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  براي برآورد سطح. شونداي در تهران و شاخص قيمت خدمات ساختماني ميشاخص مسكن اجاره
گذاري مجموع سرمايه: عبارتند از ها در بخش مسكن نيز از شش متغير عمده استفاده شده است كهفعاليت
هاي جديد در شهرهاي بزرگ، گذاري در خانههاي جديد در مناطق شهري، مجموع سرمايهدر خانه
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  مقدمهـ 1
در . هاي اقتصادي نقش اساسي دارندتحولات بخش مسكن در تشديد نوسانات رونق و ركود فعاليت

در بسياري از . متعددي ارتباط بين نوسانات اين بخش و بخش تجاري در اقتصاد بررسي شده استمطالعات 
ضمن اينكه بخشي از . هاي پولي تأثيرپذير استمطالعات نشان داده شده است كه بخش مسكن از شوك

يكي از .  1))2002(لاستراپس (توان به نوسانات بازار پول نسبت داد ن بخش را ميـنوسان قيمت در اي
عنوان يك كالاي با دوام هم خدمات مسكوني به دارنده آن ترين دلايل اين امر اين است كه مسكن بهعمده

از اين رو، بخشي از تقاضا . تواند مانند يك دارايي نقش ذخيره ثروت را ايفا نمايدد و هم ميـكنارائه مي
ها ور معمول نوسانات در بازدهي ساير داراييلذا به ط. براي مسكن ناشي از تقاضا براي يك دارايي است

وقتي يك شوك پولي . ثر خواهد بودؤبازانه براي مسكن نيز مبر تقاضاي سفته) مانند اوراق قرضه، يا سهام(
هاي بهره، هزينه فرصت نگهداري كالاهاي بادوام، از جمله مسكن را دهد، از طريق تغيير دادن نرخرخ مي
ات ـو اين شوك از طريق بخشي از تقاضاي مسكن كه ناشي از تقاضاي خدم دهد،ثير قرار ميأتحت ت

از سويي ديگر، تغيير نرخ بهره كه خود . دهدثير قرار ميأباشد را تحت تكن ميـي مسـاصل از اين ويژگـح
گذاري در واحدهاي مسكوني شود عايدي نسبي ناشي از سرمايهبرآمده از يك شوك پولي است، سبب مي

كه شامل مسكن -ر كند و در اين صورت افراد تمايل خواهند داشت تا تركيب سبد دارايي خود را نيز تغيي
پوتربا (كند عنوان يك دارايي نيز تغيير ميبه اين ترتيب تقاضا براي مسكن به. تعديل كنند -باشدنيز مي

  . 2))1999(ايكين -و بروس و هولتز) 1994(، ميلز )1984(
ها به بخش حقيقي اقتصاد منتقل هاي پولي از طريق بازار دارايياز آثار شوكاز آنجا كه بخش مهمي 

از اين رو، برآوردها از تأثير . گيردهاي پولي قرار ميثير شوكأشود، لذا تقاضا براي مسكن نيز تحت تمي
 به همين دليل است كه معمولا بخش. شوكهاي پولي بر سطح قيمت و فعاليت در بخش مسكن حكايت دارد

عنوان يك دارايي پردازند، بههاي پولي بر اقتصاد ميمسكن در مطالعات مختلفي كه به بررسي آثار شوك
  ). 3)2007(عنوان مثال، رجوع كنيد به مطالعه ميشكين به(شود وارد الگوها مي

يه ي تجزاي درزمينهكاربرد گسترده) VAR(هاي خودرگرسيوني برداري در ادبيات تجربي، مدل معمولاً
ترين نقطه اما يكي از اصلي. هاي مختلف اقتصادي دارندهاي پولي بر متغيرها و بخشثير شوكأو تحليل ت

توان تعداد زيادي از متغيرها را در آن به كار گرفت، زيرا افزايش ها اين است كه نميهاي اين مدلضعف
پژوهشگر  VARكمي متغيرها در الگوي .كاهدتعداد متغيرهادر اين الگو به سرعت از درجه آزادي آن مي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lastrapes (2002). 
2. Bruce and Holtz-Eakin (1999), Poterba (1984) and Miles (1994) 
3. Mishkin (2007). 
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ي ناكارامد از اطلاعات آمد آن، استفادهكه پي. دهدمي را به سمت گزينش از بين متغيرهاي مختلف سوق
ضمن اينكه استفاده گزينشي از محدود متغيرها ارزيابي جامع و كاملي . موجود در آمارهاي اقتصادي است

