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  2فخري سادات محسني زنوزي   1دكتر محمدباقر بهشتي
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 چكيده
 مسـكن  قيمـت  حبـاب  ايجاد و مسكن قيمت زياد تغييرات شاهد يكم،وبيست قرن لياوا و 1990 دهه اواخر در
 جنـگ،  از بعـد  هـاي سـال  در نيـز  ايران در امر اين كه  مهستي ژاپن و آمريكا ويژهبه انجه كشورهاي اغلب در

 مهمي نقش اقتصادي، عمده شبخ يك عنوان به مسكن بازار .است مسكن بازار در بازيسفته افزايش از ناشي
 از يكـي  و اسـت  تأثيرگـذار  آن بـر  و رپذيرـتأثي ـ آن اقتصـادي  نوسـانات  از شـدت  به و شتهدا كشور اقتصاد در

 مـدل  از اسـتفاده  بـا  مقالـه  ايـن  در .باشـد مـي  كشـور  اقتصـاد  بـر  پـولي  هـاي سياسـت  اثرگذاري مهم هايكانال
)SVAR( 8 ،فصـلي   صـورت  به 1385 -1367 هايسال در ايران پولي انتقال مكانيسم در مسكن بازار  متغيره 

   .است گرفته قرار بررسي مورد
 سياست شوك كه دهدمي نشان شده انتخاب ساختاري برداري خودرگرسيون مدل از آمده دستبه نتايج
 بر نقدينگي شوك اثر .دارد مسكن قيمت بر پايداري و دارمعني اثر نقدينگي شوك طريق از انبساطي پولي
 را داخلي ناخالص توليد تغييرات درصد 20 حدود مسكن قيمت .ماندمي پايدار سال سه تا مسكن قيمت
 .است داخلي ناخالص توليد ساناتنو به پولي هايشوك انتقال مهم واسطه مسكن، قيمت لذا ؛دهدمي توضيح
 اين تثبيت با بنابراين .هستند داخلي ناخالص توليد تغييرات همم منبع پولي هايشوك كه شد مشخص همچنين
  .كرد تثبيت زيادي اندازه تا نيز را داخلي ناخالص توليد نوسانات توانمي متغيرها

JEL: R310, E520, E400. 
   ساختاري برداري خودرگرسيون رويكرد مسكن، قيمت پولي، انتقال مكانيسم :كليديواژگان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  beheshti@tabrizu.ac.ir دانشگاه تبريز، اقتصاد استاد  -1
  zonuzi.fm@gmail.comدانشگاه تبريز،  -دانشجوي كارشناسي ارشد  -2
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  مقدمه -1
 و پسين روابط به توجه با و دارد كشور اقتصاد در مهمي نقش اقتصادي، عمده بخش يك عنوان به مسكن بازار
 اقتصـاد  سـاختار  بـه  توجـه  بـا  .است تأثيرگذار آن بر و تأثيرپذير آن اقتصادي هاينوسان از شدت به آن، پيشين
 و هـا ننوسـا  از همـواره  مسـكن  قيمـت  اي،سـرمايه  كـالاي  يك عنوان به مسكن ويژگي به توجه با نيز و كشور
 .اسـت  مواجـه  وارجهـش  افزايش با اري،ادو صورت به و پذيردمي تأثير جامعه در نقدينگي مازاد هايتحرك
 و 1990 دهه اواخر در .است كشور اقتصاد بر پولي هاي سياست اثرگذاري مهم هايكانال از يكي مسكن بازار
 بـويژه  جهان كشورهاي اغلب در مسكن قيمت حباب ايجاد و مسكن قيمت زياد تغييرات شاهد ،21 قرن اوايل

 حبـاب  ايجاد و مسكن قيمت زياد تغييرات شاهد جنگ، از بعد هايسال در نيز ايران در .هستيم ژاپن و آمريكا
 توجـه  با .است مسكن بازار در بازيسفته افزايش از ناشي امر اين كه ايمبوده زماني دوره چند در مسكن قيمتي

 دنبـال  بـه  و يافتـه  كاهش ارز بازار در بازيسفته هايتيفعال 1379 سال از شده يريتمد ارز نرخ نظام اجراي به
 گـذاري سياسـت  امـر  بـراي  مسكن قيمت تغييرات .است يافته انتقال بازارسهام بازي سفته و مسكن بازار به آن،
 تثبيـت  سياست ،1380 سال در ارز نرخ سازييكسان از بعد كه اين ويژهبه .باشدمي فراواني اهميت داراي پولي
 تغييـرات  بـه  العملعكس نحوه موضوع بنابراين .است گرفته قرار مركزي بانك هايسياست صدر در هاقيمت
   .باشدمي ايران پولي مقامات اصلي مباحث از مسكن قيمت
 متنـاوبي  ايجـاد  و تحميلـي  جنـگ  از بعـد  هـاي سـال  در ويـژه  بـه  ايران در مسكن قيمت متناوبي افزايش دليل به
 كـه  اسـت  شـده  مطـرح  نظريه اين مسكن قيمتي حباب تركيدن از بعد ركودهاي ايجاد و مسكن قيمت هايحباب
 شـود مـي  بررسـي  تحقيق اين در بنابراين .است كشور پولي هايسياست از ناشي مسكن قيمت متناوبي هايافزايش

 و اسـت  هـا قيمت عمومي سطح و حقيقي بخش به پولي هايسياست دهنده تقالان ميزان چه به مسكن بازار اولاً كه
 اسـت  شـده  سـعي  مقالـه  ايـن  در .دـده ـمـي  يحـتوض ـ را كنـمس ـ تـقيم ـ تغييرات از ميزان چه پولي متغيرهاي ثانياً

  :شود بررسي ايران پولي انتقال مكانيسم در مسكن قيمت براي زير هايفرضيه
  .ايران دارد داري بر قيمت مسكن در اقتصادسياست پولي تأثير معني -
 .كندهاي پولي به متغير حقيقي ايفا ميقيمت مسكن نقش قابل توجهي در انتقال شوك -

 .كندايفا مي هاسطح عمومي قيمتهاي پولي به قيمت مسكن نقش قابل توجهي در انتقال شوك -

 هـاي وقفـه  مزيت از گيريبهره براي .است شده فادهاست متغيره 8 ساختاري VAR رهيافت از مطالعه اين در
 همـه  براي آماري محدوديت به باتوجه .دارند قرار اولويت در ماهانه يا فصلي هايداده بردن كاربه ،مدل بيشتر

 اسـلامي  انقـلاب ( اقتصاد ساختاري تغييرات تاثير از اجتناب براي .است شده استفاده فصلي هايداده از متغيرها
 هـا، داده از برخـي  بـراي  فصـلي  آمـار  محـدوديت  همچنين و اريساخت VAR مدل نتايج بر )تحميلي جنگ و

  . گرديد انتخاب تحقيق يبرا 1367-1385 فصلي زماني محدوده
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  بازار مسكن و سياست پولي -2
 1لنونمك كه طورهمان .دهدمي نشان را مسكن طريق از پولي انتقال مكانيسم شده ساده الگوي 1 شكل 

 داده انتقال مسكن طريق از پولي سياست كه دارد وجود غيرمستقيم و مستقيم روش دو كرد، مطرح )2000(
 وام بهره هزينه يابد،مي افزايش بهره نرخ كه موقعي :است نقدينگي اثر يا درآمد مستقيم، اثر عمده .شود

 مصرف بر تأثير ونگيچگ .يابدمي كاهش مسكن هايهزينه كسر از بعد تصرف قابل درآمد و يافته افزايش
 خود اين كه كند تغيير انقباضي پولي سياست توسط سرعتي چه با اجاره بهره نرخ كه دارد اين به بستگي
 )شودمي ناميده اجاره ثابت نرخ عبارتي به كه( اجاره مجدد زنيچانه نرخ و هااجاره متغير نرخ ميزان به بستگي

 قابل درآمد و كرده تغيير ترسريع بهره نرخ باشد، كمتر ورهد طول هرچه ؛دارد زنيچانه نرخ دوره طول و
   .دهدمي تغيير را خانوارها تصرف

  
  

