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 رانيدر ا ياست پوليس گذارياثر در ها كانال قيمت دارايي تأثير  يبررس

 شاخص قيمت مسكن :يموردمطالعه 

 4نغمه هنرور              3فرزانه امراللهي               2سارا قبادي            1حسين شريفي رناني

   5/4/1390تاريخ پذيرش       14/9/1389تاريخ دريافت 

  چكيده
 ها ييمت دارايكانال ق راهاز  ها متيق يسطح عمومبررسي اثرات سياست پولي بر توليد و قاله هدف اين م

با استفاده از الگوي  ،بدين منظور .است 4Q1387- 1Q1368 يدر ايران طي دوره) مت مسكنيشاخص ق(
ج ينتا ،يكل ورط به. گرددمياين كانال بررسي  راهاثرات سياست پولي از ) VEC( يبردار يح خطايتصح

شاخص قيمت  راهاز  ياست پوليس ابزارعنوان   ها به بانك مركزي به بدهي بانكشوك  دهد كهنشان مي
. ها را كاهش دهد سطح توليد را افزايش و سطح عمومي قيمت تواند مي مدت در كوتاه كمدستمسكن 
طور مستقيم و  مدت هم به  هدر كوتا كمدستها  تسهيلات به بانك دادنتواند با  بانك مركزي مي ،بنابراين
 ،همچنين. كندها را كنترل  شاخص قيمت مسكن سطح توليد را تقويت و سطح عمومي قيمت راههم از 

 راهسازد و از  ثر ميأمستقيم سطح توليد را مت طور عمدهبههاي قانوني  دريافتيم كه شوك نسبت سپرده
عنوان  در استفاده از اين ابزار به ،بنابراين. اردها ند شاخص قيمت مسكن اثر چنداني بر سطح توليد و قيمت

كانال شاخص قيمت مسكن در اثرگذاري سياست پولي در حد ناچيزي و تنها بر سطح  ،ابزار سياست پولي
  .ثر استؤتوليد م

، )VEC( يبردار يح خطايتصحمت مسكن، الگوي ي، شاخص قها ييمت دارايكانال ق :يديكلناگ واژه
  ي قانون يها انك مركزي، نسبت سپردهبه ب ها بدهي بانك

JEL: E52, E58, G12 
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   مقدمهـ 1
 ،داننـد  يم ـ يرا بخـش پـول   يدن بـه رشـد اقتصـاد   يثر در رسؤم يها ن بخشيتر از مهم يكيهمواره  ها دولت
 يابيدسـت  يبـرا  يثرؤم يها توانند گاميم يمناسب پول يها استيبا اتخاذ س ها كشور يكه مقامات پول يبيترت
 مـدت  در كوتاه يپول يها استيدگاه كه سين دياقتصاددانان بر ااز  ياريبس ،كلي طوره ب .ن مهم بردارنديابه 

اسـت  يس ياثر گذار يها ها بر سر كانالاختلاف نظر آن ،يول ؛ثر هستند، توافق نظر دارندؤد و تورم ميبر تول
نـرخ  كانـال  از جملـه   يمختلف ـ يهـا  لكانـا  راهاز  ياست پوليس. است گر يكديها نسبت به ت آنيواهم يپول
 و تـورم  يد ناخالص داخليسطح تولبر  4ياعتبار كانال و 3ها ييدارا ديگرمت يقكانال ، 2نرخ ارزكانال ، 1بهره
 . گذارندمير يتاث

كه با گذشت زمان  شودرا موجب مي افزايش حجم پول افزايش توليد اسميدارند كه  گرايان بيان مي پول
دهد و توليد بـه   ها نشان مي   تعديل شده و افزايش حجم پول خود را كاملاً در افزايش قيمتها كاملاً  دستمزد

مدت مستقل از تغييرات حجم  معتقدند كه رشد واقعي اقتصاد در بلند ،همچنين. گردد سطح اوليه خود بازمي
هـا    سـطح قيمـت   بـر  امدت تنه ـ اشتغال كامل در بلند وضعيتنقدينگي است، به ترتيبي كه تغييرات پولي در 

  .گذاردميتأثير 
سياست پولي در يـك اقتصـاد بسـته در قالـب دو ديـدگاه       اثراتضمن بيان ) 1373(كميجاني  بارهدر اين 
گيـرد كـه    وي بر اساس شواهد آمـاري موجـود نتيجـه مـي    . كند الگو را معرفي مي 8 گرايان ها و پول   كينزين

مـدت افـزايش حجـم     ترتيبـي كـه در بلنـد    بـه . گردد ييد ميأها ت   ينگرايان در مقابل ديدگاه كينز ديدگاه پول
هـاي    ونـبـر اسـاس آزم ـ  ) 1384(بخـش   شـيرين . ها تأثير گذاشـته اسـت    نقدينگي تنها بر سطح عمومي قيمت

گـذاري و اشـتغال نـاچيز و فاقـد      ضربه و تجزيه واريانس دريافت كه سياست پولي بر سـطح سـرمايه   يتكانه
در بررسي تأثير سياست پـولي بـر اقتصـاد ايـران بـر اسـاس چـارچوب        ) 1384(نوفرستي . تاعتبار آماري اس