ي رندهـهايي كه در بر گيدر اين راستا لزوم توجه به مدل. دهديها بر اقتصاد بدست نماز اثر شوك
اين توجه با تكميل . ناپذير استاي از اطلاعات اقتصادي هستند، امري محرز و اجتنابي گستردهمجموعه

 FAVARهاي موسوم به ، و معرفي مدل»1عامل«با استفاده از يك يا چند  VARهاي سنتي كردن مدل
با مقياس نسبتا  FAVARپژوهش حاضر، برآورد يك مدل  هدفبا اين توجه، . پذير شده استامكان

  . هاي پولي بر قيمت و سطح فعاليت در بخش مسكن استثير شوكأكوچك براي ارزيابي ت
هاي پولي در بخش اول مباني نظري مربوط به رابطه بين شوك. مقاله حاضر در پنج بخش تنظيم شده است

شود، در بخش سوم در بخش دوم پيشينه تحقيق و مطالعات مشابه ارائه مي. تبيين شده استو بخش مسكن 
معرفي شده و يك مدل  FAVARهاي كلي مدل هاي مورد استفاده به همراه ويژگيمدل تجربي، داده

FAVAR هاي بخش مسكن در ايران طراحي شده است و بخش چهارم به همراه برآورد با استفاده از داده
بندي جمع بخش پاياني هم شامل. شوداي حاصل از آن تجزيه و تحليل ميل مذكور، توابع واكنش ضربهمد

 .  مقاله است

   مباني نظري ـ2
لذا . هاي اقتصادي داردتحولات بخش مسكن تأثير بسزايي در تشديد نوسانات رونق و ركود فعاليت

پس از بررسي  2)2007(ليمر . بررسي شده استدرمطالعات مختلفي ارتباط نوسانات بين مسكن وتجارت 
هاي تجاري در دوران پس از جنگ جهاني دوم در گذاري در بخش مسكن و چرخهرابطه بين سرمايه

هاي اقتصادي درصد از ميزان كاهش در سطح فعاليت 26مورد از ركودها،  8آمريكا نشان مي دهد كه در 
ضمن اينكه، وي . شودها در بخش مسكن مربوط ميدر يك سال پيش از ركود، به كاهش سطح فعاليت

هاي بخش مسكن و هاي پولي بانك مركزي را در ركودهاي اخير بدليل تأثير بر سطح فعاليتنقش سياست
طور كلي و به (هاي پولي ثير سياستأبنابراين ت. كندهاي اقتصادي مهم ازيابي ميتسري آن به ساير بخش

تيلور . اهميت بالايي در ادبيات نظري و تجربي اقتصاد كلان داردبر بخش مسكن ) هاي پوليشوك
نشان داد كه سياست پولي  4سازي و مقايسه آن با آمار واقعينيز با استفاده از يك مدل شبيه 3)2007(

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Factors 
2. Leamer (2007, p. 53). 
3. Taylor (2007). 
4. Counterfactual simulations. 
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ها در در آمريكا باعث رونق سطح فعاليت 2004و  2003هاي انبساطي به شكل كاهش نرخ بهره در سال
هاي بخش مسكن سبب افزايش قيمت 1اين سياست هم با ايجاد يك مارپيچي. ستبخش مسكن شده ا

هاي بعد، تقاضا كاهش يافت و هاي بهره به سطح بلندمدت آن در سالمتعاقب آن با افزايش نرخ. گرديد
هم با تاكيد بر  2)2007(ميشكين . گذاري و قيمت در اين بخش كاهش يابدسبب شد رشد سرمايه

هاي پولي اعتقاد دارد حباب قيمتي در بخش مسكن فروكش كند، مسكن از سياست ثيرپذيري بخشأت
هاي اقتصادي هاي پولي پيشگيرانه از گسترش آثار ركودي اين بخش به كل فعاليتپيشاپيش بايد با سياست

