگانه بررسی شده است آثار شوک
 2 درنظرگرفته شده است که وقفه بهینه بر اساس معیار اطلاعاتی شوارز و حنان کوئین برابر 4ها حداکثر وقفه داده

انباشته بوده و حداقل یک بردار همجمعی همچنین با توجه به اینکه در هر سه مدل متغیرها هم. استانتخاب شده 
 متغیره 8نتایج برآورد هر سه مدل . ها استفاده شده استبین آنها وجود دارد، لذا از سطح متغیرها در برآورد مدل

 با استفاده از های فوق مالی درهریک از مدلهای متغیرهای پولی و در ادامه، اثر شوک. در پیوست آورده شده است
 و  درصد95ها در سطح اطمینان  داری اثر شوکامعن. شودالعمل آنی تجمعی و تجزیه واریانس بررسی میتوابع عکس

  .گیردبا استفاده از فاصله اطمینان صورت می
  
  های متغیرهای پولی و مالی بر شاخص قیمت مسکن آثار شوک. 4-1

های متغیرهای پـولی      ا استفاده از توابع واکنش آنی تجمعی و تجزیه واریانس به بررسی اثر شوک             در این بخش ب   
توابع واکنش آنی رفتار پویای متغیرهای دستگاه را در طول زمان بـه هنگـام بـروز یـک                   . شود  و مالی پرداخته می   

مـت مـسکن را بـه یـک         العمـل شـاخص قی    عکـس ) 1(نمودار  . دهدشوک به اندازه یک انحراف معیار نشان می       
دهـد کـه شـوک وارده بـر         نـشان مـی   ) 1(نمـودار   . دهد  انحراف معیار شوک در متغیرهای پولی و مالی نشان می         

 نتـایج   1.)2008،  وگوئ (باشد  درآمدهای نفتی اثر ضعیفی بر قیمت مسکن دارد که از لحاظ آماری نیز معنادار نمی              
داری بر شاخص قیمت مـسکن  مدت اثر معنا در کوتاههای مربوط به مخارج دولت      شوکحاکی از آن است که      

این آثـار مطـابق انتظـار تئوریـک         . داری دارد  دوره بر شاخص مذکور اثر مثبت معنا       9نداشته، اما پس از گذشت      
های اقتصاد کلان، با ثابت بودن سایر عوامـل افـزایش مخـارج دولـت  منجربـه افـزایش                   طبق نظریه باشد، زیرا   می

افزایش تورم بـه دلیـل افـزایش هزینـه مـصالح  سـاختمانی  بـه                  . انجامدده و به فشار تورمی می     تقاضای کل گردی  
 بر شاخص قیمت مسکن     های مربوط به درآمدهای مالیاتی دولت       شوک. افزایش قیمت مسکن منجر خواهد شد     

لص داخلی بـر شـاخص      شوک مثبت وارده بر تولید ناخا     . دار نیست اثر منفی دارد، اما این اثر از لحاظ آماری معنا         

                                                            
اگـر  . باشـند   داری بـا دو انحـراف معیـار مـی         های معنا چین در نمودارهای مربوط به توابع واکنش آنی تجمعی بیانگر کرانه          خطوط نقطه . 1

ه هـر دو بانـد   چـین باشـد یـا اینک ـ     محور افقـی مـابین بانـدهای نقطـه        (آنی تجمعی دربرگیرنده صفر باشد      باندهای معناداری حول واکنش     
 .دار نخواهد بودها معنا اثر شوک) تر از محور افقی قرار نگیرندچین بالاتر یا پایین ننقطه
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یابنـد و اثـر     از لحاظ نظری با افزایش درآمد، تقاضا و عرضه مسکن افزایش می           . داری ندارد قیمت مسکن اثر معنا   
های این تحقیق حاکی از آن     یافته. نهایی این تغییرات بر قیمت مسکن بستگی به این دارد که کدام اثر غالب باشد              

ا خنثی نموده  و در مجموع با افزایش درآمد سطح قیمت مسکن تغییـری               است که در ایران این دو اثر همدیگر ر        
ایـن نتـایج   . داری بر قیمت مـسکن دارد شوک مثبت وارده بر عرضه پول از فصل چهار به بعد اثر مثبت معنا            . یابدنمی

