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Abstract: The present study is designed to analyze the effects of monetary policy' shocks on the prices and 

supply of the housing sector in Iran. In doing so, a DSGE model including the households, housing sector, 

banks, firms, government and the central bank is used. Monetary policy is modeled according to the Taylor rule 

and the reaction of interest rate to inflation volatilities and relative house rent. In order to estimate the 

parameters of the model, Bayesian method was applied to the quarterly data for the time period between 1989 

and 2016. After analyzing the estimation results using MCMC, Gelman–Brooks and prior–posterior distribution 

functions comparison, contractionary monetary policy' shocks has been analyzed in the form of increase in 

interest rate. The results show that an increase in interest rate will reduce the housing supply and price index by 

3% and 2%, respectively. Moreover, housing sector responses to the policies will result in a reduction in 

consumption, production, inflation, exchange rate and real money balances variables. 

Key Words: Housing sector, monetary policy, Taylor rule, DSGE. 

JEL Classification: E31, E32, E42, E51. 

 

 تصادفی پویای عمومی تعادل الگوی قالب در مسکن بخش بر پولی سیاست های تکانه آثار بررسی

 4 کشتکاران نجمه ،3اصغرپور  حسین ،2 بهبودی داود ،*1پناهی  حسین

  .ریزی، دانشکدۀ اقتصاد و مدیریت، دانشگاه تبریز، تبریز، ایران استاد، گروه توسعۀ اقتصادی و برنامه -1

 .ریزی، دانشکدۀ اقتصاد و مدیریت، دانشگاه تبریز، تبریز، ایران وه توسعۀ اقتصادی و برنامهاستاد، گر -2

 .، دانشکدۀ اقتصاد و مدیریت، دانشگاه تبریز، تبریز، ایرانریزی توسعۀ اقتصادی و برنامهاستاد، گروه  -3

 .یت، دانشگاه تبریز، تبریز، ایرانریزی، دانشکدۀ اقتصاد و مدیر دانشجوی دکتری،گروه توسعۀ اقتصادی و برنامه -4

 16/10/97 پذیرش: تاریخ        12/06/97 دریافت: تاریخ

 چکیده

 عمرومی  تعراد   الگروی  از منظرور  بردین . اسرت  ایرران  در مسکن بخش در عرضه مقدار و قیمت بر پولی سیاست های تکانه آثار بررسی حاضر، مطالعۀ از هدف
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 مقدمه

هرای اقتصراد    ترین بخرش  بخش مسکن، یکی از مهم

شررود و براسرراس ادبیررا    هررر کشرروری م سررو  مرری  

هرای ادوار   های قیمت مسرکن برا پویرایی    موجود، نوسان

کرره برخری اقتصرراددانان   ن روی  بررهتجراری ارتبراد دارد؛   

 انرد  یتجرار هرا درواقرع همران ادوار     معتقدند این نوسران 

توانررد  رشررد قیمررت مسررکن مرری   (.151: 2007 1مررر،یل)

ثباتی اقتصراد شرود.    های مختلفی باعث بی کانا  قیازطر

انرد از: مخرارم مصررفی     هرا عبرار    ترین این کانرا   مهم

کانا  ترورم  گذاری، سیستم مالی،  کننده، سرمایه مصرف

ارتبراد   (.415: 2004 2همکراران، و  یآاوک)و نرخ بهره 

اثر ثرو   قیازطرمثبت قیمت مسکن و مخارم مصرفی 

کننردگان   شود. براساس آن مصررف  مسکن مشخص می

شرروند؛ زیرررا خررود را    برره مخررارم بیشررتر متمایررل مرری   

شرود بره    بینند یا اینکه اثر وثیقه باعرث مری   ثروتمندتر می

یشتری دسترسی پیدا کنند؛ بنابراین مخارم میزان اعتبار ب

صرور    تروان بره   شود. این کانا  را می مصرفی بیشتر می

دیگررری نیررز بررسرری کرررد. در جریرران افررزایش قیمررت  

برند و خریداران مسرکن   مسکن، مالکان مسکن سود می

نتررایج   (.4: 2005 3همکرراران،و  کمبررل)کننررد  زیرران مرری

میررزان مصرررف، هررا و  مرررتبب بررا رابطررۀ قیمررت دارایرری 

هرررای  شرررمو  نیسرررت و صررررفاد براسررراس داده  جهررران

صور  ادعا مطرر  شرده اسرت؛     م ققین به شدۀ استفاده

منزلررۀ یررک قاعرردۀ کلرری برردون   رو طررر  آن برره ازایررن

صررادها دور از نهررن برره نظررر  ویژگرری اقت کررردن ل ررا 

 رسد. می

خریداران مسکن با شرایب معرین در افرق بلندمرد     

د تا قدر  خریرد مسرکن را بره    کنن انداز بیشتری می پس

انداز از م ل کراهش در مخرارم    دست آورند. این پس

                                                           
1. Leamer 
2. Aoki et al 

3. Campbell et al 

شرود؛ بنرابراین هر ره قیمرت مسرکن       مصرفی تأمین مری 

افزایش یابد، لازم است مخارم مصرفی کاهش بیشتری 

 پیدا کند.

ازطرفی بازار مسکن بر سیستم مالی اثرر سراختاری و   

باعرث ایجراد   سیکلی دارد. اندازۀ بازار ازنظر سراختاری  

و ازل ررا   4شررود اِخرر   در خرردما  مررالی داخلرری مرری

نشردن   سیکلی افزایش مقدار تأمین مالی، خطر پرداخرت 

 برر کنرد و   تسهی   مسکن ازطرف خریدار را ایجاد می

: 2005 5لو،یاکوویر ا) دگرذار  ۀ بانک اثر منفی مری ترازنام

فرایند مبی ن اثر مسکن بر سیسرتم مرالی اسرت     نیا(. 740

 شود. نام کانا  بازار مالی نیز از آن یاد میکه با 

های بازار مسکن، اثر ترورمی آن برر    یکی از ویژگی

ها در اقتصاد است؛ به ایرن صرور     سطح عمومی قیمت

که اگر افزایش قیمت مسکن ناشی از افزایش پرداختری  

دارد و  همراه به راها  به عوامل تولید باشد، افزایش هزینه

افزایش سرطح ترورم خواهرد شرد      ها منجر به رشد هزینه

 (.17: 2005 6،ی و مندسگامود)

های سیاسرت   هدف ت قیق حاضر بررسی آثار تکانه

دار عرضرۀ بخرش مسرکن در ایرران     پولی بر قیمت و مقر 

 است.

در ایران ت قیقا  مختلفی تأثیرا  سیاست پولی برر  

طورمثرا    اند؛ به های بخش مسکن را بررسی کرده نوسان

( تررررأثیر 1395) همکررررارانسررررنی و در مطالعررررۀ ابوال 

هررای پررولی و نفترری بررر قیمررت و تولیررد در بخررش  تکانرره

سرازی   است. نترایج حاصرل از شربیه     مسکن بررسی شده

تکانۀ مثبت سیاست افزایش حجم پو  و همچنین تکانرۀ  

                                                           
آن  یمال نیمأتبه  ازین ،شود شتریب بازار ۀاندازهر ه  گرید عبار  به .4

مطر   نشدنی مبادله یکالا کی منزلۀ بهمسکن  ،و  ون شود یم شتریب

بر  تواند یم آید. این امر بیشتر فشار می یداخل یبازار مال بر ،است

 .کنداخ    جادیا و بگذارد یعملکرد آن اثر منف

5. Iacoviello 

6. Gammoudi and Mendes 
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دهد عرضه و قیمرت مسرکن    مثبت درآمد نفتی نشان می

ۀ یابرد. نتیجرۀ فرور در مطالعر     طور مروقتی افرزایش مری    به

( نیز تأیید شده است. در ایرن  1391شهبازی و ک نتری )

هرای مختلرف سیاسرت     مطالعه پرس از بررسری شراخص   

پررولی )ازجملرره افررزایش عرضررۀ پررو ( و مررالی و میررزان  

  اثرگررذاری آنهررا بررر بخررش مسررکن، نتیجررۀ الگررو نشرران 

مد  و هرم در بلندمرد  سیاسرت     دهد هم در کوتاه می

ر شاخص قیمت بخرش  پولی قابلیت اثرگذاری و تغییر د

مسررکن را دارد. ازطرفرری قابلیررت کنتررر  قیمررت بخررش  

 مد  کمتر از بلندمد  است. مسکن در کوتاه

هرای ایرن دو ت قیرق بررای اقتصراد       دلیل تشابه یافتره 

ایران در آن است که رشد پایرۀ پرولی در اقتصراد ایرران     

ها همراه بوده و بخش مسکن، خرود   عمدتاد با رشد قیمت

هرای اقتصراد اسرت؛     یمت در سایر بخرش متأثر از رشد ق

رو هرگونه سیاست انبساطی پولی با رشد قیمت در  ازاین

بخش مسکن همراه بوده اسرت و احتمرا  ایجراد حبرا      

ای اسرت کره در    قیمت را به همراه دارد. این امرر پدیرده  

های اخیر بارها در بازار مسکن ایران مشراهده شرده    سا 

های پرولی در   یاستاست. وجود حبا  قیمتی ناشی از س

زاده و کمیرا    تعدادی از مطالعا ، ازجمله ت قیق قلری 

(، بررسررری شرررده اسرررت. در مطالعرررۀ مرررذکور   1387)