يابد كه سياسـت   سازي پويا درمي جمعي در قالب شبيهالگوي اقتصادسنجي كلان با استفاده از روش نوين هم
) 1385(پـور   ختايي و سـيفي . شود ميرا موجب است  پولي انبساطي افزايش توليد كل كه خود مبناي اشتغال
ي هـا   هزينـه  رو دنبالـه  كشـور  پـولي     يابند كه سياست نيز با بررسي اثرات سياست پولي بر بخش حقيقي درمي

 پـولي  سياسـت  اهـداف معمـول   دسـتيابي  راسـتاي  در است و نتوانسته بوده كشور نفتي هاي مدادر و دولت

توانـد   در اقتصـاد ايـران نمـي   هـاي پـولي    دارد كـه اعمـال سياسـت    نيز بيان مي) 1385(مصلحي . كند حركت
سـطح   راه اي از اين اثرات، خود را در بخش اسـمي اقتصـاد از   هاي حقيقي را متأثر سازد و بخش عمده متغير

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Interest rate channel 
2- Exchange rate channel 
3- Other Asset price channel 
4- Credit channel 
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 و ها  قيمت سطح نيز دريافتند كه نقدينگي) 1387( كسمايي آزاد موسويو  فرد طاهري .دهد ها نشان مي قيمت
. دهـد  كـاهش مـي   داخلـي را   ناخـالص  توليـد  و بخش خصوصـي  گذاري سرمايه ،اما داده؛ تورم را افزايش

  . ييد شده استأگرايان در اقتصاد ايران ت در اكثر مطالعات صورت گرفته ديدگاه پول ،بنابراين
كانـال   يبارهدر 1.ه اندهاي نرخ بهره، نرخ ارز، و اعتباري پرداخت وجود دارد كه به كانال بسياريمطالعات 

 2انـد كـرده پولي بررسي اثرگذاري مطالعات شاخص كل سهام را به عنوان كانال  بيشتر ها نيز در دارايي ديگر
س و واداس يك ـ. باشـد  كـرده ن را بررسـي  قيمـت مسـك   تأثيرخاص طور  هاي وجود دارد كه ب مطالعهتر و كم

بـازار  كـه   گوينـد مـي  هانآ. كردندل يه تحليتجزرا  يپولاثرگذاري  سازوكاربازار مسكن در  تأثير ٣)2005(
مـت  يق يبـاره در. بپـذيرد ر يثأت يو كانال اعتبار ها ييمت دارايق ،يرهن يها وام ينرخ بهره باتواند  يمسكن م

ضـاي  تقاو مصـرف   سـطح  آن پيروشده و به  منجر ش ثروتيبه افزا ها ييمت دارايش در قيافزا نيز ها ييدارا
اثرگـذاري   سـازوكار مت مسـكن در  يق تأثير يسبا بررنيز  4)2008(نالد و جاكوبسن زجو .پذيردميثير أكل ت

 يواكـنش منف ـ  يپـول  يهـا  اسـت يبرابـر س در  ها ييمت دارايافتند كه با توجه به نرخ بهره، قيدر ياست پوليس
مـدت    در كوتاه را كه مت مسكنيبر ق ياست پولياثر س 5)2009( يگوپتا و كابوند ،همچنين .دهند ينشان م

براسـاس   6)2008(البورن . كنند مي، منفي ارزيابي روند ين مياز ب تدريجبه مدت  كوچك و اندك و در بلند
دارد  مـي بيـان   يپـول اثرگـذاري   سازوكارمت مسكن در يق تأثير يدر بررس 7)2002( ينين و روبيك يمطالعه

مسكن بـه   راهاز  طور معمولبهر هماهنگ بوده و يغ ياست پوليس يها مت مسكن با شوكيق يها شوككه 
افـراد   يابـد، بـده  ي يم ـش ينرخ بهـره افـزا   يوقت ،ميقتاثر مس در .شوند يم منتقل ميرمستقيم و غيقمستصورت 

ر ي ـاثـر غ در . ابـد ي يكـاهش م ـ مسـكن   يهـا  نـه يمصرف در هز يها برامد قابل تصرف آناافته و دريش يافزا
  . دشو ميمنتقل و اثر ثروت  يكانال اعتبار راهاز مت مسكن يش قيافزا ،ميمستق

سياسـت پـولي   اثرگـذاري  در مطالعه شان بازار سهام را به عنوان كانال ) 1384(حداد و مهدوي  ،كشاورز
 در ايران با استفاده از مدل واريانس ناهمسـاني شـرطي خودرگرسـيوني و واريـانس ناهمسـاني شـرطي خـود       

اثرگـذاري  در  ثيريتـأ ها دريافتند كه كانال بازار سهام در ايـران  آن. كنندميبررسي   رگرسيوني تعميم يافته
متغيرهـاي سياسـت   خود دريافتند كـه   ينيز در مطالعه) 1388(زداه و كمياب  قلي .سياست پولي نداشته است