نهـا  باشند که با افزایش عرضه پول موجودی نقدی در دسترس افراد از موجـودی نقـدی مطلـوب آ                     می بدین معنا 
نمایند کـه مـسکن     ها می گردد و افراد مازاد موجودی نقدی را صرف خرید کالاها و خدمات یا دارایی              بیشتر می 

دهد، لذا با افزایش عرضـه پـول، تقاضـا بـرای مـسکن و در نتیجـه قیمـت                   نیز بخشی از این خریدها را تشکیل می       
اثر آنی مثبـت برشـاخص قیمـت مـسکن          ها نیز   یک شوک مثبت بر سطح عمومی قیمت      . یابدمسکن افزایش می  

هـای اول سـبب افـزایش       همچنین، یک شوک مثبت بـر نـرخ بهـره در دوره           . باشد  دارد که این اثر معنادار نیز می      
آخرین قسمت نمودار مربـوط بـه       . دار نیست شود ولی اثر این شوک بر روی قیمت مسکن معنا          قیمت مسکن می  

شـود شـوک وارد بـر قیمـت مـسکن سـبب        رکـه مـشاهده مـی   طو همان. شوک وارد بر خود قیمت مسکن است      
 .باشـد شود که این اثر مثبت و معنادار بوده و بعد از شش فصل با ثبات نیز مـی                 افزایش شدید در قیمت مسکن می     

هـای گذشـته در شـهرهای         های شدید قیمـت مـسکن در سـال        این اثر بیانگر این است که یکی از دلایل افزایش         
  . ه جنبه سوداگری مسکن از جنبه مصرفی و معاملاتی آن قویتر بوده استبزرگ ایران این است ک

 اسـتفاده  واریانس تجزیه از مسکن بخش متغیرهای بر مالی و پولی متغیرهای از یک هر اهمیت تعیین برای
 دارنـد  بـر  در را متغیرهـا  از یک هر های  شوک که عناصری به بینیپیش خطای واریانس روش، این  در .کنیم  می
 خـود  وسـیله  بـه  بینـی  پیش خطای واریانس درصد چند بررسی کرد که   توان  می دیگر، عبارت به .گرددمی زیهتج

 تجزیـه واریـانس شـاخص قیمـت         )1( جدول   .شودمی داده توضیح دیگر متغیرهای وسیله به درصد چند و متغیر
منبـع ایـن    . ی مختلف می باشـد    ها در دوره  )S.E(بینی   دهنده خطای پیش    ستون اول نشان  . دهد  مسکن را نشان می   

از آنجایی که این خطا در هر سال بر اساس خطـای سـال              . باشد  های آتی می    خطا تغییر در مقادیر جاری و شوک      
های بعدی درصد واریانس ناشی از تغییر ناگهانی یـا         ستون. یابد شود، لذا به مرور زمان افزایش می        قبل محاسبه می  

  درصد تغییرات خـود را توضـیح         0170/87 دروه اول شاخص قیمت مسکن       در. دهند  تکانه مشخص را نشان می    
هـا در دوره اول   سـطح عمـومی قیمـت   . یابـد   درصد کاهش می3419/1دهد، اما این میزان با گذشت زمان به        می

دهنـد کـه سـهم ایـن متغیـر بـا گذشـت زمـان بـه                درصد نوسانات شاخص قیمت مسکن را توضیح مـی         6567/1
مـدت و بلندمـدت      نـرخ بهـره در کوتـاه      . رسـد  می 4848/24یابد، و در بلندمدت به        یش می  درصد افزا  6521/44

عرضه پول نیز سهم نـسبتاً  . دهد   درصد نوسانات شاخص قیمت مسکن را توضیح می        7288/2 و   8864/3ترتیب   به
ت شـاخص قیمـت     درصد نوسانا  1044/6این متغیر در دوره اول      . باشد  بالایی  را در تغییرات این شاخص دارا می        
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 افـزایش یافتـه و  در بلندمـدت تـا     6233/14دهد و بـا گذشـت زمـان سـهم ایـن متغیـر  تـا        مسکن را توضیح  می 
های ابتـدایی سـهم چنـدانی در توضـیح نوسـانات قیمـت            سایر متغیرها در دوره   . یابد درصد کاهش می   6008/10

که در بلندمدت   طوری تغیرها افزایش یافته به   دهندگی اکثر این م     مسکن ندارند، اما با گذشت زمان قدرت توضیح       
 درصد از 4629/7 و 3220/7 درصد، 4023/39ها و تولید ناخالص داخلی به ترتیب حدود  مخارج دولت، مالیات