  الگوي ساده شده مكانيسم انتقال پولي از طريق بازار مسكن: 1شكل 

طور واضح، اگر هب. ميزان اثر درآمدي بستگي به اين دارد كه درآمد خانوارها تا چه ميزان مصرف شود
شان را مصرف كنند و درگرفتن وام محدوديت داشته باشند، افزايش در هزينه درآمد جاري خانوارها همه

هاي بهره، درآمد قابل تصرف و مصرف جاري را كاهش خواهد دادكه با در نظر گرفتن نسبت پرداخت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 -Maclennon (2000) 
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عد از ب خود راخانوارهايي كه مقدار زيادي از درآمد قابل تصرفي . شودگيري ميانداز خانوار اندازهپس
  .كنند دارندانداز نميكنند، بودجه كمتري نسبت به افرادي كه پسانداز ميهاي مسكن پسكسر هزينه
 تمركز مستقيم غير اثرات بر مقاله اين در كه هستند اعتباري كانال اثرات و ثروت اثرات غيرمستقيم، اثرات

 از .دهدمي قرار ثيرأت تحت را يمصرف مخارج كه است خانوار ثروت در مهمي عنصر مسكن قيمت .شودمي
 در كه دهدمي افزايش نيز را خانوار ثروت ،دهدمي افزايش را مسكن قيمت كه انبساطي پولي سياست رو، اين

 در تغييرات كه داشت بيان پيگو ).19951 ميشكين،( يابدمي افزايش كل تقاضاي و مصرفي مخارج نتيجه
 در خودكاري كننده تثبيت نيروي تواندمي حقيقي ثروت در يادوار بين تغييرات از حاصل مصرفي مخارج
 پولي انتقال 2موديگيلياني زندگي ادوار مدل در ).1383 رحماني،( كند ايجاد تورمي نيروهاي برابر در اقتصاد

 دوره طول منابع وسيله به مصرفي مخارج ديگر عبارت به .شودمي ايجاد مصرف بر ثروت اثرات طريق از
 اجزاي از يكي .شودمي تعيين كنندگانمصرف )مالي ثروت و حقيقي سرمايه انساني، سرمايه شامل( زندگي
 كنندگان مصرف زندگي طول منابع افزايش باعث سهام قيمت افزايش .است عادي سهام مالي، ثروت عمده
 خرج يبرا بيشتري دارايي مسكن، واقعي قيمت در افزايش ).1383 منكيو،( يابدمي افزايش مصرف و شده

 مصرف ثروت، در افزايش بدليل اشخاص بايستي بنابراين .دهدمي اشخاص به حيات دوران كل در كردن
 و مسكن ثروت بالا، بهره نرخ :كندمي عمل زير شرح به پولي انتقال اعتباري كانال .دهند افزايش را خود

 و برنانكي ،1998 بليندر، و برنانكي( دهدمي كاهش وثيقه پايين سطوح طريق از را وام اخذ به خانوار دسترسي
 اعتباري كانال تأثير تحت هابنگاه از بيشتر خانوارها كه كردند بيان )2007( 4مينتي و اياكويلو ).31995 گرتلر،

 هابنگاه به نسبت خانوارها كه داده نشان مشاهدات چراكه .گيرندمي قرار وام اعتباري كانال و ترازنامه طريق از
 قيمت اگر .دارند مسكن، وام دهنده هايشركت و هابانك جايگزين منابع از بيشتري انتخاب محدوديت

 خانوارها براي ديگر هايدارايي و اجاره بين ناقص جانشيني و گيرد قرار پولي سياست تأثير تحت مسكن
 مسكن بازار طريق از پولي سياست انتقال اعتباري كانال آمدن وجودهب براي لازم شرايط باشد، داشته وجود
 تأثير تحت حتماً باشد، ثباتبي دارايي اين و بوده مسكن خانوارها، خالص ثروت عمده اگر .شودمي فراهم

 مسكن قيمت ثباتيبي كه كنندمي ادعا مينتي و اياكويلو وام اعطاي كانال براي .گيردمي قرار ترازنامه مكانيسم
 در وام عرضه هابانك كه شد خواهد باعث منفي پولي ستسيا شده وارد هايشوك كه است معنا اين به

  .بردارند را مسكن بخش

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1 -Mishkin (1995) 
2 .Franco Modigliani  
3 -Bernanke and Blinder (1988); Bernanke and Gertler (1995) 
4 -Iacoviello & Minetti (2007) 
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  اثر سياست پولي بر قيمت مسكن .1- 2
 تقاضاي و عرضه طريق از ،تئوري لحاظ از دهد؟مي قرار تأثير تحت را مسكن قيمت پولي، سياست چگونه
 ديگر، هايدارايي همانند اولاً، .شويممي متمركز مسكن تقاضاي بر دراينجا كه بگذارد تأثير تواندمي مسكن
 نگهداري از ناشي عايدي اگر .است حساس بهادار اوراق مانند مالي هايدارايي عايدي به نسبت مسكن قيمت
 ديگر و كندمي منتقل بهادار اوراق به را اشدارايي از بخشي فرد ،)بهره نرخ افزايش( يابد افزايش بهادار اوراق

 از بعد مختلف هايدارايي نگهداري از ناشي عايدي كهوقتي تا .كندنمي گذاريايهسرم مسكن بخش در
 با منفي ارتباط مسكن تقاضاي ثانياً، .يابدمي كاهش مسكن قيمت شود، تعديل مختلف هايريسك محاسبه

 كه ميزاني ثالثاً، .شودمي شامل را مسكن خريد هزينه از عمده بخش بهره هايپرداختي زيرا دارد، بهره نرخ
  .دارد ارتباط بهره اوليه پرداخت قابليت با مستقيماً كند، پرداخت مسكن يك براي تا است قادر و مايل شخص
 توانندمي كه آنچه به نسبت شانجاري درآمد وسيلههب خانوارها كند،مي بيان )1984( 1روزن كه طورهمان
 ارزش كاهش باعث تورم و يابدمي افزايش واقعي دستمزد كه طورهمان زمان، طول در .محدودند كنند قرض
 تعيين مهم عوامل از جاري بهره نرخ .شودمي كمتر و كمتر بهره پرداخت از ناشي فشار شود،مي بدهي واقعي
 افزايش دهد، كاهش را مسكن قيمت تواندمي پولي سياست كه ديگر روش يك .است مسكن قيمت كننده
   .شوندمي فروخته سرمايه اصل بازگشت جهت كه هاييمسكن براي است متغير بهره نرخ

  مروري بر مطالعات گذشته -3
  مطالعات خارجي

 در آن خلاصه كه است گرفته صورت پولي انتقال مكانيسم در مسكن بازار اثر مورد در زيادي مطالعات
 قيمت ،پولي سياست زايبرون شوك چگونه كه دهدمي نشان 2)1998( وون .است شده آورده )1( جدول
 ديگر عبارت به .است پولي انتقال مكانيسم اين بررسي دنبالبه طريق اين از و دهدمي قرار تاثير تحت را زمين
 به توجه با مقاله موضوع .باشد؟مي مناسب پولي انتقال مكانيسم نمايش براي كافي اندازه به موجود ساختار آيا

 وسيلههب كه تجاري گذاريسرمايه از بزرگي كسر است؛ شده انتخاب 1990 دهه در ژاپن اقتصادي شرايط
 قيمت كه ساختاري VAR رهيافت از مقاله اين .است شده انجام زمين بخش در اند،شده مالي تامين هاوام

 كننده، مصرف هايقيمت صنعتي، توليد متغير، 9 از مقاله .كندمي استفاده شود، مي شامل نيز را هادارايي
 ارز نرخ پول، حقيقي عرضه اسمي، بهره نرخ آمريكا، فدرال وجوه نرخ جهاني، كالاي واقعي قيمت شاخص

   .كندمي استفاده ژاپن كلان اقتصاد تبيين براي سهام، قيمت شاخص و زمين قيمت شاخص دلار، به ين

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Rosen (1984) 
2- Kwon (1998) 
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 را ژاپن در ينـزم تـقيم انقباضي، پولي سياست كه اين اول باشد؛مي صورت بدين مقاله اصلي هاييافته
 بر سياست اين اثر اما داده كاهش را توليد پولي، انقباض كه اين دوم .است داده كاهش توجهي قابل طوربه