و  اسـت ثر بـر حبـاب قيمـت مسـكن     ؤهـا از عوامـل م ـ   پولي و متغيرهاي اساسي اقتصاد كلان و قيمت دارايي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 . مراجعه شود) 2002( هبل اشميت و و لويزا )1998( ونداك و ترنر براي جزئيات بيشتر به مطالعات كمين، -1

 . از اين قبيل مطالعات هستند) 1384(مهدوي  و حداد كشاورز و) 2004( پارك و نايچنگري -2
3- Kiss and Vadas 
4- jornland and Jacobsen  
5- Gupta and Kaboundi 
6- Elbourne  

Kim   and Roubini 7- 
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يري آن را در ايران به خـود اختصـاص   گ قيمت مسكن و شكل هايسياست پولي سهم قابل توجهي از نوسان
  . داده است

الگـوي   معرفـي در ادامـه بـا    و شـود بيـان مـي  مباني نظري مربـوط بـه موضـوع     ،هدر اين مقاله بعد از مقدم
دي و ـع بن ــان جم ــو در پاي ـ تهـپرداخ ـبه بررسـي نتـايج تجربـي در ايـران       VEC(1(تصحيح خطاي برداري 

  . آمد گيري خواهدنتيجه

  مت مسكنيد بر كانال قيكأبا ت يار اثرگذاري سياست پولسازوكـ 2
 ،اثر است؛ زيرا بى خنثى و مدت پول در بلند اند كه ، بر اين عقيدهياقتصاددانان كلاسيك چون اسميت و س

در صورت عدم دخالت دولت دليلى براى پيدايش تورم  مدت است و بلند يتعادل اشتغال كامل يك پديده
آن را  و دانسته جريان پول را به سطح اشتغال مربوط ها كينزين ،همچنين. ندارد و ركود اقتصادى وجود

 اين كار، همبستگى بازار پول و بازار ينتيجه. دندان مد ملى مىادر يكننده و عامل تعيين وابسته به نرخ بهره

اسى است كه اگر اس براساس اين همبستگى، پول يك متغير. كند مى را رد يكه در واقع قانون س استكالا 
در را  نرخ بهره ،بنابراين. سطح توليد داشته باشد نرخ بهره، تأثيرات قابل توجهى بر باتواند  تغيير كند مى

مورد  در .داننديمنرخ بهره  در تغيير از راهرا  تأثيرگذارى سياست پولى و ى پولى هدف ميانىها سياست
مد ادر يكننده و تقاضاى پول تعيين ر اين مكتب، عرضهفريدمن رهب يبه عقيده گرايان ديدگاه مكتب پول

. شود مى را موجب ارزش اسمى توليد ناخالص ملى پول تغيير يملىّ است و هر گونه تغييرى در عرضه
مبادله فيشر تأثير مطمئن  يمستقيم، يعنى رابطه اعتقاد دارند كه تغييرات حجم پول از يك كانال گرايان پول
سياست مالى  و پولى بيشترين اثر را روى توليد خواهد داشت سياست، در نتيجه. داردمدهاى پولى ابر در
ن يادر  ،البته .ندارد گونه تأثيرى هيچ ،عرضه و تقاضاى پول نسبت به بهره صفر است كه كششاين براي

 ،د؛ ولىتواند بر توليد ناخالص ملى اثر محسوس داشته باش مى مدت  مكتب افزايش حجم پول فقط در كوتاه
   )2003بين و هوولز، ( .افزايش حجم پول فقط اثر تورمى دارد مدت  بلندو  مدت   در ميان
 ديگرمت يهاي نرخ بهره، نرخ ارز، ق كانال راهاز  طور معمولبهطور كه بيان شد سياست پولي  همان

احث مربوط به جايگاه نرخ در مب. گذاردثير أت ها توليد و سطح عمومي قيمت بر تواند مي يها و اعتبار ييدارا
اثرات نرخ  IS-LMبهره در تقاضاي پول و اثر آن بر بخش واقعي اقتصاد، كينزين ها در قالب منحني هاي 

شده براي مسكن و مخارج صرف يبارهكننده درمصرف. دهندگذاري را نشان ميبهره بر تقاضاي سرمايه
با اين فرض كه كانال نرخ بهره  ،حال. كندري عمل ميگذاگيري براي سرمايهكالاهاي بادوام همانند تصميم

زماني تورم و توليد را نيز متأثر  يكه با يك وقفه گفتتوان مي گذارد،ميتقاضاي كالا و خدمات تأثير بر
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1-Vector Error Correction Model 
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ش ـلي را كاهـعي داخــرخ بهره واقـه نـكانال نرخ ارز در طرف تقاضا، انبساط پولي ك يبارهدر. دكنمي
با كاهش . دهدبرابري بهره بدون پوشش خطر، ارزش واقعي پول داخلي را تنزلّ مي يتوضعدر  ،دهدمي

 در نهايت،يابد و آن خالص صادرات نيز افزايش مي پيروشود و به تر ميارزش واقعي پول، صادرات رقابتي
ارداتي قيمت داخلي كالاهاي و ،در طرف عرضه نيز كاهش ارزش واقعي پول. تقاضاي كل نيز بالا مي رود