مدت به ترتیـب    های پولی و مالی در کوتاه       طبق نتایج تحقیق، سیاست   . دهند  نوسانات قیمت مسکن را توضیح می     
 درصد از تغییرات قیمت مسکن را توضـیح    47 و   5/13 در بلندمدت به ترتیب حدود        درصد و  65/0  و    10حدود  

هـای پـولی بـر شـاخص قیمـت مـسکن سـریعتر از               نتایج فوق بیانگر این است کـه اثرگـذاری سیاسـت          . دهند  می
  .باشدهای مالی می اثرگذاری سیاست

  
  تجزیه واریانس شاخص قیمت مسکن. 1جدول 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

LHVSA
tε

 

LRSA
tε

  

LPSA
tε

 

LMSSA
tε

  

LGDPSA
tε

  

LTAXSA
tε

  

LGSA
tε  LOILSA

tε
 

S.E. Period  
0170/87  8864/3  6567/1 1044/6 5018 4330 2217  1790 5401  1  
2829/55  8149/1  0244/27 0597/9 5183 1706/3 4008/1  7348/1  5947  4  
1056/16  9919  6521/44 5161/13 9245 4241/2 1631/19  2226/2  6086  8  

3405/6  4895  3644/39 6233/14 3172/2 4518/2 6479/31  7654/2  6121  12  
1489/2  4750/1  4800/28 6646/13 1015/5 6557/4 4973/39  9769/4  6140  24  
3419/1  7288/2  4848/24 10/6008 4629/7 3220/7 4023/39  6564/6  6149  ∞  

                .نتایج تحقیق: خذأم
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Accumulated Response to Structural One S.D. Innovations ± 2 S.E.

  
 ی در نمودارهاShock8 و Shock1 ،Shock2 ،Shock3 ،Shock4 ،Shock5 ،Shock6 ،Shock7منظور از  

د ی ـتول، یاتی ـ مالی درآمـدها رج دولت، مخا ،ی نفت ی مربوط به درآمدها   یها  شوکانگر  یب ب یترت  به )3(و  ) 2(،  )1(
  .باشد یر مسکن موردنظر میمتغ مت،  نرخ بهره ویعرضه پول، شاخص ق، یناخالص داخل

  توابع واکنش آنی قیمت مسکن. 1نمودار 
  

  گذاری مسکونی سرمایه بر مالی و پولی متغیرهای های شوک آثار .2 -4
نتـایج حـاکی از آن اسـت کـه          . دهـد گذاری مسکونی را نشان می    وابع واکنش آنی تجمعی سرمایه    ت) 2(نمودار  
های درآمدهای نفتی، مخارج دولت، درآمدهای مالیاتی دولت و تولیـد ناخـالص داخلـی اثـر        شوک ک از هیچی

ذاری گ ـشوک مثبت عرضه پـول سـبب افـزایش آنـی سـرمایه            . گذاری مسکونی ندارد    معناداری بر روی سرمایه   
اثر شوک عرضه پول از فصل پنجم بـه بعـد از            . شود  شود و این افزایش با گذشت زمان بیشتر نیز می         مسکونی می 

گـذاری مـسکونی دارد       ها اثر منفی بـر سـرمایه        شوک وارد بر سطح عمومی قیمت     . باشد  دار می لحاظ آماری معنا  
باتوجـه بـه اینکـه بـا افـزایش سـطح عمـومی              . اشدبدار نیز می  که اثر این شوک تا دوره سوم از لحاظ آماری معنا          

گذاری در این بخـش کمتـر         یابد در نتیجه سودآوری سرمایه    ها، هزینه ساخت و ساز مسکن نیز افزایش می          قیمت
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گـذاری    سبب کاهش سـرمایه شوک وارد بر نرخ بهره  . ابدیگذاری در این بخش کاهش می       شده و میزان سرمایه   
آخرین قسمت نمودار مربـوط  . باشد های چهار و نه از لحاظ آماری معنادار نیز می       شود و مابین فصل     مسکونی می 

گذاری سبب افزایش آنی  شود شوک وارد بر سرمایه  طور که مشاهده می     همان. باشد  گذاری می به شوک سرمایه  
  .باشدشود که از دوره چهارم به بعد باثبات نیز می گذاری میسرمایه