کننرد کره در ادوار    نویسرندگان ایرن ادعرا را مطرر  مری     

تجاری، سیاست پولی عامل تشکیل حبرا  قیمتری بروده    

است. بر ایرن اسراس برخری مطالعرا ، ازجملره مطالعرۀ       

دهنررد در ادوار  ( نشرران مرری1390ی )آبرراد ایررزدی نجررف

تجاری سهم اثرگذاری شوک پرولی برر بخرش مسرکن     

های اقتصادی بوده است. ایرن   بیشتر از سهم سایر شوک

دهرد. اثرر    امر میزان اهمیت سیاستِ یادشده را نشران مری  

طور مشرابه در   سیاست پولی بر ت ولا  بخش مسکن به

یقرا ،  مطالعا  خارجی نیز تأیید شده است. برخی ت ق

(، بررر میررزان اهمیررت 2015) 1یجرر اِنازجملرره پررژوهش 

انرد کره حرداقل     سیاست پولی متمرکز شده و نشران داده 

های بخش مسکن ناشی از سیاست پولی  سوم نوسان یک

دهرد   ها نشران مری   بوده است. در مطالعا  خارجی، یافته

نوسرران بخررش مسررکن درنهایررت منجررر برره ایجرراد ادوار  

( 2017) 2همکراران و  یهثا  طورم تجاری شده است؛ به

های اعتباری  اتخانشرده در قالر     دهند سیاست نشان می

کند. این امر  سیاست پولی ابتدا بخش مسکن را متأثر می

هررای مختلررف اقتصررادی را برره همررراه دارد و      شرروک

و هررا  درنهایررت باعررث ایجرراد نوسرران در تولیررد و قیمررت

 شود. آمدن ادوار تجاری می پدید

ت بخررش مسررکن در ایجرراد ادوار  برره اهمیرر  باتوجرره

(، 2018) 3ربنا تجاری، برخی مطالعا ، ازجمله مطالعۀ 

دهند جلوگیری از ایجاد ادوار تجاری ناشری   پیشنهاد می

از نوسان در بخرش مسرکن مسرتلزم رعایرت تعردادی از      

هرای اعتبراری و تبیرین قواعرد احتیراطی اقتصراد        سیاست

درصرور   دهرد   ک ن است. نتایج این مطالعه نشان مری 

تروان شراهد برود کره ترورم       هایی می اتخان  نین سیاست

شررود. ایررن  درصررد کمتررر مرری 10بخررش مسررکن حرردود 

درصررد، رقررم  شررمگیری اسررت و در کرراهش سرررایت  

هرای اقتصرادی    های بخش مسکن به سرایر بخرش   نوسان

آید. وجه تمایز مهم این مطالعره   عامل مهمی به شمار می

کشور در ایرن اسرت   گرفته در داخل  با مطالعا ِ صور 

بخشرری مجررزا در قسررمت   منزلررۀ کرره بخررش مسررکن برره 

کننده وارد تابع مطلوبیرت شرده و سرعس عرضرۀ      مصرف

سازی گردیده  ای تعیین و مد  بخشی واسطه قیازطرآن 

اسرررت. پرررس از آن بخرررش برررانکی در جایگررراه منبرررع  

گر وارد مد   کنندۀ قسمتی از نیازهای مالی واسطه تأمین

بینری   شرود. پریش   سرت بررسری مری   و درنهایت آثرار سیا 

                                                           
1. NG 

2. He et al 

3. Rabanal 
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شود در اثر اِعما  سیاسرت انقباضری پرولی )افرزایش      می

نرخ بهررۀ اسرمی( عرضرۀ مسرکن و شراخص قیمرت آن       

 یابد. کاهش می

 

 .روش تحقیق

منظور بررسی بخش مسکن از مرد    در این مطالعه به

 ینرز یک کررد یروتعاد  عمومی پویای تصادفی مبتنی بر 

ر بره دو دلیرل   مرذکو  کررد ی. رواست شده استفاده دیجد

در ایررن مطالعرره برره کررار رفترره اسررت: او  اینکرره سررطح   

ها در ایرران دارای درجراتی از  سربندگی قیمرت      قیمت

های  بوده است؛ دوم اینکه  ون هدف، بررسی اثر تکانه

پولی بر بخش مسکن در ایران است، بایرد سراختاری در   

نظر گرفته شود که در آن آثرار سیاسرت پرولی مشراهده     

ی نررزیک کررردیروردد. برررای ایررن مهررم لازم اسررت از گرر

کاررفترره شررش واحررد  جدیررد اسررتفاده شررود. الگرروی برره

نررررد از: ا اقتصررررادی دارد. ایررررن واحرررردها عبررررار    

هررای امرر ک و  هررا، واسررطه کننرردگان، بانررک مصرررف

های تولیدی، دولرت و بانرک مرکرزی.     ، بنگاهمستغ  

هرا   اسرت و داده  1395 -1367شرده   دورۀ زمانی  بررسری 

 اط عرا   بانرک انرد. آمرار لازم بررای ت قیرق از      فصلی

 مرکزی ایران استخرام شده است. بانک یزمان یسر

شرود   در ایرن مرد  فرری مری     :کنندداان  مصرف

تعدادی خانوار برا عمرر نام ردود وجرود دارد کره طری       

کنند  فرایندی معین مصارف و منابع خود را مشخص می

و مصرارف برابرری    و در هر دورۀ زمانی باید میان منرابع 

برقرار باشد. در این مد ، مصرف خرانوار بره سره دسرته     

 شود: تقسیم می

Cر مصرف کالا و خدما  به اسرتثنای مسرکن )  1
c :)

این قسمت شامل آن دسرته از کالاهرا و خردماتی اسرت     

کنرد.   منزلۀ بخشی از نیاز خود مصررف مری   که خانوار به

خردما    این دسته تمامی کالاها و خدما ، به اسرتثنای 

 گیرد؛ از بخش مسکن، را در بر می حاصل

(: اسرتفاده از  Hر خدما  حاصل از بخش مسکن )2

بهرای آن اسرت،    خدما  بخش مسکن که شرامل اجراره  

ای  خانوار را تشرکیل   های هزینه ترین قسمت یکی از مهم

هرای بخرش    دهد. خرانوار ایرن خردما  را از واسرطه     می

 کند؛ دریافت می مستغ  ام ک و 

(: خانوار همواره بخشی از منرابع خرود   Tمالیا  ) ر3

کنرد. ایررن   را برا عنروان مالیرا  بره دولررت پرداخرت مری      

شرود.   نوعی جزء مصارف خانوار م سو  مری  مالیا  به

دهد،  منابع خانوار که درواقع درآمد کل آن را نشان می

 شود: از سه منبع زیر حاصل می

ه (: خررانوار در جایگرراNالرف( عرضررۀ نیررروی کرار )  

سراعت نیرروی کرار      هرر  یازا به کارکنندۀ نیروی  عرضه

 کند؛ دریافت می Wشده دستمزد اسمی  عرضه

گذاری در بانرک: خرانوار     ( سود حاصل از سعرده

( در بانرک  Bصرور  سرعرده )   بخشی از منابع خود را به

سود متعلق به این سرعرده   Rfدهد. با فری اینکه  قرار می

 RfBگذاری در بانک برابرر   باشد، درآمد ناشی از سعرده

 خواهد بود؛

هرا م سرو     ها و بانک دار بنگاه م( خانوار که سهام

 کند؛ شود، بخشی از سود سهام آنها را کس  می می

و  Dfترتیر  برا    در این مد  مقادیر حقیقی سودها بره 

Db  شررود. هرردف خررانوار در هررر دوره    نشرران داده مرری

یرد بودجرۀ   حداکثرکردن تابع مطلوبیتِ نوعی نسبت به ق

مقابل خود است. قید بودجه از برابری منرابع و مصرارفِ   

شود. در این مطالعه تابع مطلوبیرت   شده حاصل می اشاره

صررور  زیررر در نظررر گرفترره   ادوار زنرردگی خررانوار برره

 شود: می

𝐸𝜏 1رابطۀ  ∑ 𝛽𝑡−𝜏𝑈(𝐶𝑡

∞

𝑡=𝜏

. 𝑁𝑡) 
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ی صرور  زیرر فرر    که فرم تبعی ترابع مطلوبیرت بره   

   1شود: می

𝑈(𝐶𝑡 2رابطۀ  . 𝑁𝑡) =
(𝐶𝑡)1−𝜎

1 − 𝜎
+

𝑚𝑡
1−𝜔

1 − 𝜔
−

𝑁𝑡
1+𝜒

1 + 𝜒
 

معکوس  σنرخ ترجیح زمانی،  βکه در رابطۀ فور، 

س کشرش عرضرۀ   معکو χ ،یا دوره نیب ینیجانشکشش 

 تررراز mشرراخص کالاهررای مصرررفی،   Ctنیررروی کررار، 

 Ntمعکروس کشررش تقاضرای پررو  و    𝜔 2حقیقری پررو ، 

ترکیبری از   Ctعرضۀ نیروی کار است. شاخص مصررف  

Cکالاهای مصررفی ) 
c   ( و خردما  بخرش مسرکن )Ht )

 3شود: صور  زیر تعریف می است. این شاخص به

 3رابطۀ 
𝐶𝑡 = 𝑔(𝐶𝑡

𝑐. 𝐻𝑡) = [𝛾
1
𝜂(𝐶𝑡

𝑐)
𝜂−1

𝜂

+ (1𝛾)
1
𝜂(𝐻𝑡)

𝜂−1
𝜂 ]

𝜂
𝜂−1

 

ی مصررف کرالا و   نیجانشر  یا دوره نیبر کشش  ηکه 

و خردما  بخرش مسرکن و     رمسرکن یغخدما  بخرش  

𝛾 ∈ دهنرردۀ سررهم کالاهررای مصرررفی در    نشرران [0.1]

شاخص مصررف کرل و مبرین میرزان تررجیح کالاهرای       

𝐶𝑡ر مصرف کل است؛ همچنرین  د رمسکنیغ
𝑐   شراخص

مصرف تمامی کالاها و خدما  اقتصاد اسرت. میرانگین   

 شود: صور  زیر نوشته می وزنی آنها به

                                                           
ثابرت   ینسرب  یزیر گر سرک یبرا ر  تیر بره ترابع مطلوب   ت،یمطلوب تابع نیا .1

 وجرود  بره و  سرک یر زانیر برودن م  توابع ثابت نیا تیمعروف است. خاص

لازم  یهرا  یژگر یو جراد یا منظرور  بره  تیر در تابع مطلوب یتقعر کاف آوردن

 (.1989 شر،یف ر)بلنچارد  است

لازم است عرضه و  د،یآ یم شمار به یپول یالگو کی مد ، نیا  ون 2.