 شوك كه اين سوم .شودمي گرفته كاربه زمين قيمت بدون موجود مدل كه بود حالتي از شديدتر توليد
 اعتبار هايجريان كاهش با كه كنندمي يانب نتايج اين .است ژاپن در توليد هاينوسان مهم منبع پولي سياست

 داده گسترش و تشديد را توليد هاينوسان بر پولي سياست آثار زمين، قيمت كاهش پولي، انقباض از بعد
   .كندمي ايفا ژاپن پولي انتقال مكانيسم در مهمي تشديدكننده نقش زمين قيمت تغييرات بنابراين .است

 بازارها اين در كه كنندمي استفاده اعتبار بازارهاي عمومي تعادل مدل از 1)2004( همكاران و ايوكي
 براي مسكوني خدمات ارائه ضمن مسكن متغير مدل، اين در .گيردمي صورت خانوارها توسط اعتبار تقاضاي
 صادياقت كلان آثار بر مدل اين .كندمي عمل نيز وام اخذ هزينه كاستن براي وثيقه عنوان به كنندگان مصرف
 تصميمات بر و داده تغيير را خارجي مالي تامين هزينه نواقصي، چنين .كندمي تمركز اعتبار بازارهاي نواقص

 ثروت تغييرات مانند( اعتبار بازارهاي در زادرون تغييرات ارچوب،هچ اين در .گذاردمي تاثير گرفتنوام
 موجب اقتصادي فعاليت به مثبت شوك .دهندمي گسترش و تشديد را اقتصاد به شوك )وثيقه يا خالص
 منجر مسكن صاحبان خالص ثروت در افزايش و مسكن قيمت در افزايش به و شده مسكن تقاضاي در افزايش

 .شودمي منجر مسكن تقاضاي در بيشتر افزايش به و داده كاهش را خارجي مالي تامين پاداش امر اين .شودمي
  .شودمي سرريز نيز فيمصر تقاضاي به مسكن تقاضاي افزايش اين

 پولي انتقال مكانيسم در مسكن بازار اهميت متغيره 8 ساختاري VAR مدل از استفاده با 2)2008( بورنهال
 خرده قيمت شاخص داخلي، قيمت شاخص متغيرهاي شامل فوق SVAR مدل .است كرده بررسي را بريتانيا

 نرخ و كالاها جهاني قيمت ارز، نرخ مسكن، واقعي قيمت شاخص پول، عرضه بازار، آزاد بهره نرخ فروشي،
 تخمين را SVAR مدل ساختاري، واريانس ماتريس بر هامحدوديت اعمال با وي .است رزرو فدرال وجوه
 اقتصادي هاي تئوري موافق ها نتيجه .است كرده برآورد را متغيرها بر بانكي بهره نرخ مثبت شوك اثر و زده
 افزايش ارز نرخ ارزش و يافته كاهش مسكن قيمت و پول حجم ها،قيمت مصرف، كه صورت بدين .است
 خود از پولي شوك به العمل عكس در مسكن قيمت به نسبت شديدتري كاهش فروشي خرده قيمت .يابدمي
 نشان العمل عكس پولي شوك به مسكن قيمت تغييرات با جهتهم مصرف كه فرض اين تحت .دهدمي نشان
   .دهدمي نشان را پولي انتقال مكانيسم در مسكن قيمت اهميت فوق نتايج دهد،مي
 داخلي قيمت سطح ماه 18 گذشت از بعد كه شود مي مشخص بانكي، بهره نرخ واريانس تجزيه محاسبه با
 فدرال وجوه نرخ سال 2 گذشت از بعد كه طوري به .هستند بيشتري اهميت داراي آمريكا فدرال وجوه نرخ و

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Aoki et al (2004) 
2- Elbourne (2008) 
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 مسكن قيمت و فروشي خرده قيمت ها،قيمت سطح و دهدمي اختصاص خود به را ريانسوا سهم از درصد 31
 براي كمتري اهميت تحقيق اين نتايج .دهندمي اختصاص خود به را واريانس سهم از درصد 14 همديگر با

 2گيليودوري و )2004(ديگران و 1چرينكو مانند ديگر هايتحقيق به نسبت بريتانيا در مسكن قيمت كانال
  .كندمي برآورد )2005(

  مطالعات داخلي
 تـوان مي جمله آن از كه .است گرفته صورت متعددي افراد توسط ايران در مسكن قيمت بر پولي سياست تأثير
 عوامـل  دسته دو به مسكن قيمت بر گذار تاثير عوامل مطالعه، اين در .كرد اشاره )1387( كمياب و زاده قلي به

 مسـكن  قيمـت  بـر  زيادي تاثير پولي هايسياست مانند كلان عوامل .است شده تقسيم قابل كلان عوامل و خرد
 سياست اثر مقاله اين در .است شده هداد قرار كافي توجه مورد مسكن قيمت تغييرات در را آنها نقش كه دارند
 روش از اسـاس  ايـن  بر .است گرفته قرار مطالعه مورد ركود و رونق هاي دوره در مسكن تقيم حباب بر پولي
 هـاي داده اسـاس  بـر  مـدل  بـرآورد  منظـور  بـه  ARDL تكنيك از و حباب محاسبه براي اجاره به قيمت نسبت
 شـكل  الگـوي  كلـي  طور به نتايج، از برخي اساس بر .است شده استفاده 1371 - 85 هاي سال طي ايران فصلي
 حبـاب  بـر  آنهـا  نهايي اثرات و موثر متغيرهاي و است بوده متفاوت ركود و رونق هايدوره در ها حباب گيري
 حباب گيري شكل موجب انبساطي پولي سياست دوره دو هر در كه گرفت نتيجه توان مي .است نبوده يكسان
 دوره در .اسـت  داشـته  رونـق  دوره بـه  نسـبت  بيشـتري  تاثير دارايي قيمت متغيرهاي ركود، دوره در .است شده

 دوره در نقـدينگي  رشـد  اثـر  و است بوده مسكن قيمت حباب بر اثرگذار متغير مهمترين بهره نرخ متغير رونق،
  .است بوده رونق دوره از تر قوي ركود

  
  
  
  
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Chirinko (2004) 
2 -Giuliodori (2005) 
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 مروري بر مطالعات تجربي:)1(جدول

 نويسنده كشور  هاي فصليداده متغيرها مدل نتيجه

 DSGEمدل ) 2004(ايوكي و همكاران  با در نظر گرفتن
 .هاي مالي تطبيق مي دهددهنده فقط داده ها را با شتاب

VAR 
 چولسكي

نفت، پول حقيقي، نرخ بهره كوتاه مدت، توليد، تورم، قيمت 
 مصرف، قيمت مسكن، سرمايه گذاري مسكن

 انگلستان 1975 -1999
 مكارانايوكي و ه

)2002( 

 VAR .سياست پولي تأثير معني داري بر قيمت مسكن دارد
 KPSWرهيافت 

GDPپول حقيقي، قيمت حقيقي مسكن،  نرخ بهره كوتاه ،
 مدت، تورم

 اروپا 1973 -1998
 اياكويليو

)2002( 

هاي قيمتي مسكن بر متغيرهاي حقيقي اثرات شوك
 SVAR .هاي قيمتي يكسان استبزرگتر از شوك

CPI, GDP نرخ ازر، نرخ سه ماهه حقيقي پول، ارزش اسمي ،
 مسكن خصوصي

1998-1979  

كشور11
اتحاديه اروپا، 

 US ژاپن، 

 همكارانچرينكو و 

)2004( 

 VAR .كندمكانيسم انتقال بازي مي قيمت مسكن نقش مهمي در
 1979 -1998 ، مصرف، نرخ بازاري پول، شاخص قيمت مسكنCPI, GDP تجزيه چولسكي

كشورهاي
 اروپايي

 جوليو دوري
)2005( 

 كشور  14 1978 -1999 مصرف، درآمد، دارايي مسكن، دارايي بازار سهام پانل ديتا .اثرات دارايي مسكن بزرگتر از اثر دارايي بازار سهام است
US 

 مكارانكيس و

)2005( 

كارايي سياست پولي  موقعي كه مستقيماً بر قيمت دارايي 
كه به انحراف تورم گذارد نسبت به وقتيمسكن اثر مي