بررسی نتـایج بدسـت آمـده       . گذاری مسکونی نشان داده شده است     س سرمایه تجزیه واریان ) 2(در جدول   
گـذاری مـسکونی متعلـق بـه خـود متغیـر       دهدکه در دروه اول بیشترین سهم در توضیح نوسانات سرمایه نشان می 

اثر ایـن   . باشد  های خود متغیر می     گذاری ناشی از شوک    درصد از تغییرات سرمایه    1389/88که   طوری  باشد به   می
هـا   پس از این متغیـر، سـطح عمـومی قیمـت          . یابدمی  کاهش 1249/11شوک سیر نزولی داشته و در بلندمدت تا         

دهد که به مرور زمان سـهم ایـن   گذاری را توضیح می درصد از نوسانات سرمایه0722/7بیشترین سهم را دارد و      
نرخ بهره و عرضـه پـول       . رسددرصد می  0743/2مدت به     افته و در بلند   گذاری کاهش ی  متغیر از نوسانات سرمایه   
دهند و سهم   گذاری مسکونی را توضیح می     درصد از نوسانات سرمایه    9291/1 و   2131/0در دوره اول به ترتیب      

ترتیـب بـه     گذاری مسکونی به مرور زمان افزایش یافته و در بلندمـدت بـه            این متغیرها در توضیح نوسانات سرمایه     
 و 8673/0 بترتی ـ  اول بـه   مخارج دولت و درآمدهای مالیاتی دولت نیز در دوره        . رسند  می  7490/26و  0153/44
هـا در طـول زمـان ابتـدا سـیر              نقش ایـن شـوک     دهند و گذاری مسکونی را توضیح می      نوسانات سرمایه  0354/0

. شـد بادرصد می  3133/6 و   2286/3ترتیب    از دوره دوازده به بعد کاهش یافته و در بلندمدت به            داشته و  صعودی
متغیرهای درآمدهای نفتی و تولید ناخالص داخلی در مقایسه بـا سـایر متغیرهـا سـهم بـسیار نـاچیزی در توضـیح                        

در . باشـد  گذاری مسکونی دارند که با نتایج بدست آمده از توابع واکنش آنـی نیـز سـازگار مـی                    نوسانات سرمایه 
گیــرد و ســهم  صــورت مــیپــولی هــای  سیاســتگــذاری توســط بلندمــدت بیــشترین توضــیح نوســانات ســرمایه

  .باشدهای پولی کمتر می های مالی در توضیح نوسانات آن در مقایسه با سیاست سیاست
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Accumulated Response to Structural One S.D. Innovations ± 2 S.E.

  
  گذاری مسکونی توابع واکنش آنی سرمایه. 2نمودار 

  
 

  گذاری مسکونی تجزیه واریانس سرمایه. 2جدول 
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tε
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tε  LOILSA

tε
 

S.E. Period  
1389/88  2131  0722/7 9291/1 9251 354 8673  8188 5068  1  
0550/74  10/6305  3307/5 3871/4 6167/3 1936 1049/1  6816 5604 4  
8214/55  1364/17  2679/4 10/9186 9516/3 5485/2 7898/4  5657 5704 8  
0048/44  0326/14  5586/3 2242/21 8165/3 7912/4 8012/7  7708 5731 12  
9315/19  30/5300  0190/2 9401/35 0312/2 3148/3 6333/5  5910 5782 24  
1249/11  0153/44  0743/2 7490/26 7612/4 3133/6 2286/3  7332/1 5821 ∞  
                .نتایج تحقیق: مأخذ
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  بر تعداد واحدهای مسکونی شروع به ساخت مالی و پولی متغیرهای های شوک آثار. 4-3
بررسـی توابـع    . نشان داده شده است   ) 3(توابع واکنش آنی تعداد واحدهای مسکونی شروع به ساخت در نمودار            

 معناداری بر روی تعداد واحدهای مسکونی شروع به ساخت          دهدکه شوک وارد بر درآمدهای نفتی اثر        نشان می 
های مربوط به مخارج کل و درآمدهای مالیاتی دولت بر تعـداد واحـدهای مـسکونی                   اثر شوک  ،همچنین. ندارد

اـلص  اثر یک شوک به اندازه یک انحراف معیار بر تولیـد       . باشد  شروع به ساخت از لحاظ آماری معنادار نمی        ناخ
 افـزایش   شود، اثر این شوک با گذشت زمان        یش آنی تعداد واحدهای مسکونی شروع به ساخت می        داخلی سبب افزا  