 . جلوگيري كرد

اقتصاد هاي كل مدت بر سطح فعاليتهاي پولي در كوتاهمطالعات مختلف نشان داده است كه شوك
دهند كه با اين حال بسياري از مطالعات نشان مي. 3))1999(كريستيانو، ايشنبام و اوانس (ثيرگذار است أت

ها با تغيير اين شوك. 4))2002(لاستراپس (هاي پولي دارد بخش مسكن اهميت زيادي در انتقال آثار شوك
اين تقاضا را از دو جنبه . دهنداضا را تغيير ميهاي بهره، وتأثير بر هزينه فرصت استفاده از مسكن تقدادن نرخ

تقاضا براي مسكن به  -2 تقاضا براي خدمات مسكوني به عنوان يك كالاي بادوام - 1. توان بررسي كردمي
  . عنوان يك دارايي

هاي بهره، بر هزينه فرصت نگهداري كالاهاي بادوام؛ از دهد، با تغيير نرخوقتي يك شوك پولي رخ مي
گذارد و از اين طريق بر بخشي از تقاضا كه برآمده از تقاضاي خدمات حاصل از اين كن اثر ميجمله مس

آمد شوك پولي است، سبب از سويي ديگر، تغيير نرخ بهره كه پي. گذاردثير ميأباشد تويژگي مسكن مي
د آن تمايل افراد آمگذاري در واحدهاي مسكوني نيز تغيير كند كه پيشود عايدي نسبي ناشي از سرمايهمي

هاي بهره، عايدي نسبي زيرا با تغيير نرخ. براي تعديل تركيب سبد دارايي؛ از جمله مسكن خواهد بود
ها در سبد دارايي افراد نيز متفاوت كند و در شرايط جديد ميزان بهينه هر يك از داراييها تغيير ميدارايي

، ميلز )1984(پوتربا (كند عنوان يك دارايي تغيير ميبه اين ترتيب تقاضا براي مسكن هم به . خواهد بود
 . 5))1999(ايكين  -و بروس و هولتز) 1994(

تواند سبب تغيير در تقاضاي مسكن شود، از طريق تغيير در ميزان محدوديت هايي كه شوك پولي مياز راه
در واقعيت همه افراد قادر نيستند به هر ميزان كه مايل هستند قرض بگيرند، . نقدينگي متقاضيان مسكن است

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Spiral effect. 
2. Mishkin (2007). 
3. Christiano, Eichenbaum and Evans (1999). 
4. Lastrapes (2002). 
5. Bruce and Holtz-Eakin (1999), Poterba (1984) and Miles (1994) 
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ها و بانك(ها دهندهشود تا قرضهاي اطلاعاتي به شكل اطلاعات ناقص و نامتقارن سبب ميچرا كه محدوديت
به اجبار متقاضيان را گزينش كنند و در نتيجه تخصيص اعتبار تنها به صورت قيمتي صورت ) موسسات اعتباري

در اين شرايط، بخشي از تقاضاي بالقوه براي مسكن به . گيردبندي اعتباري شكل ميگيرد و در عمل جيرهنمي
ولي از طريق تغيير دادن ميزان محدوديت شوك پ. شوددليل محدوديت نقدينگي افراد به بالفعل تبديل نمي

  .1)1999(لودوينسون (ثير قرار گيرد أشود تا ميزان تقاضا براي مسكن تحت تنقدينگي افراد سبب مي
تواند ناشي از تغيير در ميزان تقاضاي به اين ترتيب، تغيير در تقاضاي مسكن در پي يك شوك پولي مي

ي بادوام يا تغيير در ميزان بهينه مسكن به عنوان يك دارايي در بهينه براي خدمات مسكن به عنوان يك كالا
در هر صورت، . سبد دارايي افراد و يا اينكه از تغيير در ميزان محدوديت نقدينگي افراد ناشي شده باشد

. پذير استتفكيك قائل شدن بين اين سه نوع تقاضا براي مسكن در واقعيت بسيار مشكل و در عمل امكان
به هر حال، تغيير در تقاضاي مسكن در پي بروز . رد يا خانوار براي مسكن شامل هر سه گونه استتقاضاي ف