 .  دهد، كمتر استالعمل نشان ميانتظاري از واقعي عكس

VAR 
 چولسكي

توليد، مخارج دولت، نرخ بهره، قيمت مسكن، نرخ تورم 
 گذاري مسكنخارجي، نرخ ارز واقعي، سرمايه

 كلمبيا  2000-1990
  لوپز

 )2005( 

و ) وام دهي بانكي(داري بين كانال اعتباري ارتباط معني
دهند، وجود هايي كه رهن ميكارايي مسكن و سازمان

 .دارد

VAR 
 KPSWرهيافت 

 

كننده، نرخ توليد، شاخص حقيقي مسكن، تورم قيمتي مصرف
 خزانهاسناد 

 1978 -1999: فنلاند

  1988 -1999: نروژ
  1974 -1998: آلمان

 -1999: انگلستان
1963 

فنلاند، نروژ، 
 آلمان،
UK 

 اياكويليو و مينتي

)2007( 

تأثير سياست پولي بر بخش مسكن نسبت به افزايش  Bayesian 
VAR 

نرخ ، نرخ وجوه فدرال رزرو، GDPشاخص قيمت مسكن،  2005- 1986 US  اوتراك و دل نروو  
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 )2007( رهن،  اندوخته كل .باشدقيمت مسكن كوچك مي

 VAR .بازار مسكن نقش مهمي در مكانيسم انتقال پولي دارد
3SLS 

،سرانهGDPگذاري مسكن،مصرف، قيمت مسكن، سرمايه
 نرخ بهره اسمي، وام خانوار،نرخ بهره اجاره

2002- 1997  
 

 بلغارستان
 كيس و واداس

)2007( 

 Bayesian .داري بر قيمت مسكن داردپولي اثر معنيسياست 
VAR 

GDP  حقيقي، مصرف حقيقي، نرخ بهره فدرال رزورو، قيمت
 گذاري مسكن، تورم، پولمحصولات، قيمت مسكن، سرماي

2007- 1987  
 

US 

جاروچينسكي و
 ايسمت

)2008( 

 DSGE .سزايي در مكانيسم انتقال پولي داردهبازار مسكن اهميت ب
 بخشيدو 

، مخارج دولت،  قيمت كالا،GDPقيمت واقعي مسكن، نرخ ارز،
 قيمت نسبي زمين، نرخ بهره اسمي، قيمت سهام، قيمت مسكن

2005- 1998  
 

US & 
EURO 

 داراك و نوتورپيترو

)2008( 

 SVAR .قيمت مسكن نقش بسيار مهمي در مكانيسم انتقال پولي دارد
GDPسهام، نرخ تورم، نرخ، قيمت حقيقي مسكن، قيمت واقعي
 بهره

2007- 1983  
 

US 
 بيورنلند و جيكاپسين

)2008( 

العمل بيشتري كشورهايي كه به قيمت مسكن عكس
هاي پولي بر متغيرهاي كلان اقتصادي دارند، شوك

 .تقويت كننده است
Pooled VAR 

واقعي مسكن، مصرف خصوصي،  قيمتنرخ بهره، توليدواقعي، 
 مسكن، سطح قيمت كلگذاري نرخ رهن، سرمايه

2006-  1995  
 

كشور  12
 اروپايي

 همكاران و كاراستنسن

)2009( 

العمل هاي پولي عكسقيمت مسكن نسبت به شوك
 .دهدضعيف نشان مي

Bayesian 
VAR 

درآمد، توليد صنعتي، دستمزد، قيمت سهام، نرخ ارز، قيمت
 مصرف كننده و توليدكننده، نرخ بهره، بيكاري، دارايي

2003 -  1986  
 

US 
 گوپتا و همكاران

)2009( 

قيمت مسكن در كشورهاي با بازار رهن منعطف و 
 .  تر استپيشرفته نسبت به شوك پولي حساس

DSGE 
 دو بخشي

، نرخ بهره ثابت و متغير، نرخ اجاره، GDP قيمت مسكن، 
 سرمايه گذاري مسكن، مصرف

2007 - 1980  
 

كشور19
اروپايي و 
 آمريكايي

 همكارانكالزا و و 

)2009( 
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  ساختاري ايرانVAR مدل  -4
 رهيافـت  تحقيـق،  ايـن  در هـا دارايـي  تعـدد  و )SVAR(سـاختاري  VAR رهيافـت  ايوقفه طبيعت به توجه با

SVAR هـدف  .سازدمي ميسر را مختلف هايدارايي قيمت بررسي امكان كه گرديد انتخاب مطالعه اين براي 
 غيـر  سـاختار  آوردن دسـت هب ـ بـراي  اقتصـادي  هـاي تئوري يا هاواقعيت از استفاده، SVAR رويكرد از اصلي

 در اقتصـادي  هـاي تئـوري . باشدمي VAR مدل شدهخلاصه فرم پسماندهاي از اخلال جملات براي بازگشتي
 تـوان مـي  عمـومي  حالـت  در .كننـد مـي  ايفـا  نقـش  كننـده مشـخص  فـروض  تعيـين  در بيشتر SVAR رهيافت

  ):Elbourne, 2008( داد نشان زير صورت به اقتصادي كلان ارچوبهچ
)1(                                                                    ε=YLB )(  

 هـاي اخـتلال  بـردار  ε و كـلان  اقتصـاد  متغيرهـاي  بـردار  L( ،Y( اي وقفـه  عملگـر  با ماتريس LB)( كه
 شـود مي فرض  گر،ـدي عبارت هـب .باشندمي برونزا اقتصاد به نسبت امر ابتداي در كه باشدمي مربوطه ساختاري

)  B(L)در  L0 ضـرايب ( B0 كـه  شـود مـي  فـرض  همچنـين  .نـدارد  همبسـتگي  s>0بـا   Y(t-s)بـا   ε(t)بردار
  همزمـان  ضـرايب  بـدون  B(L) ضـرايب  ماتريسB0(L) اگر .باشدمي يك آن قطري عناصر و بوده غيرمنفرد

B0 ،كرد بازنويسي زير صورت به توانمي را )1( معادله باشد:  
 )2(                                                       ε+−= YLBYB )(0

0   
در  موجـود  متغيرهـاي  سـاير  داروقفه مقادير و خودش داروقفه مقادير به متغير هر كه كندمي بيان )2( معادله
 مــاتريس كــردن مشــخص منظــور بــه كــه اســت ايــن ســاختاريVAR رهيافــت منطــق .دارد بســتگي سيســتم
 كـه  هنگـامي  .شـود  وضـع  اقتصـاد  كلان متغيرهاي همزمان متقابل اثرات بر پيشين هايمحدوديت، A0ضرايب

 بيشتر هايمحدوديت وضع بدون را ساختاري هايشوك پوياي اثر توانمي باشد، دسترس در  B0 برآوردهاي
 بيـان  يـر ز صـورت  بـه  تـوان مي را )2( معادله شده خلاصه فرم مطلب، اين مشاهده براي .كرد ترسيم ها،داده بر

  :كرد
 )3(             )()(&)( 01

0 LBBLAuYLBY −−=+=  
 سـادگي  بـه  تـوان مـي  ،اسـت  عمـود  شـده  خلاصه فرم هاياختلال بردار بر Y داروقفه مقادير كه آنجايي از

 بـودن  معلـوم  بـا  بنـابراين  .آورد دسـت هب ـ مربعات حداقل هايكننده برآورد از استفاده با را A(L) برآوردهاي
A(L)  وB0 ترسـيم  را پولي سياست زايبرون شوك يك به كلان متغيرهاي پوياي هايالعملعكس توانمي 
       :كه كندمي بيان )2( معادله همچنين .كرد

 )4(                                                    tt BuORuB εε 1
00
−==  
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 بر محدوديت به متغيرها همزمان متقابل اثرات بر محدوديت كه كندمي بيان )1( معادله با )4( معادله مقايسه 
 فـروض  كـه  اسـت  معنـي  بدين اين .است شده محدود شده، خلاصه فرم هايشوك بين همزمان متقابل اثرات

-مـي  وضـع  U عناصر عليت هدربار فروضي به توجه با كه باشدمي  B0بر هامحدوديت شكل به كننده مشخص