 و یمرکز بانک ۀترازناماز  پو  ۀعرضپو  در آن ل ا  شود.  یتقاضا

 اقتصاد یمبان براساس. شود یم مشخص خانوار بخش از پو  یتقاضا

نسبت به  تیمطلوب یهر کالا از حداکثرساز یخانوار برا یتقاضا خُرد،

پو   یاستخرام تابع تقاضا هدف،  ون و شود یبودجه مشخص م دیق

ل ا  شود تا تابع  زین تیپو  در تابع مطلوب یقیحق ترازاست  لازم ،است

 .گرددآن استخرام  یتقاضا
3. Dixit – Stiglitz (1979) 

𝐶𝑡
𝑐 = (∫ 𝐶𝑡

𝑐(𝑗)
𝜃−1

𝜃

1

0

𝑑𝑗)

𝜃
𝜃−1

             𝑃𝑐.𝑡

= (∫ 𝑃𝑐.𝑡(𝑗)1−𝜃

1

0

𝑑𝑗)

1
1−𝜃

 

𝑗ه ک ∈ شاخص هریک از کالاهرای مصررفی    [0.1]

𝜃و  > کشش جانشینی بین کالاهای مصررفی اسرت.    1

𝑃𝑐.𝑡  شررراخص قیمرررت کالاهرررا و خررردما  مصررررفی و

𝑃𝑐.𝑡(𝑗)  قیمت مربود به کالای مصرفیj-  ام است. قید

   4صور  زیر است: خانوار به tبودجۀ دورۀ 

 4رابطۀ 
𝑊𝑡𝑁𝑡 + 𝑅𝑓.𝑡−1𝐵𝑡−1 + 𝑃𝑐.𝑡𝐷𝑓.𝑡 + 𝑃𝑐.𝑡𝐷𝑏.𝑡

+ 𝑃𝑐.𝑡−1𝑚𝑡−1𝑃𝑐.𝑡𝐶𝑡
𝐶

+ 𝑃ℎ.𝑡𝐻𝑡𝑃𝑐.𝑡𝑚𝑡 + 𝐵𝑡𝑇𝑡 

شرراخص  Pcاورار قرضرره و  Bکرره در رابطررۀ فررور  

Cقیمت مربود به شاخص مصرف 
c .است 

 صرور   بره  لاگرانژ تابع ابتدابرای حل مسئلۀ خانوار 

 شود: زیر تشکیل می

𝐿 = 𝐸𝜏 ∑ 𝛽𝑡−𝜏 {[
(𝐶𝑡)1−𝜎

1 − 𝜎
+

𝑚𝑡
1−𝜔

1 − 𝜔
−

𝑁𝑡
1+𝜒

1 + 𝜒
]

∞

𝑡=𝜏

+ 𝜆𝑡[𝑊𝑡𝑁𝑡 + 𝑅𝑓.𝑡−1𝐵𝑡−1

+ 𝑃𝑐.𝑡𝐷𝑓.𝑡 + 𝑃𝑐.𝑡𝐷𝑏.𝑡

+ 𝑃𝑐.𝑡−1𝑚𝑡−1 − 𝑃𝑐.𝑡𝐶𝑡
𝐶 − 𝑃ℎ.𝑡𝐻𝑡

− 𝑃𝑐.𝑡𝑚𝑡 − 𝐵𝑡 − 𝑇𝑡]} 

هدف خانوار تعیین مسیر بهینه برای مصررف کرالا و   

حقیقی پرو ، اسرتفاده از خردما  بخرش      ترازخدما ، 

مسکن، عرضۀ نیروی کار و میزان سعردۀ بانکی است ترا  

از ایررن طریررق بتوانررد مطلوبیررت خررود را در طررو  دوره  

مرتبرۀ او  ایرن مسرئله    طور مقید حداکثر کند. شرایب  به

 شود: صور  زیر حاصل می به

                                                           
 دیر ق ،یسراز  نره یبه ریهرا در مسر   مرت یدست آوردن نسربت ق  همنظور ب به .4

 عنوان شده است. یصور  جار به بودجه
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𝑔2(𝐶𝑡 5رابطۀ 
𝐶 . 𝐻𝑡)

𝑔1(𝐶𝑡
𝐶 . 𝐻𝑡)

=
𝑃ℎ.𝑡

𝑃𝑐.𝑡

= (
𝛾

1 − 𝛾

𝐻𝑡

𝐶𝑡
𝑐)

−
1
𝜂

 

𝑊𝑡 6رابطۀ 

𝑃𝑐.𝑡

= −
𝑈2(𝐶𝑡 . 𝑁𝑡)

𝑈1(𝐶𝑡 . 𝑁𝑡)
 

𝛽𝐸𝑡 7رابطۀ  {
𝑈1(𝐶𝑡+1. 𝑁𝑡+1)𝑔1(𝐶𝑡+1

𝑐 . 𝐻𝑡+1)

𝑈1(𝐶𝑡. 𝑁𝑡)𝑔1(𝐶𝑡
𝑐 . 𝐻𝑡)

𝑃𝑐.𝑡

𝑃𝑐.𝑡+1
} =

1

𝑅𝑓.𝑡
 

𝑚𝑡 8رابطۀ 
−𝜔 + 𝐸𝜆𝑡+1𝑃𝑐.𝑡 − 𝜆𝑡𝑃𝑐.𝑡 = 0 

هرا در مسریر    سربت قیمرت  منظور به دسرت آوردن ن  به

صرور  جراری عنروان شرده      سازی، قید بودجره بره   بهینه

 است.

سازی روابب فور، فری بر این است کره   برای ساده

𝜔𝑡   خدما  مسکن(  جز به)سهم مخارم کالا و خدما

از کل هزینۀ مصرفی خانوار باشد. بر این اساس تعریرف  

𝜔𝑡 صور  زیر خواهد بود: به 

𝜔𝑡 9رابطۀ  =
𝑃𝑐.𝑡𝐶𝑡

𝑐

𝑃𝑐.𝑡𝐶𝑡
𝑐 + 𝑃ℎ.𝑡𝐻𝑡

 

صور  زیرر نوشرته    به 7و  6روابب  9به رابطۀ  باتوجه

 شود: می

𝐶𝑡) 10رابطۀ 
𝑐)−𝜎𝛾

1
𝜂

(1−
1−𝜂𝜎
𝜂−1

)
(𝜔𝑡)

−
1−𝜂𝜎
𝜂−1

𝑊𝑡

𝑃𝑐.𝑡

= 𝑁𝑡
𝜒 

1 11رابطۀ 

𝑅𝑓.𝑡
= 𝛽𝐸𝑡 {(

𝐶𝑡+1
𝑐

𝐶𝑡
𝑐 )

−𝜎

(
𝜔𝑡+1

𝜔𝑡
)

𝜂𝜎−1
𝜂−1 𝑃𝑐.𝑡

𝑃𝑐.𝑡+1
} 

برره دلیررل  1:مسررتغ  بخررش امر ک و   یهررا واسرطه 

وجررود خرردما  مسررکن در الگررو لازم اسررت بخشرری    

دهندۀ رفتار این  جداگانه نیز در نظر گرفته شود که نشان

باشرررد. تقاضرررای مسرررکن از سررروی  بخرررش از اقتصررراد

خانوارهرررای اقتصررراد اسرررت و عرضرررۀ آن از طررررف    

گیرررد.  هررای فعررا  در ایررن بخررش صررور  مرری  واسررطه

ها تعدادی منابع و مصارف دارند که رفتار پویای  واسطه

                                                           
 .بازارند به آن کنندگان سازندگان مسکن و عرضه منظور، .1

واحرد   دهرد. منرابع ایرن    آنها را در طو  زمران نشران مری   

 اقتصادی شامل دو مورد است:

د حاصرل از اجراره را برا    ها درآم بها: واسطه ر اجاره1

اجررارۀ واحرردهای مسررکونی برره خانوارهررا برره دسررت      

 آورند؛ می

 Mهرا بره میرزان     ر تسهی   خرید مسرکن: واسرطه  2

کننررد.  واحررد از بخررش بررانکی تسررهی   دریافررت مرری 

تسررهی   مررذکور منبررع مررالی خریرردهای آترری آنهررا     

هرایی   شرود. ایرن بخرش درواقرع شرامل وام      م سو  می

کننرد و   بخش مسرکن دریافرت مری    های است که واسطه

برای تأمین مسکن به حسا  بخشی از قدر  خرید آنها 

 آید. می

ها نیز شامل  هار مرورد   های واسطه مصارف و هزینه

منظور افرزایش   است: خرید واحدهای جدید مسکونی به

حجررم مسررکن در اختیررار، بازپرداخررت اصررل و سررود     

زینرۀ  تسهی   مسکن دریافتی قبلی بره شربکۀ برانکی، ه   

صور  استه ک بخرش مسرکن    نگهداری مسکن که به

شود و مصرف کالاهرا و خردما  غیرمسرکن.     ل ا  می

های بخش مسکن از سایر  بر سه مورد فور، واسطه ع وه

کالا و خدما  نیز مصرف دارند و خرید آنها بخشری از  

دهد. بر این اساس قید بودجۀ  هایشان را تشکیل می هزینه

 به شر  زیر است: tدورۀ ها در  مقابل واسطه

𝑃ℎ.𝑡𝐻𝑡 12رابطه  + (1 − 𝛿)𝑃𝑐.𝑡𝐻𝑡 + 𝑀𝑡

= 𝑃𝑐.𝑡𝐻𝑡+1𝑅𝑚.𝑡−1𝑀𝑡−1 + 𝑃𝑐.𝑡𝐶𝑡
𝑒 + 𝑇𝑡

𝑒 

نرخ بهرۀ ناخالص تسهی   بخش مسرکن،   Rm,tکه 

𝑃ℎ.𝑡    ،ارزش اجررارۀ هررر واحررد مسررکونی𝐶𝑡
𝑒  مصرررف

𝑇𝑡 رمسکن،یغی کالاها
𝑒    عواری و مالیرا  پرداختری و

𝛿    نرخ استه ک مسکن  موجود است. با تقسریم طررفین

قید بودجۀ حقیقی به فررم زیرر حاصرل     𝑃𝑐.𝑡بر  12رابطۀ 

 شود: می
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 13رابطۀ 
𝑄𝑡𝐻𝑡 + (1 − 𝛿)𝐻𝑡 +