  . شودها ميها و به تبع آن تأثير بر قيمتيك شوك پولي باعث تغيير در سطح فعاليت

كار در اينجا لازم است تا در خصوص متغيرهاي نماينده بازار پول كه در مطالعات تجربي مختلف به
در مطالعات مختلف معمولا از دو متغير پايه پولي يا نقدينگي براي . اي صورت گيردشوند اشارهگرفته مي

تفاوت اين دو متغير در اين است كه پايه پولي . شوداستفاده مي VARهاي هاي پولي در مدلتصريح شوك
پولي مستقل اين بانك  البته در كشورهاي داراي نظام(شود هاي دولت تعيين ميعمدتا توسط سياست

ثير ضريب فزاينده أ، درحاليكه نقدينگي نشانگر ت)تواند پايه پولي را تعيين كندمركزي است كه مستقيما مي
در راستاي تبيين بيشتر اين تفاوت بايد به . طور كلي نظام اعتباري نيز هستها و بهپولي و عملكرد بانك

دهد كه نگاهي به ترازنامه بانك مركزي نشان مي. جه نموددهنده پايه پولي و نقدينگي تواجزاي تشكيل
هاي خارجي بانك مركزي، بهاي بانك مركزي، داراييمنابع اصلي پايه پولي عبارتند از ذخاير فلزات گران

به همين ترتيب مصارف ). و ساير موارد(ها به بانك مركزي بدهي دولت به بانك مركزي و بدهي بانك
ها نزد بانك مركزي و سپرده تند از اسكناس و مسكوك در جريان، سپرده قانوني بانكاصلي پايه پولي عبار

  . ها نزد بانك مركزيديداري بانك
هاي در مقابل، اجزاي تشكيل دهنده نقدينگي عبارتند از پول كه خود شامل اسكناس و مسكوك و سپرده

ثر بر ؤاز سويي ديگر، عوامل م. هابانكهاي غيرديداري در ديداري است و شبه پول كه عبارتست از سپرده

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ludvigson 
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نقدينگي نيز عبارتند از خالص بدهي بخش غيردولتي به سيستم بانكي، خالص بدهي بخش دولتي به سيستم 
  . 1)و ساير موارد(ها بانكي و خالص دارايي خارجي بانك

اين دو متغير پولي در دهد كه تفاوت اصلي بين مقايسه بين اجزاي نقدينگي با اجزاي پايه پولي نشان مي
حداقل به (ها در واقع پايه پولي عمدتا تحت كنترل مقامات پولي است و بانك. ها نهفته استعملكرد بانك
اما نقدينگي نتيجه عملكرد بخش بانكي و مردم بر روي پايه . نقشي در تعيين ميزان آن ندارند) طور مستقيم

و ) نسبت اسكناس به سپرده(، تغيير رفتار مردم )هاحتياطي بانكذخاير ا(ها پولي است و با تغيير رفتار بانك
هر چه بخش بانكي . كندميزان نقدينگي نيز تغيير مي) نرخ ذخيره قانوني(همچنين سياست بانك مركزي 

تر باشد و گرايش مردم به نگهداري اسكناس و مسكوك و استفاده از آن در مبادلات كمتر باشد و پيچيده
يشتري به استفاده از چك و ابزارهاي بانكي در مبادلات داشته باشند، ضريب فزاينده پولي، افراد تمايل ب

هاي پايه پولي به اين ترتيب، شوك. بيشتر بوده و نقدينگي بيشتري از هر واحد پايه پولي خلق خواهد شد
اي نقدينگي اين هكه شوكاي مردم نيست در حالينمايانگر عملكرد بخش بانكي و عادات و رفتار مبادله

توان تصميم سياستي مستقيم مقام پولي در هاي پايه پولي را ميبا اين حال شوك. باشندها را دارا ميويژگي
در ادامه نحوه به كارگيري اين تفاوت در مدل تجربي بررسي خواهد شد، ضمن اينكه در مدل . نظر گرفت

تري كه تنها از هاي سادهت كاملتري نسبت به مدلمذكور از هر دو متغير استفاده شده است لذا از اطلاعا
  . كنند، بهره گرفته شده استيكي از اين دو متغير استفاده مي