 شـده  اخذ ايران اقتصاد ساختاري VAR مدل از كه العملعكس تابع شده خلاصه فرم اينجا در بنابراين .گردد
 بـر  سياسـتي  زايبـرون  شـوك  پويـاي  اثر توانمي العملعكس تابع شده خلاصه فرم با .شود مي برآورد است،
  .كرد تعيين هاداده بر بيشتر هايمحدوديت وضع بدون را اقتصاد

  متغيرهاي مدل     .1- 4
 ,WCPI{ : عبارتنـداز  غيرـمت ـ 8 ايـن  .ودـش مي فادهـاست رانـاي كلان اقتصاد نـتبيي رايـب رـغيـمت 8 از اينجا در

MP, GDP, CPI, M2, r, ER, HP { داخلـي  ناخـالص  توليـد  كـه )GDP (و كالاهـا  قيمـت  شـاخص  و 
 كـه  را خـارجي  مهم عوامل ديگر متغير دو .كندمي مشخص را ايران اقتصاد وضعيت، )CPI( مصرفي خدمات
) WCPI( مصـرفي  خـدمات  و كالا جهاني شاخص سازد؛مي منعكس دهد مي قرار تاثير تحت را ايران اقتصاد

 بـراي  آمريكا فدرال وجوه نرخ هامدل اين در معمولاً .است شده انتخاب عرضه هايشوك گرفتن درنظر براي كه
 پيوسـتن  عـدم  خـاطر  به اما .شودمي معرفي خارجي پولي سياست هايشوك به داخلي اقتصاد العملعكس كنترل
 خـارجي  آثـار  اين شودمي فرض ديگر، كشورهاي با سرمايه كامل تحرك عدم و جهاني تجارت سازمان به ايران
 )R( مـدت كوتـاه  هرهب نرخ متغير دو  .بگذارد تاثير ايران اقتصاد بر) MP(وارداتي كالاهاي قيمت شاخص طريق از

 عنـوان  بـه  مسـكن  بخـش  مـدت  كوتـاه  بازدهي نرخ از مقاله اين در .هستند پولي متغيرهاي ،)M2( نقدينگي حجم
 بـازار  در ريـال  بـه  دلار واحـد  يـك  قيمـت ( ارز نرخ باقيمانده، متغيرهاي .است شده استفاده مدت كوتاه بهره نرخ
   .باشندمي) HP( مسكن قيمت شاخص و) ER- آزاد

 ايـران  اسلامي جمهوري مركزي بانك منابع از مصرفي، خدمات و كالا جهاني شاخص جزهب هاداده تمامي
 گرديـده  اخذ پول الملليبين صندوق IFS افزارنرم از مصرفي خدمات و كالا جهاني شاخص و شده استخراج

-بـه  بـالا  آزادي درجـه  شـتن دا و نوسـانات  و سياستي تغييرات بهتر توضيح براي استفاده مورد متغيرهاي .است

 ناشي اقتصاد ساختاري تغييرات از اجتناب جهت همچنين .اندگرفته قرار استفاده مورد فصلي آمارهاي صورت
 متغيـر  .اسـت  شـده  اسـتفاده  1385 تـا  1367 دوره هـاي داده از تحميلي، جنگ و ايران اسلامي انقلاب وقوع از

GDP متغيـر  فصـلي  تعديل براي .است 1376 سال ثابت هايقيمت به GDP ميـانگين  فصـلي  تعـديل  روش از 
 لگـاريتمي  تفاضـل  صورتهب بهره نرخ متغير جزهب فوق متغيرهاي تمامي همچنين، .است شده استفاده متحرك

 انـنش ـ يافتـه  تعمـيم  فـولر ديكـي  آمارهاي توسط گرفته صورت هايآزمون .اندرفته كارهب مدل در )رشد نرخ(
 و كالاهـا  قيمـت  توليـد،  رشـد  نـرخ  متغيرهـاي  .هستند مانا قبوليقابل اطمينان سطح در رهامتغي اين كه دهندمي
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 اطمينـان  سـطح  در نقـدينگي  حجم مسكن، قيمت ارز، نرخ ، وارداتي كالاهاي قيمت ،)تورم(مصرفي خدمات
 85 داري معنـي  سـطح  در جهـاني  خدمات و كالاها جهاني قيمت رشد نرخ و بهره نرخ هاي متغير و درصد 95

  .هستند مانا درصد

  فروض مشخص كننده .2- 4
 كوتـاه  هـاي  محـدوديت  اعمـال  نيازمنـد  ما باشد، شناسايي قابل حاضر تحقيق در بررسي مورد مدل اينكه براي
 برگرفتـه  كننده مشخص فروض اساسي ايده .هستيم) A0( معادلات سيستم ضرايب روي بر مدت بلند يا مدت

 و پــول عرضـه  و تقاضـا  معـادلات  و بازگشـتي  ســاختار .اسـت  )2008( 2البورنـه  و )1998( 1كـوان  مطالعـات  از
 بـه  كـه  تفـاوت  ايـن  بـا  باشد،مي )2008( البورنه مطالعه همانند مطالعه اين در مسكن قيمت و ارز نرخ معادلات

 نـرخ  جاي به ديگر كشورهاي با سرمايه كامل تحرك عدم و جهاني تجارت سازمان به ايران پيوستن عدم دليل
 و شـده  اسـتفاده  وارداتي كالاهاي قيمت شاخص از جهاني پولي سياست نماينده عنوان به آمريكا فدرال وجوه

 ،)1998( كـوان  مطالعـه  در .اسـت  شـده  استفاده GDP از فروشيخرده ميزان جاي به كافي، آمار نبود علت به
 از فروشـي خـرده  ميزان متغير جاي به ولي ،است متغير 4 داراي )2008( البورنه مطالعه همانند بازگشتي ساختار
 درحـالي  .اسـت  شـده  اسـتفاده  M2 متغير از اينجا در نيز پول حجم متغير براي .است شده استفاده صنعتي توليد
 هك ـ ايـن  بـه  توجـه  بـا  .اسـت  شده استفاده M1 متغير كوان مطالعه در و M0 متغير )2008( البورنه مطالعه در كه

 مركـزي  بانـك  اصـلي  سياسـت  سياستي، ابزار ساير و مشاركت اوراق عرضه طريق از نقدينگي كنترل سياست
 نـرخ  مطالعـه  ايـن  در بهـره  نـرخ  متغيـر  بـراي  همچنـين  .شد انتخاب ايران براي M2 متغير بنابراين ،تـاس رانـاي

 رهـبه ـ رخـن ـ از )1998( كـوان  مطالعـه  در كـه  حـالي  در ،شـده  اسـتفاده  مسـكن  بخـش  در مـدت  كوتـاه  بازدهي
 فـروض  بنـابراين  .اسـت  شـده  استفاده بانكيبين مدتوتاهـك رهـهـب رخـن زا )2008( البورنه عهـمطال و 3طالبهـمعندال

  :كرد بيان زير صورت به توانمي را كننده مشخص

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Kwon (1998) 
2 - Elbourne (2008) 
3 . Call Rate 
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 شـوك  وارداتـي،  كالاهـاي  قيمت شوك مصرفي، خدمات و كالاها جهاني قيمت شوك ترتيب بهها εكه 
 شـوك  پـول،  عرضـه  شـوك  پـول،  تقاضاي شوك مصرفي، خدمات و كالاها داخلي قيمت شوك وري،بهره
 سـاختاري  مـدل  .هسـتند  معادلات شده خلاصه فرم پسماندهايها u و باشندمي مسكن قيمت شوك و ارز نرخ
 شـده  فـرض  .كنـد مـي  گيـري اندازه را اقتصاد بر خارجي فشار دوم، و اول سطرهاي .است بخش 4 شامل فوق،
 متغيرهـا  سـاير  در تغييـرات  بـه  نسـبت  همزمان طورهب مصرفي خدمات و كالاها قيمت جهاني شاخص كه است
جهاني  CPI شوك از و گيردمي قرار ستمـسي در داـابت انيـجه ايـكالاه قيمت شاخص بنابراين ،است زابرون