قيمت بالاتر محصولات  افزون بر اين،. گرددمي را سبب بالا رفتن تورم طور مستقيمبهدهد و را افزايش مي
توليد، توليد كل را نيز كاهش  يافزايش هزينه باكل را كاهش مي دهد و با افزايش تورم  يوارداتي عرضه

   .دهدمي
دليل افزايش ميزان ذخاير مورد نياز هايش مي يابد بكانال وام دهي بانكي، وقتي حجم پول افز يبارهدر
 ،از طرفي. شودها نيز بيشتر ميمقدار وام دهي بانك راهها، سپرده هاي بانكي افزايش يافته و از اين بانك

، شودوام بانكي تأمين مالي مي باها و مخارج مصرفي كالاهاي بادوام گذارياي از سرمايهچون بخش عمده
را  تقاضاي كل و توليد كل در نهايت،دهي رشد تقاضاي سرمايه گذاري و مخارج مصرفي و افزايش وام 

  . دشومي موجب
. كندها و مخارج مصرفي خانوار عمل ميارزش خالص بنگاه گذاشتن برتاثير  باكانال ترازنامه نيز، 

گذارد و ها ميسهام بنگاه آن اثري منفي بر قيمت پيروشود و به ميرا سببب انقباض پولي افزايش نرخ بهره 
با كاهش قيمت سهام و ارزش خالص بنگاه ها به دليل پديد آمدن . دهدارزش خالص بنگاه ها را تنزلّ مي

ان ـشذاريـايه گـرمـمنظور تأمين مالي مخارج سهها به آنـي بـوام ده 1"امناسبـش نـگزين" يلهأمس
كاهش در ارزش خالص بنگاه ها  ينيز به واسطه 2"لاقيخطر اخ" يافزون بر اين، مسأله. يابدش ميـكاه

راي ـش وام دهي بـه كاهـز بـود نيـمي شود كه خ را سبب گذاران ريسك پذيرتر در اخذ وامتشويق سرمايه
  .دهدمخارج سرمايه گذاري را تنزلّ مي در نهايت،گردد و مي منجر گذاريسرمايه

در  مهم يعامل )مسكن(هاي فيزيكي  و دارايي) سهام(ي هاي مال شامل دارايي ها ييدارا ديگر متيق
ا ها متناسب ب ييدارا ديگرمت يشود، قياجرا م ياست پوليكه س هنگامي. است ياست پوليس ياثرگذار
 لوريت. گذاردثير أت ها توليد و سطح عمومي قيمت بر و ممكن است كند يدا مينوسان پ يشوك پول يدرجه

 ينرخ بهره بر تقاضا ياساسبر وجود اثرات  دالّ يقو يشواهد تجربكه  دارد ميبيان  3)1995(
 يها ثابت در ساختمان يگذار هيسرما يابر ،همچنين. و مخارج مصرف كننده وجود دارد يرگذا هيسرما

مشابه  يگذار هيثر بر سرماؤش عوامل ميكم و بانبار  يشده در موجود يزيربرنامه يگذار هيو سرما يمسكون

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Adverse selection 
2- Moral Hazard  
3-Taylor 
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ر يثأت يمسكون يها در ساختمان يگذار هيجه سرمايمسكن و در نت يتقاضابر تواند يممسكن  متيق .هستند
   .گذاردميرا تاثير  ها توليد و سطح عمومي قيمت و ثر كردن تقاضاي كلأبا مت بگذارد و

و اثر ثروت موديگلياني ) 1969(توبين  qبراساس تئوري  را ها دارايي ديگركانال قيمت ) 2001(ميشكين 
بخش  بر تواندها ميثر كردن داراييأمت باهاي پولي وي معتقد است كه سياست .كند ميمعرفي ) 1971(

 )1969( نيتوب q يتئور .گيردانجام مي ياد شدهدو تئوري  باكه اين كانال  گذاردثير أواقعي اقتصاد ت
 qش يافزا ،ابدي يش ميم افزامت بازار سهايق يوقت .داند ميثر ؤممت سهام بر اقتصاد يق با را ياست پوليس
د يتول در نهايتو  يه گذارياسرم يش تقاضايافزا شود كه خود يم را سبب هيسرما ينهين و كاهش هزيتوب

 يبارهدر .كار برده توان ب يبازار مسكن هم م يبارهر از بازار سهام دريرا به غ q يتئور. را در پي داردكل 
 ،در واقع .ان كرديب يساخت واحد مسكون ينهيبر هز يمسكون واحد يرا ارزش بازار qتوان  يمسكن م

 يرا برا وضعيتش داده و ينرخ بهره را افزا يانقباض يپول يها استيس يبا اجرا يكه مقامات پول يزمان
ارزش  نتيجه مسكن و در برايتقاضا ، كنندد مسكن محدود يان خريمتقاضافت وام مسكن از جانب يدر

  . يافتد خواه كاهش مسكن يبازار
م يمستق يانداز را تابع و پس ،مد و ثروتااز در يتابع را مصرف )1971( يانيليگيمود ،اثر ثروت يبارهدر
ش يانداز افزا مصرف و پسمد اش دريبا افزا ،گريعبارت د به .داند ميمعكوس از ثروت  يمد و تابعااز در