تأثیر مثبت شوک درآمد ملی بر . ماندیافته و در دوره شش به حداکثر خود رسیده و از آن به تقریباً ثابت باقی می             
کن محـسوس بـوده و افـراد    تعداد واحدهای مسکونی شروع به ساخت بدین معنا است که در ایـران نیـاز بـه مـس               

در اثـر شـوک وارد بـر عرضـه پـول،       . آورنددنبال افزایش درآمد خود به احداث واحدهای مسکونی روی می          به
. دار نیـست یابد، اما اثر ایـن شـوک از لحـاظ آمـاری معنـا         تعداد واحدهای مسکونی شروع به ساخت افزایش می       

. ی بر تعداد واحـدهای مـسکونی شـروع بـه سـاخت دارد             ها اثر مثبت معنادار     شوک وارد بر سطح عمومی قیمت     
های نرخ بهره نیز اثر منفی آنی بر تعداد واحدهای مسکونی شروع به ساخت دارد و ایـن اثـر در نـه فـصل                         شوک

های احـداث واحـد مـسکونی را از طریـق اخـذ وام       با توجه به اینکه افراد بخشی از هزینه  . باشددار نیز می  اول معنا 
کنند، لذا با افزایش نرخ بهره و بالا رفتن هزینه احداث واحـدهای مـسکونی افـراد تمایـل کمتـری            میتأمین مالی   

دهد کـه شـوک مربـوط بـه      نشان می) 3(آخرین شکل نمودار  . برای شروع ساخت و ساز مسکن خواهند داشت       
گر این اسـت کـه      شود که بیان    تعداد واحدهای مسکونی شروع به ساخت سبب کاهش معنادار خود این متغیر می            

های گذشته احداث شده باشـد، واحـدهای کمتـری در دوره حاضـر احـداث                هرچه واحدهای بیشتری در دوره    
  .خواهد شد

در تمـام   . نشان داده شـده اسـت     ) 3(تجزیه واریانس تعداد واحدهای مسکونی شروع به ساخت در جدول           
ایـن میـزان در دوره   . دهـد  خود را توضیح میها ، تعداد واحدهای مسکونی شروع به ساخت بیشتر نوسانات   دوره

نـرخ بهـره و   . رسـد   می1744/42 درصد بوده و به مرور زمان کاهش یافته و در بلندمدت به         1235/84اول برابر با    
 درصد و در بلندمدت نوسانات تعداد واحـدهای مـسکونی           0577/0 و   2565/5ترتیب   عرضه پول در دوره اول به     

یابد، به طوری که در بلندمـدت          دهند و سهم این متغیرها به مرور زمان افزایش می           شروع به ساخت را توضیح می     
 را شـکل   شروع به سـاخت  درصد نوسانات  تعداد واحدهای مسکونی      0603/7 و   6314/24این متغیرها به ترتیب     

تعـداد  درآمدهای مالیاتی و مخارج دولت نسبت بـه بقیـه متغیرهـا سـهم کمتـری در توضـیح تغییـرات                      . دهندمی
ب برابـر   این سهم در دوره اول برای هرکدام از ایـن متغیرهـا بـه ترتی ـ              . واحدهای مسکونی شروع به ساخت دارند     

 شـوک وارد شـده    . باشـد    درصد می  8873/3 و   4579/3ب برابر با     درصد و در بلندمدت به ترتی      4553/2 و   1020/3با
کـه ایـن     طوری ونی شروع به ساخت ندارد، به     بر درآمدهای نفتی نقش چندانی در تغییرات تعداد واحدهای مسک         
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   را  شـروع بـه سـاخت       درصـد نوسـانات تعـداد واحـدهای مـسکونی          1/1متغیر در طول دوره مورد بررسی تقریباً        
 درصـد نوسـانات  تعـداد واحـدهای          4620/2هـا در دوره اول      سـطح عمـومی قیمـت     . دهد خود اختصاص می    به

یابـد و در بلندمـدت      سهم این متغیر بـه مـرور زمـان افـزایش مـی            دهد و     مسکونی شروع به ساخت را توضیح می      
تولید ناخـالص داخلـی     . دهد درصد نوسانات  تعداد واحدهای مسکونی شروع به ساخت  را توضیح می             3743/3