)WCPI (سياسـتي  هـاي شـوك  گيـري انـدازه  بـراي  دوم معادلـه  در .اسـت  شـده  استفاده عرضه شوك بعنوان 
 بـازار  تعـادل  چهارم، و سوم سطرهاي .است شده مدل وارد وارداتي كالاهاي قيمت متغير خارجي، كشورهاي

 .اسـت  اسـمي  هـاي چسبندگي دهندهنشان سطرها، اين در صفر يهامحدوديت .دهدمي نشان را كالاها داخلي
 قيمت بر خدمات و كالاها جهاني قيمت متغير جزهب متغيرها ساير اسمي، هايچسبندگي دليل به مدتكوتاه در

 سـطر  در دليـل  ايـن  بـه  مسكن قيمت متغير .گذارندنمي تاثير يـداخل ناخالص توليد و خدمات و كالاها داخلي
  .كند تغيير مسكن، قيمت تغييرات با همزمان طورهب بتواند كل تقاضاي تا شده وارد سوم
 بـر  ابتـدا  خارجي شوك اي،سرمايه و ايواسطه كالاهاي واردات به ايران اقتصاد شديد وابستگي به توجه با 

 متغيـر  داخلـي،  ناخـالص  توليـد  معادله و وارداتي كالاهاي قيمت شاخص در لذا .شودمي وارد توليد و واردات
 ناخـالص  توليد بر خارجي شوك تاثير از بعد .است شده وارد مصرفي خدمات و كالاها قيمت جهاني شاخص
 داخلـي  قيمـت  شـاخص  معادلـه  در بنـابراين  .يابـد مي تعديل قيمتها تغيير با شوك اثر مابقي آن، تغيير و داخلي

 .اسـت  شـده  وارد داخلي ناخالص توليد و مصرفي خدمات و كالاها جهاني قيمت متغيرهاي مصرفي، كالاهاي
 اسـت  شـده  فـرض  آن در و اسـت  اسـتانداردي  معادلـه  كـه  اسـت  شده وارد پنجم سطر در پول تقاضاي معادله
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 رشـد  نـرخ  همچنـين  .دارد بستگي پول نگهداري فرصت هزينه و حقيقي درآمد به همزمان طورهب پول تقاضاي
 وارد پـول  تقاضـاي  معادلـه  در انتظـاري  تـورم  از جايگزيني عنوان به رفيـمص دماتـخ و كالاها داخلي قيمت
   .است شده

 GDP تغييرات به بلافاصله پولي سياست كه است شده فرض .است شده وارد ششم سطر در پول عرضه معادله
 بلافاصله موجود هايداده از استفاده با تواندنمي مركزي بانك زيرا ،دهدنمي نشان العملعكس هاقيمت سطح و

GDP ديگر، عبارت به .كند فادهتاس سياستي هدايت در هاآن از و كرده بينيپيش را جاري هايقيمت سطح و 
 و GDP مقادير همزمان كردن وارد .دارد قرار مركزي بانك اطلاعات مجموعه در فوق متغيرهاي وقفه با مقادير
 مركزي بانك كه است ادعا اين معادل ،)پول عرضه معادله( مركزي بانك العملعكس تابع در هاقيمت سطح
 هاآن به بلافاصله تواندمي مركزي بانك كه متغيرها ساير .كندمي نيبيپيش كامل طورهب را متغيرها اين هميشه
 و كالاها جهاني قيمت متغيرهاي دارند، قرار مركزي بانك دسترس در همزمان طوربه و دهد نشان العملعكس
 قيمت تغييرات به بلافاصله مركزي بانك است شده فرض همچنين .است ارز نرخ و پول عرضه مصرفي، خدمات
 هاقيمت عمومي سطح تغييرات به وقفه با تنها تواندمي مركزي بانك واقع، در .دهدنمي نشان العملعكس مسكن

 نشان را مسكن قيمت و ارز نرخ معادلات هشتم، و هفتم سطر دو  .دهد نشان العملعكس مسكن قيمت تغييرات و
 تاثير ارز نرخ بر مصرفي خدمات و كالاها داخلي قيمت طريق از كه مسكن قيمت جزهب ارز، نرخ معادله در .دهندمي
 نرخ و پول عرضه( داخلي پولي متغيرهاي به تنها همزمان طورهب مسكن قيمت .دارند وجود متغيرها تمام گذارد،مي
  .دهدمي نشان العملعكس )بهره

  و نتايج آن SVARبرآورد مدل  ـ 5
 SVAR مدل از استفاده با .است شده ارائه ضميمه در برآورد نتيجه .گرديد برآورد فوق متغيره SVAR8 مدل

 قيمت بر پولي سياست اثر ابتدا :شودمي بررسي مبحث سه در پولي انتقال مكانيسم در مسكن قيمت شده، برآورد
 در مسكن قيمت اهميت ديگر عبارت به يا مسكن قيمت كانال اهميت بررسي براي سپس ،شده بررسي مسكن

 مسكن قيمت تغييرات از داخلي ناخالص توليد نوسانات از ميزان چه شودمي داده نشان پولي، انتقال مكانيسم
 مصرفي خدمات و كالاها داخلي قيمت نوسانات از ميزان چه شد خواهد داده نشان نهايت در .شودمي حاصل
  .است مسكن قيمت تغييرات از ناشي

  اثر سياست پولي بر قيمت مسكن 1ـ5
 سياسـت  منفـي  شوك به مسكن قيمت ايضربه العمل عكس مسكن، قيمت بر پولي سياست تاثير بررسي براي
 كـه  هـد مـي  نشان نتايج  .شد برآورد )فصل 12( سال 3 طول در مسكن قيمت بر نقدينگي شوك طريق از پولي
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 سـال 3 تـا  مسـكن  قيمـت  بر شوك اين اثر .دارد مسكن قيمت بر پايداري و دار معني اثر نقدينگي منفي شوك
   .است مانده پايدار

  اي قيمت مسكن  به شوك پوليالعمل ضربهعكس - 1نمودار 

  

 ارائه 2 جدول در مسكن قيمت نوسانات منبع مسكن، قيمت بر پولي متغيرهاي تأثير ميزان گيرياندازه براي
 درصد 40 حدود )بهره نرخ و نقدينگي( پولي متغيرهاي ،دهدمي نشان 2 جدول كه طورهمان .است شده

 را مسكن قيمت تغييرات درصد 20 حدود تنهايي به نقدينگي .دهدمي توضيح را مسكن قيمت نوسانات
 به لازم .دارد مسكن قيمت بر داريمعني اثر نقدينگي شوك كه بالاست نتيجه مويد امر اين و دهدمي توضيح
 اول سال پايان نشانگر ترتيب به 2 جدول در 8 يا 4 دوره هستند، فصلي مدل هايدهدا كه ييازآنجا ،است ذكر
  .است دوم و

  تجزيه واريانس قيمت مسكن: 2شماره جدول 
Period εWCPI εMP εGDP εCPI εM2 εr εEX εHP 

4 038/4 292/0 16/1 86/5 01/36 16/30 88/10 59/11 
8 14/20 52/0 09/1 12/9 21/26 56/21 93/10 42/10 

12 74/18 53/0 44/2 36/8 36/22 81/21 67/11 08/14 
16 84/16 81/0 37/2 33/8 55/20 07/23 88/11 15/16 
20 71/16 99/0 38/2 36/8 89/19 90/23 60/11 17/16 
24 23/16 09/1 36/2 99/7 85/18 01/23 47/11 99/18 
28 81/16 08/1 62/2 89/7 55/18 62/22 36/11 07/19 
32 59/16 09/1 77/2 69/7 28/18 64/22 18/11 75/19 
36 39/16 15/1 85/2 58/7 04/18 24/22 06/11 68/20 

 هاي پژوهشيافته:منبع

 هاي پژوهشيافته: منبع
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  منبع نوسانات توليد ناخالص داخلي 2- 5
 توليد تغييرات منابع است لازم حقيقي، متغيرهاي به پولي انتقال مكانيسم در مسكن قيمت نقش بررسي براي

 شده، برآورد SVAR مدل از داخلي ناخالص توليد واريانس تجزيه كار اين براي .شود تعيين داخلي ناخالص
 )درصد 42( درصد بيشترين مسكن قيمت كه دهدمي نشان متغيره 8 مدل در واريانس تجزيه نتايج .شد محاسبه