 .شود يكاسته مانداز  از مقدار پس ،ابدي يمش يكه مصرف افزا نيا با وجودش ثروت يبا افزا ،اما ؛ابندييم
 .دهدرا افزايش ميد يكل و تول يتقاضا ،تيكه در نها يابدافزايش مي ابد مصرفيش ياچنانچه ثروت افز

مصرف  ،گريعبارت د به. كننده سطح مصرف مطرح شده است نييز عوامل تعا يكيعنوان  ثروت به ،بنابراين
جزء مهم مسكن  كه از آنجايي .ز در نظر گرفته شده استين يقيثروت حقاز مقدار  يمد تابعابر در افزون

 يرا برا وضعيتو  يافتهش يثروت خانوار افزا ،ابدي يش ميمت مسكن افزايق كه هنگامي ،استثروت 
   .ابدي يش ميافزا نيز كل ديآورد و تول يكل فراهم م يش تقاضايشتر و افزايمصرف ب

  يژلوومتد والگو -3
  )VEC( لگوي تصحيح خطاي بردارياوب چارچ-1- 3

در حالتي كه . شوندميها استفاده  بيني روند زماني متغير پيش منظور به طور معمولبههاي زماني  تحليل سري
ها  بين متغير ،گيري مانا شوند و همچنين ها با تفاضل شود و متغير هاي زماني نقض مي شرط مانايي سري

بهتر  براوردبر  افزوناين الگو . كنيماستفاده  VECي  توانيم از الگو مي ،وجود داشته باشد 1جمعيهم يرابطه
بر اساس الگوي . كندميمدت را نيز ارزيابي  هاي كوتاه  ، به خوبي پوياييVARروابط در مقايسه با الگوي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Cointegration 
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 يرابطه rعمومي را با  VECالگوي ) 2004(ها، لوتكپل  متغير يبودن همه I)1(و با فرض  VARعمومي 
  :كند جمعي به شكل زير معرفي ميهم

)1(         ttqtqtptpttt uCDxB...xBy...yyy ++++++++′= −+−−−− 0111110 ∆Γ∆Γβα∆Γ      

 k×rماتريس  α .تعيين شده است متغيرهاي از پيش Dtزا و متغيرهاي برون xtزا، متغيرهاي درون yt در اين رابطه
 س ـريمات β. دهد يـان مـاست كه سرعت تعديل به سمت تعادل بلندمدت را نش 1"ضريب سرعت تعديل"

k×r استبخش بلندمدت الگوي  يكه نشان دهنده جمعي استهم .Γj  ماتريسk×k و  ، مدت ضرايب كوتاه
ut خطاي اختلال خالص با ينيز بردار اجزا( ) uttuuE Σ=′ 0اگر ماتريس ) 1( يرابطه براوردبراي  2.استΓ 

خلاصه شده يوهانسن  يرتبه" براورديند ااز فر توان زايي نيز وجود نداشته باشد، مييكه باشد و متغير برون
)RR("3 يوهانسن  يبراساس مطالعه)(دو مرحله اي ساده "يا روش  4)1995S2S("5 استفاده كرد.  

ي موجود بين متغيرهاي مورد نظر توابع واكنش ضربه و تجزيه ها براي بررسي پويايي) 1980(سيمز 
تحليل واكنش ضربه اثرات شوك وارده بر يك متغير . دكن ميي خطاي پيش بيني را معرفي ها واريانس

-ميزا را بر ديگر متغيرهاي سيستم ارزيابي در يكي از متغيرهاي درون به وجود آمدهي ها زا و يا اخلالبرون

ثباتي هر متغير در مقابل شوك وارده به هر يك از متغيرهاي ديگر  واريانس سهم بي يبه كمك تجزيه. كند
 . شود الگو تعيين مي

  VEC يالگوح يتصر-2- 3
 داخلي و وخارجي  يمطالعات تجرب، مسكن متيقمطرح شده مربوط به كانال  ينظر يبا توجه به مبان

  :توان الگوي اين مطالعه را به شكل زير مورد تصريح قرار دادمي رانيملاحظات خاص اقتصاد ا
 )2(                                                                                               [ ]PHRRCPIGDP=Yt′    

بدون  يشهر يها خانوار يمصرف يشاخص بها) CPI( و يد ناخالص داخليتول )GDP( ن رابطهيدر ا
شاخص  )PH( و ياستيس يعنوان ابزارها به يقانون يها نسبت سپرده )RR( و يير نهايعنوان متغ به مسكن

طور رسمي نرخ ه كه در ايران ب از آنجايي .است يپول يها استيدهنده س ر انتقاليوان متغبه عن مت مسكنيق
 يها ابزارعنوان  به )BD( يها به بانك مركز بانك يو بده يقانون يها از نسبت سپرده ،بهره وجود ندارد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Loading Coefficients 

UXYYرا به شكل ماتريسي ) 1( يتوان رابطهمي براوردبه منظور تسهيل در  -2 ++= − Γ∆Π∆ 1
]كه در آن . نوشت  ]Ty,...,yY ∆∆∆ 1= ،