1

𝑃𝑐.𝑡
𝑀𝑡

= 𝐻𝑡+1 + 𝑅𝑚.𝑡−1

𝑀𝑡−1

𝑃𝑐.𝑡
𝐶𝑡

𝑒 

𝑄𝑡که  =
𝑃ℎ.𝑡

𝑃𝑐.𝑡
شرود.   قیمت نسبی اجاره تعریرف مری   

صور  رقابتی است؛ بنابراین قیمت اجراره   بازار اجاره به

زا از برابررری عرضرره و تقاضررای مسررکن  برره شررکل درون

شرود. تقاضرای مسرکن را بخرش خرانوار و       مشخص می

حجررم  کننررد. هررا تعیررین مرری عرضرۀ آن را بخررش واسررطه 

مسکن در الگوی حاضرر براسراس رابطرۀ زیرر در طرو       

 یابد:  زمان تغییر می

𝐻𝑡+1 14رابطۀ  = 𝐼𝑡 + (1 − 𝛿)𝐻𝑡 

ها در  شده از سوی واسطه گذاری  انجام سرمایه 𝐼𝑡که 

بخررش مسررکن اسررت. هرردف واسررطۀ فعررا  در بخررش    

مسکن، حداکثرکردن درآمد خالص حاصل از خدما  

مشرخص اسرت    13رفی براساس رابطۀ مسکن است. ازط

هرا صررفاد بره مصررف      که درآمد خالص از سوی واسطه

تروان   رو مری  یابرد؛ ازایرن   کالاها و خدما  تخصیص می

گفت هدف واسطه انتخا  سط ی از تسرهی   برانکی   

کره ارزش فعلری مصررف     ن وی و حجم مسکن است؛ به

   (، حداکثر شود:13به قید بودجه )رابطۀ  انتظاری باتوجه

𝑡−𝜏(𝛽𝑒)∑ 15رابطۀ 

∞

𝑡=𝜏

𝐸𝜏(𝐶𝑡
𝑒) 

نرررخ ترررجیح زمررانی  واسررطه  𝛽𝑒کرره در ایررن رابطرره 

𝛽𝑒شرود   است. فری می < 𝛽       اسرت؛ بره ایرن معنرا کره

کننردگان   های بخرش مسرکن نسربت بره مصررف      واسطه

کرره در تعرراد ،  ن رروی درجررۀ صرربر کمتررری دارنررد؛ برره 

دهنرده خواهنرد    و خانوارها قریگیرنده  ها قری واسطه

 تابع. ها انجام خواهند داد بود و این جریان مالی را بانک

 صور  زیر است: مربود به این مسئله به لاگرانژ

𝐿 = ∑(𝛽𝑒)𝑡−𝜏

∞

𝑡=𝜏

{[𝐸𝜏(𝐶𝑡
𝑒)]𝜆𝑡 [𝑄𝑡𝐻𝑡

+ (1 − 𝛿)𝐻𝑡

1

𝑃𝑐.𝑡

𝑀𝑡

− 𝐻𝑡+1𝑅𝑚.𝑡−1

𝑀𝑡−1

𝑃𝑐.𝑡

− 𝐶𝑡
𝑒]} 

شده شرد مرتبۀ او  نسربت بره    به مسئلۀ اشاره باتوجه

 تسهی   بانکی عبار  است از:  

1 16رابطۀ 

𝑃𝑐.𝑡

= 𝛽𝑒𝐸𝑡 (
1

𝑃𝑐.𝑡+1

𝑅𝑚.𝑡) 

( Ht+1شرد مرتبۀ او  مسئله نسبت به حجم مسرکن ) 

 نیز عبار  است از: 

𝛽𝑒𝐸𝑡{(𝑄𝑡+1 17رابطۀ  + (1 − 𝛿))} = 1 

ایررن رابطرره برره دسررت   17و  16بررا ترکیرر  روابررب  

 آید:  می

𝑅𝑚.𝑡𝐸𝑡 18رابطۀ  (
𝑃𝑐.𝑡

𝑃𝑐.𝑡+1

) = 𝐸𝑡(𝑄𝑡+1 + (1 − 𝛿)) 

نررخ بهررۀ حقیقری وام بررای      18سمت  ر  رابطرۀ   

مسکن و سمت راست، بازدهی حقیقی ناخالص مسرکن  

زابودن نرخ سرود تسرهی   مسرکن     ا فری بروناست. ب

 شود:   صور  زیر بازنویسی می به 18رابطۀ 

𝑅𝑚.𝑡exp (�̃�𝑡)𝐸𝑡 19رابطۀ  (
𝑃𝑐.𝑡

𝑃𝑐.𝑡+1
) = 𝐸𝑡(𝑄𝑡+1 + (1 − 𝛿)) 

بسرتۀ مرتبرۀ    از فرایند خودهم �̃�𝑡زای  که شوک برون

 کند: صور  زیر تبعیت می او  به

�̂�𝑡 20رابطۀ  = 𝜌𝑧�̂�𝑡−1 + 𝜖𝑧.𝑡 

از  𝜖𝑧.𝑡بسررته اسررت و  ضررری  جررزء خررودهم 𝜌𝑧کرره 

𝜎𝑧توزیررع نرمررا  بررا میررانگین صررفر و واریررانس 
تبعیررت  2

دهد ترا بتروان    این امکان را می �̃�𝑡کند. وجود شوک  می

. دخالت دولت در بازار تسهی   مسکن را بررسی کرد

هرای فعرا  در بخرش     طور کره اشراره شرد، واسرطه     همان

مسکن برا دریافرت تسرهی   مرالی از شربکۀ برانکی بره        
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کننرررد. مسرررکن    خریرررد مسرررکن جدیرررد اقررردام مررری  

شررده در دورۀ بعررد برره حجررم مسررکن واسررطه  خریررداری

شررود؛ بنررابراین در دورۀ بعررد دارای ارزشرری   اضررافه مرری

ش مسرکن   رو تفراو  ارز  خواهد بود؛ ازاین Ht+1معاد  

ایجادشده در دورۀ بعد با ارزش حقیقی تسهی   بانکی  

اخذشده، ارزش خالصی برای آن به همرراه دارد کره برا    

NTt+1  صرور    نشان داده و بره𝑁𝑇𝑡+1 = 𝐻𝑡+1 −
𝑀𝑡

𝑃𝑐.𝑡
 

 1پرداخرت  نوعی پریش  به NTt+1شود. درواقع  تعریف می

 Vtگذاری  نام شود. با ها برای مسکن م سو  می واسطه

منزلررۀ ارزش واسررطه در بخررش مسررکن، تعریررف آن   برره

 صور  زیر خواهد بود: به

𝑉𝑡 21ۀ رابط = 𝑄𝑡𝐻𝑡 + (1 − 𝛿)𝐻𝑡 − 𝑅𝑚.𝑡−1

𝑀𝑡−1

𝑃𝑐.𝑡

 

 شود:   این رابطه حاصل می 13و با استفاده از رابطۀ 

𝑉𝑡 22رابطۀ  = 𝑁𝑇𝑡+1 + 𝐶𝑡
𝑒 

منزلرۀ   تواند یا بره  می 2گر دیگر ارزش واسطه ار عب به

پرداخت خرید دورۀ آتی مسکن به بانک پرداخت  پیش

شود یا صرف خرید کالاهای مصررفی گرردد؛ بنرابراین    

 شود: صور  زیر نوشته می سهم هریک از آنها به

𝑁𝑇𝑡+1 23ۀ رابط = 𝜒𝑣𝑉𝑡 .   𝐶𝑡
𝑒 = (1 − 𝜒𝑣)𝑉𝑡 

گر است و مجدداد در  بخشی از ارزش واسطه𝜒𝑣 که 

 شود. گذاری می بازار مسکن سرمایه

( را از خانوارهرا  Bهای خود ) بانک سعرده :ها بانک

-Rfگذاران نررخ سرود    کند و بابت آن به سعرده جمع می

پردازد. ایرن پرداخرت درواقرع بررای بانرک هزینره        می 1

 Rw-1 تواند با نررخ  شود؛ همچنین بانک می م سو  می

از خارم منابع جرذ  کنرد؛ عر وه برر ایرن بانرک نررخ        

                                                           
 یبرا ها است که واسطه یارزش ،پرداخت شیپ از منظور نجایا در .1

 .شوند یم قائل مسکن

 .است گر واسطه یمال منابع یموجود منظور. 2

 نشردن  پردازد ترا ریسرک پرداخرت    ضمانتی به دولت می

تسهی   واسطۀ بخش مسکن را تضمین کند. این نررخ  

( Φ(𝑀𝑡)تررابعی صررعودی برحسرر  تسررهی   بررانکی ) 

Φ(0)کره   ن رروی شررود؛ بره  م سرو  مری   = . هرردف 0

بره   نسربت شرده   لبانک حداکثرکردن سود انتظاری  تنزی

ۀ خررود اسررت. در ایررن مطالعرره سررود انتظرراری     ترازنامرر

 شود:   صور  زیر فری می شده به تنزیل

∑ 24رابطۀ  𝐸𝜏{Λ𝑏.𝜏.𝑡𝐷𝑏.𝑡}

∞

𝑡=𝜏

 

و مبرین   tو  τعامل تنزیل بانک بین دورۀ  Λ𝑏.𝜏.𝑡که 

دار بانرک بره    کننردگانی اسرت کره سرهام     تنزیل مصرف

ۀ خود مقید اسرت. ایرن   ترازنام. بانک به آیند حسا  می

ترازنامه از دو بخش منابع و مصارف تشکیل شده است. 