دهد و سهم ایـن    درصد نوسانات  تعداد واحدهای مسکونی شروع به ساخت را توضیح می   5386/2در دوره اول    
  درصـد 3731/14های بعدی سیر نزولی داشته و در بلندمدت بـه         باشد که در فصل    می 5227/19ارم    متغیر در دوره چه   

به طور کلی، در بلندمدت بعد از خود متغیر تعداد واحدهای مـسکونی شـروع بـه سـاخت، نـرخ بهـره،                        . رسدمی
کونی شروع به ساخت را     ترتیب بیشترین میزان تغییرات تعداد واحدهای مس       تولید ناخالص داخلی و عرضه پول به      

 را  ی نقش کمتر  یلهای پو   دهند و مخارج دولت و درآمدهای مالیاتی در مقایسه با ابزارهای سیاست             توضیح می 
  . کنندیفا می ا شروع به ساختی مسکونی تعداد واحدهاح نوساناتیدر توض
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  شروع به ساختواحدهای مسکونی تابع واکنش آنی تعداد . 3نمودار 
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  شروع به ساختواحدهای مسکونی جزیه واریانس تعداد ت. 3جدول 
  

  
  گیری  بندی و نتیجه  جمع. 5

ت، در رابطه با شاخص قیمت مسکن یا حباب گرفته اس اکثر مطالعاتی که در ایران در مورد بازار مسکن انجام
گذاری مسکونی و عرضه مسکن کمتر پرداخته  های بازار مسکن نظیر سرمایهباشند و به سایر فعالیت مسکن می
های مالی بر  شماری به بررسی آثار سیاست بویژه در بین مطالعات داخلی و خارجی، تعداد انگشت. شده است

 های فصلی  و داده)SVAR(برداری ساختاری  این مقاله با استفاده از روش خودرگرسیوندر . اند بازار مسکن پرداخته
 های پولی و مالی بر متغیرهای بخشهای پولی و مالی و سایر متغیر به بررسی آثار سیاست) 1370ـ 1387(های  سال

  .مسکن پرداخته شد
 بـر درآمـدهای نفتـی،       دهـد کـه شـوک وارده        نتایج تابع واکنش آنی شـاخص قیمـت مـسکن نـشان مـی             

هـای   شـوک .  اثر معناداری بر شاخص قیمت مسکن ندارندتولید ناخالص داخلی و نرخ بهره  درآمدهای مالیاتی،   
 دوره 9داری بر شاخص قیمت مسکن نداشته، اما پس از گذشـت       مدت اثر معنا   در کوتاه  مربوط به مخارج دولت   

ت وارده بر عرضه پـول از فـصل چهـار بـه بعـد اثـر مثبـت         شوک مثب.داری داردبر شاخص مذکور اثر مثبت معنا  
 با توجه به نتایج تجزیه واریانس شـاخص قیمـت مخـارج دولـت و عرضـه پـول                    .داری بر قیمت مسکن دارد    امعن

ران دهـد کـه در ای ـ     نتایج بدست آمده نشان می    . باشند  بیشترین سهم را در نوسانات شاخص قیمت مسکن دارا می         
 های پولی و مالی حساس باشد بیشتر از تغییر سطح عمـومی           که بخش مسکن نسبت به سیاست     جای آن  مدت به  کوتاهدر

 در بلندمدت مخـارج دولـت، عرضـه پـول و            گیرد، اما   ها و عایدی سرمایه مربوط به این بخش علامت می         قیمت
ر این اسـت کـه    همچنین، نتایج  بیانگ.باشند قیمت مسکن میترین عوامل نوسانات     ها از مهم    سطح عمومی قیمت  

 دلیل این امـر   . باشدهای مالی می    های پولی بر شاخص قیمت مسکن سریعتر از اثرگذاری سیاست         اثرگذاری سیاست 
 گذارد یعنی اینکه مخارج دولت ابتدا بر تقاضای کـل آن است که مخارج دولت با واسطه روی بخش مسکن اثر می  

دنبـال آن عرضـه و تقاضـای         گذارد و بـه   ها تاثیر می  تکنندگان و سطح عمومی قیم    و در نتیجه بر درآمد مصرف     
توانند مازاد موجودی نقدی در یابد، اما با تغییر نقدینگی افراد سریعتر می مسکن و در نتیجه قیمت مسکن تغییر می   