βαΠ ′= ،[ ]101 −− = Ty,...,yY،[ ]11 −= p,...,ΓΓΓ،[ ]′=′ +−−− 111 pttt yyX ∆∆∆ L ،[ ]10 −= TX,...,XX ]و  ∆∆∆ ]TuuU   .است =1,...,
3 - Johansen Recuced Rank 
4 - Johansen  
5 - Simple Two-step 
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عنوان متغير سياستي و در  بهها به بانك مركزي  بدهي بانكاول از  الگويدر  1.شود ياستفاده م ياست پوليس
به ) 1(توان مطابق رابطه  الگوي تصريح شده را مي 2.شود استفاده ميقانوني  سپردهنسبت  از دوم الگوي

  :شكل زير نشان داد
 )3( 
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  يج تجربينتا يبررس-4
هاي مربوط، با  بين متغيرروابط  براورداز  به دست آمدهاين بخش به دنبال بحث و بررسي نتايج تجربي 

تعيين . است 3مربوط به ايران 4Q1387- 1Q1368 هاي آماري فصلي  مبتني بر داده SVECاستفاده از رويكرد 
معيار اطلاعات آكائيك "از  ،منظور بدين. بسياري دارداهميت  VARبهينه در تصريح الگوي  يوقفه

)AIC("4  ،" معيار شوارز)SC("5 ،" معيار حنان كوئين)HQC("6  خطاي پيش بيني نهايي "و)FPE("7 
با توجه  ،بنابراين. دهند را نشان مي 1و  4 يوقفهها  معيار شود كه مشاهده مي) 1(در جدول . شود يماستفاده 

  .بهينه را تعيين كرد يتوان وقفه مانده ميبه نتايج تحليل اجزا باقي

 2و 1 ينه در الگويبه يها تعداد وقفه) 1(جدول 
  2الگو   1گو ال 

AIC 4 4  
FPE 4 4  
SC 1 1  

HQC 1 1  
  محاسبات تحقيق: مأخذ            

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  . عنوان ابزار سياست پولي استفاده كرده اند نيز در مطالعات خود از اين دو مورد به ) 1384(و نوفرستي ) 1385(پور  سيفي و ختايي - 1
  .بصورت لگاريتمي مي باشند  BDو  GDP ،CPI ،Mمتغيرهاي  - 2
 . اخذ شده است. ا.ا.هاي مختلف بانك مركزي ج ها از ترازنامه سال داده يكليه - 3

4 - Akaike Information Criterion 
5 - Schwarz Criterion 
6 - Hannam-Quinn Criterion 
7 - Final Prediction Error 
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براي  1"آزمون پورتمن"مورد نظر، از  يالگو براورد براينه يبه يوقفه يمنظور ارزيابي و بررس به
مون آز"براي تشخيص غيرنرمال بودن و  2"برا -آزمون ژاركو"مانده، باقي يخود همبستگي اجزا تشخيص

ARCH-LM  هر  يها برا ن آزمونيج اينتا. شوديبراي تشخيص واريانس ناهمساني استفاده م "چند متغيره
 . استقابل مشاهده ) 2(الگو در جدول  2

را پيشنهاد  4 يهاي تشخيصي در هر دو الگو وقفه توان ديد كه آزمون مي) 2(با توجه به نتايج جدول 
. مانده دارندباقي يستگي، غير نرمال بودن و واريانس ناهمساني اجزاخود همب نبودكند كه دلالت بر  مي

. ستگزارش شده ا) 3(در جدول  3")ADF(فولر تعميم يافته  -ديكي"نتايج ريشه واحد بر اساس آزمون 
  .، هستندI)1(همگراي درجه يك، % 5ها در سطح معناداري  متغير يدهند كه همه نتايج نشان مي

 تشخيصي  هاي آزمون) 2(جدول 
 1يالگو

)2 (MARCH LM 2LJB 2LM 1LM 16Q آزمون 

 ها وقفه 1 4 1 4 1 4 1 4 1 4

76/460 62/479 72/237 28/793 72/36 91/43 16/23 20/17 63/305 68/373 آماره تخميني
35/0 16/0 05/0 00/0 92/0 72/0 57/0  pآماره  35/0 25/0 87/0

 2يالگو

)2 (MARCH LM 2LJB 2LM 1LM 16Q آزمون 

 ها وقفه 1 4 1 4 1 4 1 4 1 4

85/441 04/448 93/684 01/1930 34/26 03/35 42/10 36/19 82/290 23/352 آماره تخميني
60/0 51/0 05/0 00/0 99/0 94/0 99/0 78/0  pآماره  67/0 47/0

  )Lutkepohl and Kratzig, 2004(.شدبا0.05يا0.1تر ازكوچكpيشود كه آمارهصفر تنها وقتي رد مي يفرضيه - 

- Qh  :    آزمون پورتمن براي تشخيص خودهمبستگي                         
-   LMh  :گادفري براي تشخيص خودهمبستگي -آزمون بروش  
- LJBk  :    آزمون ژاركو براي تشخيص غيرنرمال بودن                        
-  )q (MARCH LM : آزمون LM ARCH- چندمتغيره براي تشخيص واريانس ناهمساني  