شده، سود حاصل از  های  جذ  منابع بانک شامل سعرده

تسهی   اعطایی به بخش مسکن و قری از خرارم )در  

؛ مصررارف بانررک نیررز شررامل شررود  صررور  وجررود( مرری

بره   تسرهی   اعطرایی بره بخرش مسرکن، سرود اعطرایی       

ها، سود پرداختی بابت قری خارجی دورۀ قبل و  سعرده

ریسک پرداخت تسهی   است. بر این اساس فرم تبعی 

 شود: صور  زیر در نظر گرفته می ۀ بانک بهترازنام

 25رابطۀ 

𝐵𝑡 + 𝑅𝑚.𝑡−1𝑀𝑡−1 + 𝜀𝑡𝐹𝑡
∗

= 𝑀𝑡 + 𝑅𝑓.𝑡−1𝐵𝑡−1

+ 𝑅𝑤.𝑡−1𝜀𝑡𝐹𝑡−1
∗

+ Φ(𝑀𝑡) + 𝑃𝑐.𝑡𝐷𝑏.𝑡 

𝐹𝑡نرررخ ارز اسررمی و   𝜀𝑡کرره 
مبررین مقرردار برردهی   ∗

خارجی بانک است. هر واحد هزینه استقرای خارجی، 

𝑅𝑤.𝑡تابعی از نررخ بهررۀ جهرانی    
اسرت و مقردار قرری     ∗

 شود: صور  رابطۀ زیر تبیین می خارجی به

𝑅𝑤.𝑡 26رابطۀ  = 𝑅𝑤.𝑡
∗ (

𝐹𝑡
∗

�̅�𝑡
∗)

𝜉2
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�̅�𝑡که 
مبین مقدار وضرعیت پایردار بردهی خرارجی      ∗

𝜉2است. پارامتر  > دهندۀ درجۀ پاداش ریسرک   نشان 0

بردهی خرارجی    نشردن  منظور جبران ریسک پرداخرت  به

است. نرخ بهرۀ جهانی نیز از قاعدۀ حرکت زیرر تبعیرت   

 کند: می

𝑅𝑤.𝑡
∗

= (𝑅𝑤.𝑡−1
∗ )𝜌𝑟𝑤 �̅�𝑤

∗ 1−𝜌𝑟𝑤 𝑒𝜖𝑟𝑤.𝑡 .    𝜖𝑟𝑤.𝑡
~𝑁(0. 𝜎𝑟𝑤

2 ) 

  27رابطۀ 

�̅�𝑤که 
دهندۀ مقدار وضعیت پایدار نررخ بهررۀ    نشان ∗

𝜖𝑟𝑤.𝑡جهررانی و جررزء اخرر     
دارای توزیررع نرمررا  بررا    

𝜎𝑟𝑤س میررانگین صررفر و واریرران
اسررت. بانررک سررعرده و  2

کنرد کره    ن روی انتخرا  مری    قری خارجی خرود را بره  

مقدار سود آن حداکثر شود. بر این اساس شرایب مرتبرۀ  

 رده و قری از خارم عبار  است از:او  برای سع

𝑅𝑓.𝑡 28رابطۀ  = 𝐸𝑡 {
1

Λ𝑏.𝜏.𝑡+1

𝑃𝑐.𝑡+1

𝑃𝑐.𝑡

} 

𝑅𝑤.𝑡 29ۀ رابط + 𝑅𝑤.𝑡
′ 𝐹𝑡

∗ = 𝐸𝑡 {
1

Λ𝑡.𝑡+1
𝑏

𝑆𝑡

𝑆𝑡+1

} 

𝑅𝑤.𝑡که 
′ = 𝜉2𝑅𝑤.𝑡

∗ (
𝐹𝑡

∗

�̅�𝑡
∗)

𝜉2−1

(
1

�̅�𝑡
نررخ ارز   Stو  (∗

𝑆𝑡صور   خارجی است و به =
𝜀𝑡

𝑃𝑐.𝑡
شرود.   تعریرف مری   

 ی رپوششر یغ یتسراو به شرد  29و  28ترکی  معادلا  

 ای زیر منتهی خواهد شد: بهره

 30رابطۀ 
(1 + 𝜉2)𝑅𝑤.𝑡

∗ (
𝐹𝑡

∗

�̅�𝑡
∗)

𝜉2

= 𝑅𝑓.𝑡𝐸𝑡 {
𝑆𝑡

𝑆𝑡+1

} 𝐸𝑡 {
𝑃𝑐.𝑡

𝑃𝑐.𝑡+1

} 

شرد مرتبرۀ او  مسرئله نسربت بره تسرهی   برانکی       

 عبار  است از:

𝐸𝑡 31بطۀ را {
1

Λ𝑏.𝜏.𝑡+1

𝑃𝑐.𝑡+1

𝑃𝑐.𝑡

(𝑅𝑚.𝑡 − Φ𝑚.𝑡)} = 1 

ایررن رابطرره حاصررل   31و  28 بررا ترکیرر  معررادلا  

 شود: می

 32رابطۀ 
𝑅𝑚.𝑡 = 𝑅𝑓.𝑡 + Φ𝑚.𝑡 ⟹ 𝑅𝑚.𝑡

= (1 +
Φ𝑚.𝑡

𝑅𝑓.𝑡

) 𝑅𝑓.𝑡 

مسرکن و  مشخص است میان نرخ تعادلی تسرهی    

نرخ بهرۀ بدون ریسرک شرکافی وجرود دارد کره مبرین      

پاداش ریسک تسهی   بخش مسکن اسرت. حرا  ایرن    

آیرد کره شرکاف فرور  گونره در الگرو        سؤا  پدید می

 همکراران و  یبرنرانک سازی شرود. براسراس ت قیرق     مد 

(1999) (Bernanke et al )     کره برازار اعتبرارا  و اثرر

نررخ  شود  اند، فری می دهندۀ مالی را ل ا  کرده شتا 

 صور  زیر است: سود تسهی   مسکن به

𝑅𝑚.𝑡 33رابطۀ  = (
𝑁𝑇𝑡+1

𝐻𝑡+1

)
−𝜉1

𝑅𝑓.𝑡   

هرای رقابرت ان صراری واحرد  هرارم       : بنگراه ها بنگاه

های نیرروی   آیند که با استفاده از نهاده اقتصادی به شمار می

( Y( برره تولیررد کررالا و خرردما  ) Kو سرررمایه ) (N) کررار

ام بره فررم زیرر فرری      -iشوند. تابع تولید بنگاه    میمشغو

 شود: می

𝑌𝑡(𝑖) 34رابطۀ  = 𝐴𝑡𝑁𝑡(𝑖)𝛼𝐾𝑡
1−𝛼 

هرای اقتصرادی    مبرین تکنولرو ی میران بنگراه     Atکه 

 کند: است و از فرایند زیر تبعیت می

𝐴𝑡 35ۀ رابط = (𝐴𝑡−1)𝜌𝑎�̅�1−𝜌𝑎𝑒𝜖𝑎.𝑠 .  𝜖𝑎.𝑠~𝑁(0. 𝜎𝑎
2) 

سطح وضعیت پایردار تکنولرو ی اسرت. ترابع      �̅�که 

 شود: صور  زیر تعیین می به Yt(i)تقاضا برای 

𝑌𝑡(𝑖) 36رابطۀ  = (
𝑃𝑐.𝑡(𝑖)

𝑃𝑐.𝑡

)

−𝜃

𝑌𝑡 

ام  -iشرده از سروی بنگراه     قیمرتِ تعیرین   𝑃𝑐.𝑡(𝑖)که 

 (2005و همکرراران ) انویسررتیکر روشاسررت. براسرراس  

(Christiano et al) ها به دو  فری بر این است که بنگاه

هرای دسرتۀ او     شوند. در هر دوره بنگراه  دسته تقسیم می

قیمت خرود را بره میرزان ترورم دورۀ قبرل       γبه احتما  
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قیمت بهینرۀ جدیرد    γ−1دهند و به احتما   افزایش می

سازی مقابرل بنگراه    کنند؛ بنابراین مسئلۀ بهینه را تعیین می

 شود: ای به شکل زیر نوشته می واسطه

st

st

stc

st

ststst
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stc
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+
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∞
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 37رابطۀ 
 

 ینرز یک یقر یتلف عسیر لیف یمن نر از حل مسئلۀ فرور،  

 شود: صور  زیر حاصل می به دیجد

ttcttctc mcE
)1(

)1)(1(
)(

11

1
1,1,, βγ

γγβπ
β

βπ
β

π
+

−−
+

+
+

+
= +−

 

  38رابطۀ 

وظیفررۀ دولررت تخصرریص منررابع خررود برره   : دولددت

رو در هر دورۀ زمرانی قیرد    های موجود است؛ ازاین هزینه

بودجررۀ مشخصرری دارد کرره مقیررد برره حفرر  آن اسررت.    

هرای عمرومی و بازپرداخرت     های دولت شامل هزینه هزینه

شود. ازطرفی منابع دولرت شرامل    ها می اصل و سود بدهی

از بانرک   اخذ مالیرا ، انتشرار بردهی جدیرد و اسرتقرای     

مرکزی در قال   اپ پو  جدید اسرت. برر ایرن اسراس     

)والرش،   دشرو  صور  زیر نوشرته مری   قید بودجۀ دولت به

2010:)1  

 39رابطۀ 
𝐺𝑡 + (1 + 𝑖𝑡−1)𝐵𝑡−1

= 𝑇𝑡 + 𝐵𝑡 + (𝑀𝑡

− 𝑀𝑡−1 

مالیررا ِ  𝑇𝑡مخررارم دولررت و  𝐺𝑡کرره در ایررن رابطرره 

ا تقسریم طررفین رابطرۀ فرور برر      اخذشدۀ دولت است. بر 

ها قیرد بودجرۀ حقیقری بره فررم زیرر        سطح عمومی قیمت

 شود: حاصل می

                                                           
1. Walsh 

 40ۀ رابط
𝑔𝑡 +

1 + 𝑖𝑡−1

1 + 𝜋𝑐.𝑡
𝑏𝑡−1 = 𝑡𝑡 + 𝑏𝑡 + (𝑚𝑡

−
1

1 + 𝜋𝑐.𝑡
𝑚𝑡−1) 

که در این رابطره حرروف کو رک متغیرهرا بیرانگر      

کرردن رابطرۀ فرور،     مرتر  مقادیر حقیقری آنهاسرت. برا    

 آید: صور  زیر به دست می رابطۀ بدهی دولت به

 41رابطۀ 
𝑏𝑡 = 𝑔𝑡 +

1 + 𝑖𝑡−1

1 + 𝜋𝑐.𝑡

𝑏𝑡−1 − 𝑡𝑡 − (𝑚𝑡

−
1

1 + 𝜋𝑐.𝑡

𝑚𝑡−1) 

هرردف بانررک مرکررزی اجرررای  بانددک مرکدد ی:

سیاست پولی با تعیین ابزار پولی است. در این مطالعره از  

 2شود: صور  زیر استفاده می قاعدۀ تیلور به

 42رابطۀ 
𝑖𝑡 = 𝜌𝑖𝑡−1 + (1 − 𝜌)[𝜌𝜋𝜋𝑐.𝑡

+ 𝜌𝜋(1 − 𝜓)(𝑞𝑡

− 𝑞𝑡−1) + 𝑅𝑤
∗ ] + 𝜀𝑡

𝑚 

𝜀𝑡که 
𝑚        شوک سیاسرت پرولی مبتنری برر پایرۀ پرولی

ضرری  تغییررا  پرولی     𝜌است؛ همچنین در رابطۀ فور 

قاعدۀ پولی است. متغیرهای پولی دیگرری   دورۀ قبل در

نیز در اقتصاد وجود دارند کره نقرش مهمری در پویرایی     

کننرد؛ پایرۀ پرولی از جملرۀ آن      متغیرهای ک ن ایفرا مری  

صرور  زیرر    متغیرهاست. پایۀ پرولی برحسر  منرابع بره    

 شود: تعریف می

𝑚𝑡 43رابطۀ  = 𝑓𝑡 + 𝑔𝑏𝑡 + 𝑏𝑏𝑡  

ایر خررارجی حقیقرری بانررک   نخرر fدر رابطررۀ فررور  

بردهی حقیقری    bbبدهی حقیقری دولرت و    gbمرکزی، 

شبکۀ بانکی نزد بانرک مرکرزی اسرت. نخرایر خرارجی      

بانک مرکزی، ترابعی از مقردار دورۀ قبرل خرود، میرزان      

طرور معمرو     خروجی ارز و میزان ورودی ارز است. بره 

                                                           
آن در  نییتعهد پا ۀو درج یبانک مرکز نداشتن استق   صور  در .2

 باشد کی از کمتر دیبا ورلیت ۀقاعدتورم در   یضر ،ییت قق اهداف نها

 (.1991 مر،ی)ل



 

 11 تصادفی پویای عمومی تعاد  الگوی قال  در مسکن بخش بر پولی سیاست های تکانه آثار بررسی

 

( و ورود ارز mpمنظررور تررأمین واردا  ) خررروم ارز برره

( است؛ بنابراین روند پویرای  xpدرا  نفت )ناشی از صا

 شود: صور  زیر نوشته می نخایر خارجی به

𝑓𝑡 44رابطۀ  = 𝜌𝑓𝑓𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑓)𝑓̅ + 𝑥𝑝𝑡 − 𝑚𝑝𝑡 

مقدار وضعیت پایردار نخرایر خرارجی اسرت؛      𝑓̅که 

شررود صررادرا  نفترری و واردا  از  همچنررین فررری مرری

 کنند: ۀ او  تبعیت میبستۀ مرتب فرایند خودهم

𝑥𝑝𝑡 45رابطۀ  = 𝜌𝑥𝑝𝑥𝑝𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑥𝑝)𝑥𝑝̅̅ ̅ 

𝑚𝑝𝑡 46رابطۀ  = 𝜌𝑚𝑝𝑚𝑝𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑚𝑝)𝑚𝑝̅̅ ̅̅  

𝑥𝑝̅̅که  𝑚𝑝̅̅و  ̅ ترتی  وضرعیت پایردار صرادرا  و     به ̅̅

دهند. در اقتصاد ک ن شررد تسرویۀ    واردا  را نشان می

بری عرضه و تقاضرای کرل اسرت. الگروی     بازار مبین برا

حاضررر مرردلی  هاربخشرری شررامل بخررش خصوصرری،    

گرذاری و دنیرای خرارم اسرت. برر ایرن        دولت، سررمایه 

 شود: صور  زیر بیان می اساس، شردِ نکرشده به

𝑌𝑡 47رابطۀ  = 𝐶𝑡 + 𝐺𝑡 + 𝐼𝑡 + (𝑥𝑝𝑡 − 𝑚𝑝𝑡) 

ز معادلا  حاصل ا :شده سیستم معادلاتِ خطی

 همرراه  بره  یاقتصراد شرایب بهینرۀ مرتبرۀ او  واحردهای    

ات ادهای مربرود بره دولرت و بانرک مرکرزی، سیسرتم       

دهد که در اکثر مروارد   ی را تشکیل میرخطیغمعادلا  

. اسررت رممکنیررغ یحتررحررل و برررآورد آنهررا دشرروار و 

ی به سیستم خطری  رخطیغرو بهتر است این سیستم  ازاین

 پذیر باشد. امکانتبدیل شود تا حل آن ساده و 

بر این اساس برا اسرتفاده از روش بسرب تیلرور حرو       

، خطری و  هیر اول ی رخطر یغ یالگرو نقطۀ وضعیت پایدار، 

شرده   سعس به حل و بررآورد پارامترهرای الگروی خطری    

شردۀ   شود. بر ایرن اسراس سیسرتم معرادلا ِ خطری      اقدام 

ترا   48هرای   صور  زیرر )رابطره   الگوی ت قیق حاضر به

نشران داده   ^آن متغیرهایی که با ع مت  ( است و در68

اند، ان راف لگاریتمی از وضرعیت پایدارنرد. نکرر     شده

گیری متغیرهرای   این نکته ضروری است که هستۀ شکل

انتظاری براساس انتظارا  عق یی است؛ به این معنا کره  

واحدهای اقتصادی از تمرامی اط عرا  موجرود بردون     

کننرد و   اسرتفاده مری  بینی سیستماتیک  انجام خطای پیش

فرمری بره صرور      Yدر حالت کلی برای متغیری  ون 

 شود: زیر نوشته می

𝐸𝑡𝑌𝑡+1 = Yt+1 + ζt+1 

بینری و امیدریاضری آن    مقدار خطای پریش  ζt+1که 

برابر صفر است. بر این اسراس معرادلا  حاصرل از آن،    

سیسررتم معررادلا  خطرری انتظررارا  عق یرری را تشررکیل  

که قبل از بررآورد ابتردا بایرد بره حرل آن اقردام       دهد  می

کرد؛ یعنی اطمینان حاصرل شرود کره آیرا دارای تعراد       

های حل مختلفری بررای    یگانۀ باثبا  است یا خیر. روش

اسررت کرره از میرران آنهررا روش  ایررن بررسرری ارائرره شررده 

کان، الگروریتمی بررای بررسری وجرود تعراد        -بلنچارد

ا بره دلیرل اینکره    شرود؛ امر   الگوهای خطی م سرو  مری  

در ایرن مطالعره خطری اسرت، روش      شده الگوی استفاده

نتظرارا   کان بررای بررسری جروا  الگروی ا     - بلنچارد

 عق یی به کار رفته است.

 48رابطۀ 

�̂�𝑡
𝑐 = 𝐸(�̂�𝑡+1

𝑐 ) −
𝜂𝜎 − 1

𝜎(𝜂 − 1)
(𝐸(�̂�𝑡+1)

− �̂�𝑡)

+
1

𝜎
[𝐸(�̂�𝑐.𝑡+1)

− �̂�𝑓.𝑡] 

�̂�𝑡 49رابطۀ  = (1 − �̅�)(�̂�𝑡
𝑐 − �̂�𝑡 − ℎ̂𝑡 

 50رابطۀ 

�̂�𝑐.𝑡

=
1

1 + 𝛽
�̂�𝑐.𝑡−1 +

𝛽

1 + 𝛽
𝐸(�̂�𝑐.𝑡+1)

+
(1 − 𝛾𝛽)(1 − 𝛾)

𝛾(1 + 𝛽)
𝑚�̂�𝑡 
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 51رابطۀ 
𝑚�̂�𝑡 = 𝜒�̂�𝑡 − (1 + 𝜒)�̂�𝑡 − (1 − 𝛼)𝜒�̂�𝑡

+ (1 − 𝛼)�̂�𝑡 + 𝜎𝛼�̂�𝑡
𝑐

+
(1 − 𝜂𝜎)𝛼

𝜂 − 1
�̂�𝑡 

 52رابطۀ

�̂�𝑡 =
𝑐̅𝑐

�̅�
�̂�𝑡

𝑡 +
𝑖̅

�̅�
𝑖̂𝑡 +

�̅�

�̅�
�̂�𝑡

+
(𝑥𝑝̅̅ ̅ − 𝑚𝑝̅̅ ̅̅ )

�̅�
(𝑥�̂�𝑡

− 𝑚�̂�𝑡) 

 53رابطۀ

�̂�𝑡

=
𝜎𝛼�̂�𝑡

𝑐 + (1 + 𝜒)(�̂�𝑡 − �̂�𝑡) − 𝛼�̂�𝑡

1 + 𝜒 − 𝜒𝛼

+
(1 − 𝜂𝜎)𝛼

(𝜂 − 1)(1 + 𝜒 − 𝜒𝛼)
�̂�𝑡 

�̂�𝑡 54رابطۀ = �̂�𝑤.𝑡
∗ + 𝜉2𝑓𝑡 − �̂�𝑓.𝑡 + 𝐸(�̂�𝑐.𝑡+1)

+ 𝐸(�̂�𝑡+1) 

�̂�𝑚.𝑡 55رابطۀ  =
𝑅𝑚 + 𝛿 − 1

𝑅𝑚
𝐸(�̂�𝑡+1) + 𝐸(�̂�𝑐.𝑡+1)

− �̂�𝑡 

�̂�𝑡 56رابطۀ  = −
1

𝜂
(ℎ̂𝑡 − �̂�𝑡

𝑐) 

ℎ̂𝑡+1 57رابطۀ  = 𝛿𝑖̂𝑡 + (1 − 𝛿)ℎ̂𝑡 

�̂�𝑚.𝑡 58رابطۀ  = �̂�𝑓.𝑡 + 𝜉1(ℎ̂𝑡 − 𝑛�̂�𝑡) 

 59رابطۀ 

𝑓𝑡 =
�̅�

𝑓̅
�̂�𝑡 + (

𝑅𝑓

1 + 𝜉2
+

�̅�

𝑓̅
− 1) �̂�𝑡

+
𝑅𝑓

1 + 𝜉2
(�̂�𝑤.𝑡−1

∗ )

+ 𝑅𝑓𝑓𝑡−1 

𝑛�̂�𝑡+1 60رابطۀ  =
𝑅𝑚 + 𝛿 − 1

𝜙𝑅𝑚
�̂�𝑡 + (1 −

1

𝜙
) �̂�𝑚.𝑡−1

+ 𝑛�̂�𝑡 

�̂�𝑡 61رابطۀ 
𝑒 = 𝑛�̂�𝑡+1 

 62رابطۀ 
�̂�𝑓.𝑡 = 𝜌�̂�𝑓.𝑡 + (1 − 𝜌)[𝜌𝜋�̂�𝑡.𝑐

+ 𝜌𝜋(1 − 𝜓)(�̂�𝑡

− �̂�𝑡−1) + �̂�𝑤
∗ ] + 𝜀𝑡

𝑚 

�̂�𝑡 63رابطۀ =
1

𝜔
(�̂�𝑡

𝑐 −
1

�̅�𝑓

�̂�𝑓.𝑡) 