LSTARTSA
tε

 

LRSA
tε

  

LPSA
tε

 

LMSSA
tε

  

LGDPSA
tε

  

LTAXSA
tε

  

LGSA
tε  LOILSA

tε
 

S.E. Period  
1235/84  2565/5 4620/2 577/0 5386/2 1020/3 4553/2  044/0  5061  1  
6721/59  10/5194 5479/2 4796/0 5227/19 2648/4 6919/1  3016/1  5607  4  
1145/55  5690/14 7915/2 9810/1 6525/18 0384/4 6539/1  1993/1  5697  8  
0269/52  0249/18 9353/2 6731/2 5746/17 7984/3 8219/1  1449/1  5712  12  
7753/47  3198/22 1982/3 8346/2 1179/16 5959/3 0902/3  0681/1  5734  24  
1744/42  6314/24 3743/3 0603/7 3731/14 4579/3 8873/3  0413/1  5752  ∞  
                .نتایج تحقیق: مأخذ
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لذا وقفه اثرگـذاری    . دهدها نمایند که مسکن نیز بخشی از آن را تشکیل می            دسترس خود را صرف خرید دارایی     
  .باشدتر می  پولی در مقایسه با وقفه اثرگذاری سیاست مالی کوتاهسیاست

 های درآمدهای نفتی،  شوکک ازی یچگذاری مسکونی مؤید این است که هنتایج توابع واکنش آنی سرمایه
 گذاری مسکونی ندارد مخارج دولت، درآمدهای مالیاتی دولت و تولید ناخالص داخلی اثر معناداری بر سرمایه

 گذاری  و نرخ بهره اثر معناداری بر سرمایهها سطح عمومی قیمتهای مربوط به متغیرهای عرضه پول،   شوکو تنها
گذاری با توجه به نتایج تجزیه واریانس، متغیرهای سیاست مالی اثر چندانی بر نوسانات سرمایه. مسکونی دارند

ه بیشترین سهم را در توضیح تغییرات این متغیر مسکونی ندارند، اما از میان متغیرهای پولی، عرضه پول و نرخ بهر
توان تفسیر کردکه با گذاری مسکونی را بدینگونه میهای سیاست مالی بر سرمایه عدم تأثیر شوک. باشنددارا می

یابند و رشد درآمد ملی بر ها افزایش می اجرای یک سیاست مالی انبساطی درآمد ملی و سطح عمومی قیمت
یابد و ها هزینه مصالح ساختمانی نیز افزایش میگذارد، اما با رشد قیمتنی اثر مثبت میگذاری مسکوسرمایه

رسد لذا به نظر می. یابدگذاری مسکونی کاهش میدلیل کاهش سود سرمایه گذاری مسکونی بهانگیزه سرمایه
در ایران این قابلیت از سوی دیگر، بخش مسکن . کنندکه در ایران این دو نیروی مخالف همدیگر را خنثی می

ها به سمت  لذا با رشد عرضه پول این نقدینگی. را دارد که نقدینگی تزریق شده به جامعه را به خود جذب نماید
  .یابدگذاری مسکونی افزایش میشود و سرمایهبازار مسکن سرازیر می
هـای مربـوط بـه        شوکتوابع واکنش آنی تعداد واحدهای مسکونی شروع به ساخت تنها           با توجه به نتایج     

ها و نرخ بهره اثر معناداری بـر تعـداد واحـدهای مـسکونی شـروع بـه        تولید ناخالص داخلی، سطح عمومی قیمت     
های نرخ بهره در توضیح نوسانات متغیر مذکور نـسبت بـه              مدت و بلندمدت سهم شوک    ساخت دارند و در میان    

  .باشدها بیشتر می بقیه شوک
 مدت ابزارهای مناسبی برای کنترل قیمت مسکنهای پولی ومالی در کوتاه سیاستبا توجه به نتایج فوق، اولاً

 در بلندمدت دولت قادر خواهد بود از طریق کنترل عرضه پول و مخارج خود حباب قیمت مسکن باشند، امانمی
 تعداد ری مسکونی وگذاهای مالی ابزارهای مناسبی برای کنترل سرمایهثانیاً سیاست. طور مؤثرکنترل نماید را به

  .توانند مؤثر واقع شوند ابزارهای سیاست پولی در کنترل این متغیرها میباشند نمیواحدهای مسکونی شروع به ساخت
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