 كانال مسكن قيمت كانال كه است معني بدين اين و دهدمي اختصاص خود به توليد نوسانات توضيح در را
   .است ايران در حقيقي متغيرهاي به پولي سياست انتقال براي مهمي

 درصد 28 حدود مجموع در )بهره نرخ و نقدينگي( پولي متغيرهاي ،دهدمي نشان 3 جدول كه طورهمان
 در مهمي بعمن پولي هايشوك كه است معني بدين اين .دندهمي توضيح را داخلي ناخالص توليد تغييرات
 را داخلي ناخالص توليد نوسانات توانمي متغيرها اين تثبيت با بنابراين هستند، داخلي ناخالص توليد نوسانات

  .كرد تثبيت زيادي اندازه تا نيز
  تجزيه واريانس توليد ناخالص داخلي: 3 شماره جدول

Period εWCPI εMP εGDP εCPI εM2 εr εEX εHP 
4 45/9 379/0 337/10 619/2 097/8 571/10 045/2 497/56 
8 41/8 825/0 707/13 678/2 461/7 711/11 146/4 058/51 

12 15/7 835/0 349/13 391/4 32/12 678/12 371/4 904/44 
16 03/7 925/0 242/12 149/4 29/15 077/14 429/4 852/41 
20 75/6 956/0 884/11 001/4 08/15 782/14 327/4 223/42 
24 62/6 12/1 954/11 171/4 61/14 324/14 279/4 932/42 
28 57/6 143/1 235/12 317/4 55/14 044/14 322/4 822/42 
32 48/6 157/1 508/12 391/4 71/14 919/13 316/4 526/42 
36 41/6 154/1 477/12 376/4 18/15 956/13 307/4 139/42 

  تغييرات تورماهميت قيمت مسكن در  3- 5
 مصرفي خدمات و كالاها داخلي قيمت نوسانات منابع تورم، تغييرات در مسكن قيمت اهميت بررسي براي
 خدمات و كالاها داخلي قيمت واريانس تجزيه نتايج دهد،مي نشان 4 جدول كه طورهمان .شودمي تعيين

 در را )درصد 25( درصد بيشترين قيمت مصرفي خدمات و كالاها جهاني قيمت كه است اين بيانگر مصرفي
 حدود نيز مسكن قيمت .دهدمي اختصاص خود به مصرفي خدمات و كالاها داخلي قيمت نوسانات توضيح

 كانال كه است معني بدين اين و دهدمي توضيح را مصرفي خدمات و كالاها داخلي قيمت نوسانات درصد20
  .است ايران در هاقيمت به پولي سياست انتقال براي مهمي كانال مسكن، قيمت

 هاي پژوهشيافته: منبع
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  تجزيه واريانس قيمت داخلي كالاها و خدمات: 4 شماره جدول
Period εWCPI εMP εGDP εCPI εM2 εr εEX εHP

4 90/33 26/1 48/11 18/15 52/13 15/5 22/5 28/14 

8 65/29 99/0 20/8 79/11 16/10 44/11 08/7 68/20 

12 81/27 056/1 18/9 84/11 60/11 64/10 01/7 86/20 

16 37/26 264/1 95/8 18/12 10/13 36/10 50/7 28/20 

20 06/25 25/1 73/10 67/11 94/12 86/9 21/7 27/21 

24 92/24 37/1 09/11 48/11 78/13 51/9 95/6 89/20 

28 39/24 416/1 22/11 45/11 30/14 33/9 14/7 76/20 

32 93/23 405/1 47/11 35/11 82/14 29/9 16/7 60/20 

36 64/23 458/1 53/11 34/11 04/15 17/9 22/7 59/20 

 درصد 22 حدود مجموع در )بهره نرخ و نقدينگي( پولي متغيرهاي ،دهدمي نشان 4 جدول كه طورهمان
 پولي هايشوك كه است معني بدين اين .دهدمي توضيح را مصرفي خدمات و كالاها داخلي قيمت تغييرات

 توانمي متغيرها اين تثبيت با بنابراين .هستند مصرفي خدمات و كالاها داخلي قيمت نوسانات در مهمي منبع
  .كرد تثبيت زيادي اندازه تا نيز را داخلي ناخالص توليد نوسانات

  بندي جمع -6
  :كه دهدمي نشان شده انتخاب SVAR مدل از آمده دستبه نتايج

 آثـار  .دارد مسـكن  قيمـت  بـر  پايـداري  و دار معنـي  اثر نقدينگي منفي شوك طريق از پولي سياست شوك 
 قيمـت  بـر  نقـدينگي  شـوك  زيـاد  تـاثير  دلايل از يكي .ماندمي باقي سال 3 تا مسكن قيمت بر نقدينگي شوك
 نتيجـه  در مسـكن  و سـهام  بـازار  بـه  ارز بـازار  بازانسفته سرمايه انتقال توانمي را 1367 -1385 دوره در مسكن
   .دانست شده مديريت ارز نظام اجراي

 نوسـانات  تـوان مي متغيرها اين تثبيت با لذا .هستند داخلي ناخالص توليد تغييرات مهم منبع پولي هايشوك 
 .كرد تثبيت زيادي اندازه تا نيز را داخلي ناخالص توليد

 قيمـت  لـذا  .دهـد مـي  توضـيح  را داخلـي  ناخـالص  توليد تغييرات )درصد 42 حدود( بيشترين مسكن قيمت
 مهـم  واسـطه  مسكن قيمت ديگر، عبارتبه يا .باشدمي داخلي ناخالص توليد تغييرات براي مهمي منبع مسكن،
 .هست داخلي ناخالص توليد نوسانات به پولي هايشوك انتقال

 هاي پژوهشيافته: منبع
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 قيمـت  نوسـانات  توضـيح  در را )درصـد  25( درصـد  بيشترين قيمت مصرفي خدمات و كالاها جهاني قيمت
 قيمـت  نوسانات درصد20 حدود نيز مسكن قيمت .دهدمي اختصاص خود به مصرفي خدمات و كالاها داخلي
 انتقـال  در مهمـي  واسـطه  مسكن قيمت ديگر، عبارت به يا .دهدمي توضيح را مصرفي خدمات و كالاها داخلي
  .سته نيز هاقيمت سطح به پولي هايسياست

- سياست كارايي عدم به منجر مسكن قيمت آزادانه تغييرات كه نمود عنوان توانمي فوق نتايج به توجه با

 را ريزي برنامه و بيني پيش پولي، هايسياست اجراي اثر در مسكن قيمت ناخواسته تغييرات و شده پولي هاي
 در گذاريسياست طريق از مسكن بخش در نقدينگي كنترل بنابراين ،نمايدمي مشكل ارانذگسياست براي

 رقيب بازارهاي در رونق ايجاد و تسهيلات اين كننده دريافت هاي گروه مسكن، بخش به پرداختي تسهيلات
 بايستي شده ياد بازارهاي در متناسب طور به اقتصاد نقدينگي جذب جهت )سرمايه بازار مانند( مسكن بخش

 .باشد قيمتي جهش اين با مقابله جهت مناسب راهكارهاي از

  منابع -7
  دوم جلد ،تهران برادران، انتشارات ششم، چاپ كلان، اقتصاد ،)1380( تيمور رحماني،

 هاي دوره در مسكن قيمت حباب بر پولي سياست اثر بررسي ،)1387( بهناز ،كمياب و اكبر علي ،زاده قلي
  .48-78 )):18 پياپي( 3( 5 ،)اقتصادي بررسيهاي فصلنامه( مقداري اقتصاد فصلنامه ،ايران در ركود و رونق

 دوم، چاپ پارسائيان، علي و شركاء برادران حميدرضا ترجمة كلان، اقتصاد ،)1383( ن.منكيو،گريگوري
  تهران طباطبايي، علامه دانشگاه انتشارات

Aoki, K., Proudman, J., Vlieghe, G. (2002), Houses as collateral has the link 
between house prices and consumption in the U.K. changed?, Federal Reserve 
Bank New York Economic Pol. Rev., vol.8 (1), pp163–177. 

Aoki K., ProudmanJ. & Vlieghe G. (2004), House prices, consumption, and 
monetary policy: a financial accelerator approach, Journal of Financial 
Intermediation, vol. 13, Issue 4, pp.414-435. 