�̂�𝑡 64رابطۀ =
𝑓̅

�̅�
𝑓𝑡−1 +

𝑔𝑏̅̅̅̅

�̅�
𝑔�̂�𝑡−1 +

𝑏𝑏̅̅ ̅

�̅�
𝑏�̂�𝑡−1 

𝑓𝑡 65رابطۀ  = 𝑓𝑡−1 +
𝑥𝑝̅̅ ̅

𝑓̅
𝑥�̂�𝑡 −

𝑚𝑝̅̅ ̅̅

𝑓̅
𝑚�̂�𝑡 

𝑥�̂�𝑡 66 رابطۀ = 𝜌𝑥𝑝𝑥�̂�𝑡−1 

𝑚�̂�𝑡  67 رابطۀ = 𝜌𝑚𝑝𝑚�̂�𝑡−1 

 68 رابطۀ
�̂�𝑡 =

�̅�

�̅�
�̂�𝑡 +

1 + 𝑖̅

1 + �̅�
�̂�𝑡−1 −

𝑡̅

�̅�
�̂�𝑡 −

�̅�

�̅�
�̂�𝑡

+
�̅�

�̅�(1 + �̅�)
�̂�𝑡−1 

هرای مرد  و ن روۀ رسریدن بره       ها و خروجی ورودی

 خ صه کرد: ریز اگرامید قال  درتوان  هریک را می

 

 

مرحلۀ او : تعیین واحدهای اقتصادی و هدف هریک 

 از آنها

 مرحلۀ دوم: استخرام شرایب بهینۀ مرتبۀ او  

سازی الگو حو  روند وضعیت مرحلۀ سوم: خطی

 پایدار و بررسی جوا  آن 

 رد الگو با استفاده از روش بیزینمرحلۀ  هارم: برآو

های ص ت برآورد الگو با مرحلۀ پنجم: بررسی آماره

 استفاده از: 

  MCMCآماره 

 بروکز رآماره گلمن 

 مقایسه توابع توزیع پسین و پیشین 

ی با استفاده از سازی تکانۀ پولمرحلۀ ششم: شبیه

  پارامترهای برآوردشده
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 .های تحقیق یافته

منظور برآورد پارامترهای الگروی تعراد  عمرومی     به

شرود کره در    اسرتفاده مری   نیزیب روشپویای تصادفی از 

 نیبنابرا است؛آن اط عا  پیشین م قق نیز به کار رفته 

 شرتر یب نیتخمر  نرد یفرادر  شده استفادهاط عا   موعهمج

. در روش شرود  یمر  شتریب نیتخم ییکارا جهیدرنت است؛

 یکرره پارامترهررا روسررتاز آن  یتفرراو  اساسرر نیزیررب

ی دارند و ثابت نخواهند بود. آنچه از تصادف ۀجنبجامعه 

آید، تخمین تابع توزیع پسرین   خروجی الگو به دست می

کره سره مرورد مشرخص را در برر      پارامترهای مد  است 

منزلرۀ   گیرد: او  اینکه مقدار مُد تابع توزیع پسرین بره   می

ای  الگررو خواهررد بررود کرره دارای بیشررترین  تخمرین  نقطرره 

آمرده   دسرت  فراوانی است؛ دوم اینکه برای هر پارامتر  بره 

درصد ارائه می شرود و مرورد    90بازه اطمینان در سطح 

هر پارامتر است. بر این سوم، خطای استاندارد مربود به 

با استفاده از  48 ر 68اساس پارامترهای سیستم معادلا  

اقتصراد   1368 رر 1395های سری زمانی فصلی دورۀ  داده

 (1)ایرررران بررررآورد گردیرررده و نتیجرررۀ آن در جررردو  

گزارش شده است. شایان نکر اسرت در ایرن مطالعره از    

اسرتفاده  شود،  می اجرا متل  بیم که در  نریداافزار  نرم

 شده است.

برآورد پارامترهای الگو با استفاده از  -1جدول 

 نی یبروش 

 پارامتر
مقدار 

 پیشین

تابع 

توزیع 

 پیشین

مقدار 

 پسین

بازه 

 اطمینان

خطای 

 استاندارد

𝜂 0.9 0.05 0.97-0.83 0.89 بتا 

𝜎 2.2 0.2 2.64-2.02 2.33 گاما 

𝛾 0.75 0.1 0.93-0.84 0.88 بتا 

𝛽 0.98 0.01 0.99-0.96 0.98 بتا 

𝜒 2 0.4 2.5-1.29 1.9 گاما 

𝛼 0.67 0.1 0.75-0.38 0.56 بتا 

𝜉2 0.6 0.1 0.76-0.45 0.61 بتا 

𝛿 0.03 0.01 0.1-0.06 0.08 بتا 

𝜉1 0.6 0.1 0.65-0.34 0.49 بتا 

𝜙 0.7 0.1 0.96-0.85 0.9 بتا 

𝜌 0.7 0.1 0.96-0.91 0.94 بتا 

𝜌𝜋 2 0.4 1.96-1.1 1.54 اماگ 

𝜔 1.7 0.4 3.21-1.95 2.58 گاما 
 

منود به درسرتی   (1) شده در جدو  قبو  نتایج  ارائه

منظور بررسی درستی  برآوردهای حاصل از الگوست. به

هررای بیررزین اسررتفاده   برررآورد الگررو لازم اسررت از آمرراره

 کرارلو،  مونرت  یمرارکف ها شامل زنجیرۀ  شود. این آماره

ین و پسر  عیر توابرع توز  ۀسر یمقا و بروکرز  - لمرن گ ۀآمار

 پیشین است.

: آمرارۀ  کدارلو  آمارۀ زنجیرۀ مدارکفی موندت  

( کرره صرر ت MCMCکررارلو ) زنجیرررۀ مررارکفی مونررت

 کره  اسرت  اسراس  نیر ا برر  دهرد،  یمر  نشران کلی الگو را 

 نگزیهسرت  -سیمترروپل  یساز هیشباز  یمختلف یها برازش

هرا صر یح    یرره گیرد. اگر نتایج هریرک از زنج  می انجام

باشد، واریانس بین زنجیره باید به صفر میل کند. آمرارۀ  

صررور  خطررود قرمررز و آبرری اسررت. اولرری   مربررود برره

دهنرردۀ واریررانس درون زنجیررره اسررت و دومرری     نشرران

ترکی  وزنی واریرانس درون زنجیرره و برین زنجیرره را     

رو لازمۀ ص ت نتایج این است کره   دهد؛ ازاین نشان می

گرا شروند. معیارهرای مربرود شرامل      خطود مذکور هم

درصردحو  میرانگین    80سه مورد است: فاصلۀ اطمینان 

شرود؛ واریرانس    نشران داده مری   intervalپارامترها که با 

شرود و گشرتاور سروم     مشرخص مری   m2پارامترها که با 

اسرت. نتیجرۀ ایرن آمراره در      m3پارامترها که نشرانۀ آن  

 ( آمده است:1)شکل 
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 برازش الگو MCMCآمارۀ  -1شکل 

 

مشرخص اسرت، خطرود     (1)طور که از شکل  همان

رو ثبرا    ؛ ازایناند گرا شده صور ِ باثبا ، هم مربود به

 شود. و ص ت نتایج برآورد الگو مشاهده می

بروکرز بره    - آمارۀ گلمنبروک :  -  آمارۀ المن

بررسررری صررر ت بررررآورد هریرررک از پارامترهرررای      

ن بررا آمررارۀ شررود کرره تفسرریر آ برآوردشررده مربررود مرری

کارلو مشابه است. این آماره برای  زنجیرۀ مارکفی مونت

شرود و نترایج آن در    هریک از پارامترهای الگو بیان مری 

 آمده است: )2) شکل

 

 المن پارامترهای الگو –آمارۀ بروک   -2شکل 

 

دهررد، تمررامی  نشرران مرری (2)طررور کرره شررکل  همرران

و  انررد پارامترهررای برآوردشررده دارای ویژگرری مطلررو  

 تخمین آنها پذیرفتنی است.

آمرارۀ  مقایسۀ توابع توزیدع پسدین و پیشدین:    

سوم تشخیص ص ت الگو بررسی توابع توزیرع پسرین و   

پیشین الگوست. در این حالت اگر مرد  صر یح باشرد،    

باید شاهد دو پدیده بود: او  اینکه توابع توزیع پسرین و  

صرلۀ  پیشین تقریباد شبیه هم باشرند؛ امرا نره از یکردیگر فا    

زیادی داشته باشند و نه منطبق بر هرم باشرند؛ دوم اینکره    

توزیرع پسرین    ترابع  مُرد  ۀنقطر  ازیرا     ین بهینه خب نقطه

بررای پارامترهرای الگرو     (3)عبور کرده باشد. در شرکل  

 آمده است:

 

 مقایسۀ توابع توزیع پسین و پیشین متغیرها  -3شکل 

 

دهررد هررر دو ویژگرری   نشرران مرری (3)بررسرری شررکل 

شده برای توابع توزیع پیشرین و پسرین برقررار و از     انعنو

 .است اعتماد قابل الگواین حیث برآورد 

در ایرن قسرمت    :سازی شوک سیاست پدولی  شبیه

سیاست پولی در قالر    نفیمشوک  کشود ی فری می

طرور کره از    افزایش نرخ بهره در اقتصاد رخ دهد. همران 

 مشرخص اسرت، برا افرزایش نررخ بهرره،       4شکل شمارۀ 

دلیرل   1یابرد.  ( کراهش مری  hحجم عرضۀ بخش مسکن )