  محاسبات تحقيق: مأخذ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Portmanteau test  
2- Jarque–Bera test 
3 - Augmented Dickey-Fuller 
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است كه تنها  VECاز الگوي  RR مبتني بر رگرسيون LR("1(نمايي آزمون نسبت راست"آزمون اثر يوهانسن 
سه ) 1(شود كه در الگوي  مشاهده مي) 4(در اين آزمون بر اساس جدول . گيرد صفر را در نظر مي يفرضيه
% 99بلند مدت در سطح معناداري  ينيز دو رابطه) 2(و در الگوي % 95بلند مدت در سطح معناداري  يرابطه

  . وجود دارد
 افتهيميفولر تعميكيواحد ديآزمون ريشه)3(جدول

  آماره آزمون متغيرهاي تفاضلي  آماره آزمون متغيرهاي سطح
GDP 58/1-∆GDP 49/10-  
CPI 60/1-∆CPI 22/4-  
BD 24/2- ∆BD 06/5-  
RR 27/2-∆RR 36/8- 

PH 47/2-∆PH 45/3-  
 )1993(نونيدسون و مكيويديبر اساس مطالعهيآزمون در سطوح بحرانيميزان آماره

)               -3.41% : (5)             -3.96% : (1                يو روند خط يفصل يمجاز يرهايبا جزء ثابت،  متغ -
10) : %3.13-(  

)               -2.86% : (5)             -3.43% : (1         يو بدون روند خط يفصل يمجاز يرهايبا جزء ثابت،  متغ -
10) : %2.57-( 
  محاسبات تحقيق: مأخذ

  جمعي يوهانسنآزمون هم )4(جدول 

99%  95%  90%  
 1الگوي 2الگوي

  صفر يفرضيه
 p LRآماره p LRآماره

91/70 66/63  00/60 01/0 34/68** 00/0 99/73*** 0=r 
87/48 77/42  73/39 25/0 88/34 33/0 31/33 1≤r 
67/30 73/25  32/23 59/0 84/14 49/0 09/16 2≤r

22/16 45/12  68/10 86/0 00/3 75/0 95/3 3≤r
 .فرضيه صفر رد مي شود%5در سطح معناداري **

  .فرضيه صفر رد مي شود%1در سطح معناداري ***

  محاسبات تحقيق: مأخذ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Likelihood Ratio Testing 
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در سطح ) 1992(با استفاده از روش هال را  2و  1الگوي  يضربه واكنشنتايج تحليل ) 1( شكل
ها به بانك  بدهي بانكشوك  1در الگوي . دهد نشان مي 500 1با تعداد انعكاس بوتسترپ% 95معناداري 
اخالص داخلي داشته اثر مثبت و معناداري بر توليد ن 2مدت  عنوان ابزار سياست پولي در كوتاه مركزي به

اين شوك در ابتدا اثر معناداري بر سطح عمومي  .كند مدت به سمت صفر ميل مي ته در بلندرف است كه رفته
اين  متأثر ازشاخص قيمت مسكن نيز  ،از طرفي. دشودار ميمنفي و معنا 10از فصل  ،ولي ؛ها ندارد قيمت

رسد و  به حداكثر خود مي 8و در فصل يرد گ مدت اثر مثبت و معناداري را به خود مي  شوك در كوتاه
مدت اثر   شوك شاخص قيمت مسكن در كوتاه ،همچنين. كند مدت به سمت صفر ميل مي كم در بلند كم

برجاي ها  بعد اثر منفي و معناداري را بر سطح عمومي قيمت  به 6و از فصل  اداري را بر توليدمثبت و معن
در  كمدست بانك مركزي از سويها  تسهيلات به بانك دادندهد كه  نتايج نشان مي ،بنابراين. گذارد مي

سطح توليد را افزايش داده و  شاخص قيمت مسكن باطور مستقيم و هم ه هم ب تواند مي مدت  كوتاه
در در اين الگو كانال شاخص قيمت مسكن  ،بنابراين .ها را كاهش دهد سطح عمومي قيمت ،همچنين

بيني  سهم اين كانال را در قالب تجزيه واريانس خطاي پيش) 7(جدول . استثر ؤاثرگذاري سياست پولي م
به حداكثر خود  8ها در واريانس شاخص قيمت مسكن در فصل  سهم شوك بدهي بانك. دهد شان مين
و % 3ها نيز به ترتيب  سهم شوك شاخص قيمت مسكن نيز در توليد و سطح عمومي قيمت. رسد مي) 14%(
 . است% 4

عنوان ابزار سياست پولي اثر مثبت و معناداري بر توليد  هاي قانوني به شوك نسبت سپرده 2در الگوي 
 14ندارد؛ ولي، از فصل  ها اين شوك در ابتدا اثر معناداري بر سطح عمومي قيمت. ناخالص داخلي دارد
اين شوك اثر مثبت ولي ناچيزي بر شاخص قيمت مسكن دارد كه تنها بين . شود منفي و معنادار مي

همچنين، شوك شاخص قيمت مسكن اثر مثبت و معناداري را بر توليد دارد؛ . معنادار است  8تا  5هاي  فصل
 .ها تأثير معناداري ندارد ولي، بر سطح عمومي قيمت