Bernanke, B., Blinder, A., (1988), Credit, money, and aggregate demand, American 
Economic Review, vol. 78 (2), pp. 435–439. 

Bernanke, B., Gertler, M., (1995), Inside the black box: the credit channel of 
monetary transmission, Journal Economic Perspect, Vol. 9 (4), pp. 27–48. 

Bjørnland H.C., Bjørnland D.H & Jacobsen (2008), The role of house prices in the 
monetary policy transmission mechanism in the U.S, Working Paper 2008/24, 
Norges Bank. 

Calza A., Monacelli T. & Stracca L., (2009), Housing finance and monetary policy, 
Working Paper Series 1069, European Central Bank. 

Carstensen  K., Hülsewig O. & Wollmershäuser T. (2009), Monetary policy 
transmission and house prices: European cross country evidence, Working Paper / 
FINESS 7.4, DIW Berlin, German Institute for Economic Research. 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
89

.1
.1

.8
.2

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 c

4i
20

16
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
6-

11
 ]

 

                            18 / 21

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1389.1.1.8.2
https://c4i2016.khu.ac.ir/jemr/article-1-198-fa.html


  205205                                                                                                                      13891389پاييز پاييز   11سازي اقتصادي شماره سازي اقتصادي شماره نامه تحقيقات مدلنامه تحقيقات مدلفصلفصل

 

Case K.E., Quigley J.M. & Shiller R.J. (2005), Comparing wealth effects: The stock 
market versus the housing market, The B.E. Journal of Macroeconomics, Berkeley 
Electronic Press, vol. 0(1). 

Chirinko R.S. & Haan L. & Sterken E. (2004), Asset price shocks, real expenditures, 

and financial structure: A multi-country analysis, CCSO Working Papers 200411, 
University of Groningen, CCSO Centre for Economic Research. 

Darracq Pariès M., Notarpietro A. (2008), Monetary policy and housing prices in an 
estimated DSGE model for the US and the euro area, Working Paper Series 972, 
European Central Bank. 

Del Negro M., Otrok Ch. (2007), 99 Luftballons: Monetary policy and the house 
price boom across U.S. states, Journal of Monetary Economics, vol. 54(7), pages 
1962-1985.  

Elbourne A. (2008), The UK housing market and the monetary policy transmission 
mechanism: An SVAR approach, Journal of Housing Economics, vol. 17, Issue 1, 
pp. 65-87. 

13-Giuliodori, M. (2005), Monetary Policy Shocks and the Role of House Prices 
Across European Countries, Scot. J. Polit. Economy, vol. 52 (4), pp 519–543. 

Gupta R., Jurgilas M. & Kabundi A. & Miller S.M. (2009), Monetary policy and 
housing sector dynamics in a large-scale Bayesian vector autoregressive mode, 
Working Papers 0919, University of Nevada, Las Vegas , Department of 
Economics. 

Iacoviello, M. (2002), House prices and business cycles in Europe: a VAR analysis, 
Boston College Working Paper 540. 

Iacoviello M., Minetti R. (2007), The credit channel of monetary policy and housing 
markets: International empirical evidence, Journal of Macroeconomics, vol. 30(1), 
pages 69-96. 

IMF (2008), World Economic Outlook. Washington, Spring. 
18-Jarocinski M., Smets F.R. (2008), House prices and the stance of monetary 

policy, Review Federal Reserve Bank of St. Louis, issue Jul, pp 339-366. 
Kiss G. and Vadas G. (2007), The role of the housing market in monetary 

transmission – evidence from Hungary, European Journal of Housing Policy, Vol. 
7, No. 3, pp 299–317. 

Kwon E. (1998), Monetary policy, land prices, and collateral effects on economic 
fluctuations: Evidence from Japan, Journal of the Japanese and International 
Economics, vol. 12, Issue 3, pp.175-203. 

López M. (2005), House prices and monetary policy in Colombia, Working Papers 
Central Bank of Chile 349, Central Bank of Chile. 

Maclennan, D., Muellbauer, J., Stephens, M., (2000), Asymmetries in housing and 
financial market institutions and EMU, Update of: Maclennan, D., Muellbauer, J., 
Stephens, M., (1998). Asymmetries in housing and financial market institutions 
and EMU. Oxford Rev. Econ. Pol., vol. 30 (3), pp 54–80. 

Mishkin, Fredric (1995), Symposium on the monetary transmission mechanism, The 
Journal of Economic Perspectives, vol.9, no.4, pp.3-10 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
89

.1
.1

.8
.2

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 c

4i
20

16
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-0
6-

11
 ]

 

                            19 / 21

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1389.1.1.8.2
https://c4i2016.khu.ac.ir/jemr/article-1-198-fa.html


  بررسي بازار مسكن در مكانيسم انتقال پوليبررسي بازار مسكن در مكانيسم انتقال پولي                                                                                                                                                                206206

 

Rosen, K.T., (1984), Affordable housing: New policies for the housing and 
mortgage markets, Ballinger, Cambridge, MA. 

 
  متغيره SVAR 8برآورد مدل : ضميمه

Structural VAR Estimates           
 Sample (adjusted): 1368Q4 
1385Q2   
 Included observations: 67 after adjustments   
 Estimation method: method of scoring (analytic derivatives)   
 Convergence achieved after 123 iterations   
 Structural VAR is over-identified (16 degrees of freedom)   
Model: Ae = Bu where 
E[uu']=I   
Restriction Type: short-run pattern matrix   
A =    
1 0 0 0 0 0 0 0 
0 1 0 0 0 0 0 0 
0 0 1 0 0 0 0 0 
0 0 0 1 0 0 0 0 
0 0 0 0 1 0 0 0 
0 0 0 0 0 1 0 0 
0 0 0 0 0 0 1 0 
0 0 0 0 0 0 0 1 
B =                
        1     0    0 0     0      0 0           0 
  C(1)     1    0 0 0      0 0           0 
  C(2)     0     1 0 0      0 0       C(20) 
 C(3)      0       (8) 1 0 0 0            0 
    0      0       (9)     C(11) 1  C(16) 0 0 
 C(4) C(6)      0 0   C(13) 1   C(19) 0 
C(5)   C(7) C(10)      C(12)   C(14)   C(17) 1 0 
    0     0     0 0   C(15)   C(18) 0 1 
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.         
C(1) -0.466765 0.122169 -3.820638 0.0001   
C(2) 1.001651 0.408106 2.454392 0.0141   
C(3) 0.848353 0.173939 4.877291 0   
C(4) -0.168923 0.203007 -0.832107 0.4053   
C(5) 3.915854 0.458963 8.531953 0   
C(6) -0.139669 0.20089 -0.69525 0.4869   
C(7) 0.677251 0.400298 1.691868 0.0907   
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C(8) 1.178862 0.173369 6.799734 0   
C(9) 1.571215 0.18663 8.418859 0   
C(10) 0.858667 0.522396 1.643709 0.1002   
C(11) -0.745198 0.194726 -3.826895 0.0001   
C(12) 1.794335 0.481014 3.730316 0.0002   
C(13) -0.311455 0.562157 -0.554035 0.5796   
C(14) 3.068839 0.72453 4.235626 0   
C(15) -1.825773 0.93021 -1.962754 0.0497   
C(16) 0.276809 0.52619 0.526063 0.5988   
C(17) -1.279659 1.697689 -0.753765 0.451   
C(18) -1.752982 1.029098 -1.703417 0.0885   
C(19) 1.372004 0.142759 9.610627 0   
C(20) -3.439396 0.289381 -11.88535 0       
Log 
likelihood  -1263.769             
LR test for over-identification:    
Chi-
square(16)  364.7941   Probability 0       
Estimated B matrix:   
1 0 0 0 0 0 0 0 
-0.466765 1 0 0 0 0 0 0 
1.001651 0 1 0 0 0 0 -3.439396 
0.848353 0 1.178862 1 0 0 0 0 
0 0 1.571215 -0.745198 1 0.276809 0 0 

-0.168923 -0.139669 0 0 
-
0.311455 1 1.372004 0 

3.915854 0.677251 0.858667 1.794335 3.068839 
-
1.279659 1 0 

0 0 0 0 
-
1.825773 

-
1.752982 0 1 
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