این امر آن است که بخش مسکن در اقتصاد ایران ماننرد  

گرذاری دارد. حرا     بازار دارایی است و ماهیرت سررمایه  

کرره  ن رروی اگرر نرررخ بهرره در اقتصرراد افرزایش یابررد، بره    

همرراه  گذاری در شربکۀ برانکی برا سرود بیشرتری       سعرده

یابرد و   مسرکن کراهش مری    ارباشد، حجم فعالیت در باز

عرضۀ مسکن  موجود نسبت به سطح بلندمرد  رونردی   

کاهشی خواهد داشت. براساس نتایج حاصل از نمرودار،  

درصد کاهش دارد. با  3حجم مسکن در اقتصاد حدوداد 

کاهش فعالیت در بخش مسکن و بره دنبرا  آن کراهش    

سودآوری این بازار نسبت به سایر بازارها، قیمرت نسربی   

                                                           
 است. یشوک فرض کیوقوع  منظور .1
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طرورکلی   ( نیزکاهش خواهد یافت؛ درنتیجه بره qره )اجا

اثر منفی سیاست افزایش نرخ بهره بر متغیرهرای کلیردی   

 برا بخش مسکن مشاهده خواهد شد. قیمت نسبی اجراره  

شود. در نتیجۀ کاهش  درصد کاهش مواجه می 2 حدود

قیمت نسبی اجاره، سطح درآمد حقیقری فعرالان بخرش    

( نیرز برا   ceآنهرا )  کند و مصررف  مسکن کاهش پیدا می

شرود. از طررف دیگرر برا افرت       شوک منفی مواجره مری  

تقاضا برای مسکن و همچنین کاهش نررخ اجرارۀ نسربی    

( نیرز  ntآن، ارزش خالص  ایجادشده در بخش مسرکن ) 

یابد. این امرر مبرین اُفرت صررفۀ اقتصرادی در       کاهش می

توان گفت در نتیجۀ اجررای   این بخش است. بنابراین می

ایشی در نرخ بهره سه عنصرر کلیردی بخرش    سیاست افز

مسکن، یعنی عرضه، قیمت نسبی اجاره و ارزش خالص  

ی باعرث  نروع  بره یابد و این امر  ایجادشدۀ آن، کاهش می

 شود. ورود بخش مسکن به رکود اقتصادی می

 

 

واکنش متغیرهای الگو به شوک منفی  -4شکل 

 سیاست پولی

 

اقتصادی نیرز   این سیاست انقباضی بر سایر متغیرهای

 لرر یاو ۀمعادلر  براسراس مؤثر است. با افزایش نرخ بهره و 

( کرراهش ccای، مصرررف جرراری )  دوره مصرررف بررین 

انداز نسبت به افزایش مصررف   یابد؛ زیرا افزایش پس می

بره   از توجیه بیشرتری برخروردار اسرت. ازطرفری باتوجره     

حقیقررری پرررو    تررررازمعادلرررۀ تقاضرررای پرررو ، میرررزان  

کنرد. برا    ( نیز کراهش پیردا مری   mار )شدۀ خانو نگهداری

کاهش میزان مصرف و همچنین میل به نگهرداری پرو    

یابرد. ایرن    کمتر، میزان تقاضای کل اقتصاد کراهش مری  

کاهش باعرث تقاضرای کمترر بررای کرالا و خردما  و       

شرود. برا کراهش     ( مری yدرنتیجه کراهش سرطح تولیرد )   

 ( نیز کاهش خواهدpicسطح تقاضا و تولید، نرخ تورم )

یافت. گفتنی است به دلیل افرزایش نررخ بهرره، برازدهی     

شرود و نررخ    پو  داخلی نسبت به پو  خارجی بیشتر می

یابد؛ همچنین درنتیجۀ اجرای این  ( هم کاهش میsارز )

( mcهرا )  سیاست به دو دلیل هزینۀ هر واحد تولید بنگراه 

نیررز رونرردی کاهشرری خواهررد داشررت: او  اینکرره  ررون 

بنگراه بره نررخ ارز بسرتگی دارد، برا       های بخشی از هزینه

یابرد   های بنگاه روندی نزولی می افزایش این نرخ، هزینه

کنرد؛ دوم   و مقدار آن در طرو  زمران کراهش پیردا مری     

اینکه به دلیل فری بازدهی ثابت به مقیاس، هزینۀ نهایی 

بنگاه برابرر هزینرۀ متوسرب آن خواهرد برود؛ بنرابراین برا        

لیرد متوسرب و هزینرۀ کرل     کاهش سطح تولید، مقدار تو

 یابد. تولید کاهش می

: برا اسرتفاده از   نتایج حاصل از تج یۀ واریانس

جدو  تجزیۀ واریانس به دست آوردن میزان و اهمیرت  

شود.  پذیر می ها بر متغیرهای الگو امکان هریک از تکانه

به اینکه تمرکز مطالعرۀ حاضرر برر بخرش مسرکن       باتوجه

انس مربرود بره عرضرۀ    است، در این قسمت تجزیۀ واری

مسکن، قیمت نسربی اجراره و ارزش خرالص  ایجادشرده     

 ( است:2شود که به شر  جدو  ) ارائه می
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 آمده از تج یۀ واریانس دست نتایج به -2جدول 

 متغیر
شوک 

 سیاست پولی

شوک 

 سرمایه

شوک نرخ بهره 

 خارجی

شوک مخارج 

 دولت

شوک نرخ سود 

 تسهیلات مسکن

 69.65 1.72 2.61 25 1.04 قیمت نسبی اجاره

 43.71 2.47 7.03 38.24 8.55 عرضه مسکن

 66.57 1.82 0.35 30.36 0.9 ارزش خالص ایجاد شده

 

دهرد، نررخ سرود     نشان مری  (2)طور که جدو   همان

ترین عامل اثرگرذار برر متغیرهرای     تسهی   مسکن مهم

بخش مسکن است؛ زیرا ایرن عامرل تقاضرای مسرکن را     

نتیجررۀ تغییررر در تقاضررا، عرضررۀ  کنررد و در ت ریررک مرری

مسکن نیز متأثر خواهد شد. ایرن امرر برر ارزش خرالص      

ایجادشدۀ بخش مسکن، عرضۀ آن و قیمت نسبی اجاره 

هایی کره بخرش مسرکن     گذارد. در ایران سیاست  اثر می

به کمک شبکۀ بانکی اجرا کرده، اثری مهم و  شمگیر 

برا   های بخش مسرکن داشرته اسرت. ایرن نتیجره      بر نوسان

هررای واقعرری سررازگار اسررت.  مشرراهدا  حاصررل از داده

دومین تکانرۀ مهرم، تغییررا  در سررمایۀ بخرش مسرکن       

رود عرضرۀ   است. با افزایش سرمایۀ این بخش انتظار می

آن نیز افرزایش یابرد و ایرن افرزایش برر قیمرت نسربی و        

ارزش خررالص ایجادشررده نیررز مررؤثر واقررع شررود. تکانررۀ  

بره دو تکانرۀ قبلری اثرر     سیاست پولی هم اگر ره نسربت   

هررای بخررش مسررکن تررأثیر     کمتررری دارد، بررر نوسرران  

 شود. گذارد و باعث تغییر تعاد  در این بخش می می

 

 .ایری نتیجه

هدف از مطالعۀ حاضر بررسی شوک سیاست پرولی  

بر بخش مسکن در قال  الگوی تعراد  عمرومی پویرای    

هرای اقتصرادی،    منظور ابتردا بخرش   تصادفی است. بدین

سررازی و روابررب  تقاضررا و عرضررۀ مسررکن، مررد  شررامل 

به هدف و قیود مقابل آنها اسرتخرام   کلیدی آنها باتوجه

 1منظررور تفکیررک آثررار شرروک سیاسررت پررولی  شررد. برره

مصرررف کررل اقتصرراد برره دو دسررتۀ مصرررف کالاهررا و    

و مصرررف خرردما  بخررش  رمسررکنیغخرردما  بخررش 

سازی شوک افرزایش   مسکن تفکیک شد. براساس شبیه

یزان تقاضا و عرضره بررای خردما  مسرکن     نرخ بهره، م

یابد. ازطرفی  درصد در ابتدای دوره کاهش می 3حدود 

درصد  2نرخ اجارۀ نسبی واحدهای مسکونی نیز حدود 

کند. بر این اساس ارزش خالص مسرکن   کاهش پیدا می

شرود و شررایب، حراکی از ورود     نیز با کاهش مواجه می

ۀ ایرن  بخش مسرکن بره رکرود اسرت؛ همچنرین در نتیجر      

سیاسررت انقباضرری سررایر متغیرهررای کرر ن اقتصررادی، از 

 ارز نررخ حقیقی پو  و  ترازجمله تولید، تورم، مصرف، 

دهرد   شوند و این امر نشان می کاهش مواجه می با یاسم

تواند در سرایر   کاهش سطح فعالیت در بخش مسکن می

 باشد. داشته همراه به رکودهای اقتصادی نیز  بخش

نرخ بهره جانشینی بررای برازار مسرکن    به اینکه  باتوجه

گذاری بر مبنای نرخ بهرره   شود، هرگونه سیاست تلقی می

باشرد؛   داشته همراه بهرا  مسکنهای بخش  تواند نوسان می

گذار مایل به خروم اقتصراد از   دیگر اگر سیاست عبار  به

هرا   شرایب رکودی باشد، باید نرخ بهرۀ تسهی   و سعرده

کرره بررا  ن رروی ی کرراهش دهررد؛ بررهبررازه منطقرر کرا در یرر

ت ریک تقاضا برای خدما  مسرکن و همچنرین افرزایش    

                                                           
است که  یاسم ۀبهردر نرخ  را ییتغ ،یپول استیاز شوک س منظور 1.

 مشاهده شده است. 96 – 93 ون  ییها سا  در مثا  طور به
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گرری مسرکن باعرث ایجراد      ارزش خالص بخرش واسرطه  

رونق در این بخش شود. اگر ه بخرش مسرکن در ایرران    

گرذاری و حفر  ارزش    از سایر عوامرل، ازجملره سررمایه   

هرای پرولی در    های سرگردان، متأثر است، سیاست سرمایه

رکررودی برررای آن عرراملی م رررک م سررو     شرررایب 

شررود؛ زیرررا سرررمایه برره آن بخررش از اقتصرراد منتقررل    مرری

شود که دارای بیشرترین نررخ برازدهی باشرد؛ بنرابراین       می

هرای انبسرراطی پرولی گرامی مررؤثر بررای کرراهش      سیاسرت 

 و افزایش رونق این بخش است.رکود 
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