 
  
  
  
  
 
 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Bootstrap 

 . فصل است 8فصل و بلندمدت بيش از  8مدت شامل  كوتاه - 2
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 2يالگو 1يالگو
BD → GDP RR → GDP  

   
BD → CPI RR → CPI  

  
BD → PH RR → PH  

  
PH → GDP PH → GDP  

   
PH → CPI PH → CPI  

   
 2و1يل واكنش ضربه الگوهايتحل)1(شكل

  محاسبات تحقيق: مأخذ

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
90

.1
.3

.6
.8

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 c

4i
20

16
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
6-

11
 ]

 

                            12 / 15

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1390.1.3.6.8
https://c4i2016.khu.ac.ir/jemr/article-1-122-fa.html


  41                                               ...اثرگذاري سياست پولي در ايران ها در تأثير كانال قيمت دارايي  بررسي

 

بانك مركزي عمدتاً به طور  از سويي هاي قانون دهد كه افزايش نسبت سپرده نتايج نشان مي ،بنابراين
در  ،بنابراين. شاخص قيمت مسكن اثر چنداني بر سطح توليد ندارد باسازد و  ثر ميأمستقيم سطح توليد را مت

ثر ؤاين الگو كانال شاخص قيمت مسكن در اثرگذاري سياست پولي در حد ناچيزي و تنها بر سطح توليد م
  . كند ييد ميأخوبي ت واكنش ضربه را بهنيز نتايج تحليل ) 7(در جدول . است

 ينيش بيپيانس خطايوار يهيتجز)7(جدول

 2الگوي  1 يالگو

 PH GDP CPI PH GDP CPI  دوره
εBD εBD εPH εBD εPH εRR εRR εPH εRR εPH

1  00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0  00/0  00/0 
4  06/0 07/0 03/0 00/0 00/0 00/0 06/0 08/0  00/0  00/0 
8  14/0 05/0 03/0 01/0 02/0 01/0 07/0 10/0  00/0  00/0 

12  13/0 05/0 02/0 01/0 03/0 01/0 07/0 10/0  01/0  00/0 
24  06/0 04/0 01/0 03/0 04/0 01/0 08/0 08/0  02/0  00/0 
40 05/0 04/0 01/0 03/0 04/0 00/0 08/0 07/0  02/0  00/0 
  محاسبات تحقيق: مأخذ

  جمع بندي و نتيجه گيري -5
كه با  دهدرا افزايش ميتوليد  اتخاذ سياست پولي يواسطه به افزايش حجم پولگرايان  پولبراساس ديدگاه 

دهد و توليد  ها نشان مي  ها، افزايش حجم پول خود را كاملاً در افزايش قيمت  گذشت زمان و تعديل دستمزد
د ناخـالص  ي ـسـطح تول  بـر  آن بـا  ياست پـول يس هاي مهمي كه كانال يكي از .گردد به سطح اوليه خود بازمي

هدف اصلي اين تحقيق بررسي . استها  گذارد، كانال قيمت دارايي ثير ميأت ها سطح عمومي قيمتو  يداخل
شـاخص قيمـت    بـا ها  هاي پولي بانك مركزي بر توليد ناخالص داخلي و سطح عمومي قيمت اثرات سياست

  .در ايران بود هاي اصلي دارايي عنوان يكي از بهمسكن 

ي ها مبتني بر داده VEC، با استفاده از رويكرد الگو براورداز  به دست آمدهنتايج تجربي  ،يطوركل به
 ياست پوليس ابزارعنوان  ها به بانك مركزي به بدهي بانكشوك  كه نشان داد، 4Q1387- 1Q1368آماري 

ها  سطح توليد را افزايش و سطح عمومي قيمت تواند مي مدت  در كوتاه دست كمشاخص قيمت مسكن  با
مدت هم   در كوتاه دست كمها  تسهيلات به بانك دادنتواند با  بانك مركزي مي ،بنابراين. را كاهش دهد

 .سازدها را كنترل  تقويت و سطح عمومي قيمت را شاخص قيمت مسكن سطح توليد باطور مستقيم و هم  هب
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با سازد و  ثر ميأطور مستقيم سطح توليد را مته هاي قانوني ب نسبت سپرده كه شوك مشخص شد ،همچنين
عنوان  در استفاده از اين ابزار به ،بنابراين. ها ندارد شاخص قيمت مسكن اثر چنداني بر سطح توليد و قيمت

ابزار سياست پولي كانال شاخص قيمت مسكن در اثرگذاري سياست پولي در حد ناچيزي و تنها بر سطح 
. يد نتايج تحليل واكنش ضربه بودؤخوبي م بيني نيز به واريانس خطاي پيش ينتايج تجزيه .ثر استؤتوليد م
به  يميزان تسهيلات اعطايابزار سياست پولي از د كه در اتخاذ شو توصيه مي به مقامات پولي ،بنابراين
كانال شاخص قيمت تأثير به  و. ندها استفاده كن قيمت عمومي ها به منظور تقويت توليد و كنترل سطح بانك
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