  پيشينه تحقيقـ 3
هاي بخش مسكن در ثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر روي شاخصأتاكنون مطالعات نسبتا زيادي در زمينه ت

توان به از مهمترين مطالعات صورت گرفته در اين زمينه ميبه عنوان مثالي . اقتصاد ايران انجام شده است
، جعفري صميمي و )1382(، جلالي نائيني و نوغاني اردستاني )1382(، يزداني )1375(بخش  شيرين

  . اشاره نمود) 1389(و حيدري و سوري ) 2010(، خياباني )1382(، خياباني )1386(همكاران 
د خانوار، اعتبارات مسكن، دارايي خانوار و قيمت مسكن از ، نشان داد كه درآم)1375(بخش  شيرين

از حساسيت تقاضا ) 1382(هاي يزداني بررسي. ثر مسكن در ايران هستندؤعوامل تاثيرگذار بر تقاضاي م
دهد كه متغيرهاي هاي وي نشان ميعلاوه بر اين، يافته. براي مسكن نسبت به نرخ بهره بانكي حكايت دارد

هره، توليد ناخالص ملي و ميزان تسهيلات اعطايي در بخش مسكن عوامل اصلي تعيين حجم پول، نرخ ب
مطالعه مهم ديگردر اين زمينه جلالي نائيني و . گذاري در بخش مسكن ايران هستندكننده براي سرمايه

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .شود، ملاحظه نماييدازنامه بانك مركزي كه همه ساله از سوي بانك مركزي منتشر ميتوانيد در اجزاي تراين موضوع را مي 1.
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 برداري، تاثير متقابل شاخص قيمتاست كه با استفاده از روش خودرگرسيوني) 1382(نوغاني اردستاني 
هاي پولي را مورد بررسي قرار  مسكن بر نوسانات توليد و همچنين واكنش شاخص قيمت مسكن به شوك

داد كه، سهم حجم پول در درازمدت در توضيح تغييرات قيمت مسكن بيشتر  نتايج اين مطالعه نشان . اند داده
  . از ساير متغيرهاست

و شاخص  GDPن اقتصادي؛ نظير حجم پول، نرخ ارز، نيز به بررسي و تحليل اثر متغيرهاي كلا) 1382(خياباني 
هاي اين مطالعه، حساسيت قيمت واقعي مسكن  براساس يافته. قيمت سهام بر نوسانات قيمت مسكن پرداخته است
  . برآورد شده است 34/0و در كوتاه مدت  86/0به يك درصد تغيير در تراز واقعي پول در بلندمدت 

انجام شده است كه ) 1386(زاده  نه توسط جعفري صميمي، علمي و هاديمطالعه مهم ديگر در اين زمي
در آن شاخص قيمت مسكن در قالب يك مدل اقتصاد كلان تابعي از متغيرهاي درآمد سرانه خانوار، 

هاي تكميل شده، حجم پول و نرخ  شاخص قيمت سهام، شاخص قيمت خدمات ساختماني، تعداد ساختمان
هاي پولي مناسب در  نتايج آنها بيانگر اين واقعيت بود كه با اعمال سياست. ستتورم در نظر گرفته شده ا

هاي قيمتي مرتبط با بخش مسكن، از جمله شاخص قيمت خدمات  جهت كنترل نرخ تورم و شاخص
  . رويه قيمت مسكن جلوگيري كرد توان از افزايش بي ساختماني، تا حد زيادي مي

برداري ساختاري و با استفاده از استفاده از يك الگوي خودرگرسيونيهم با ) 2010(در تحقيقات خياباني
. هاي نفتي و پولي بر قيمت مسكن در ايران بررسي شده استهاي اقتصادسنجي بيزين اثرات شوكتكنيك

هاي درآمدهاي نفتي، بخش بزرگي از نوسانات بازار مسكن در ايران دهد كه شوكهاي وي نشان مييافته
شود، اما خياباني نشان هاي پولي بر بازار مسكن در اين مطالعه نيز تاييد ميثير شوكأت. دهندرا توضيح مي

  .هاي پولي استثير شوكأهاي نفتي بربازار مسكن بيشتر از تثير شوكأدهد كه اندازه نسبي تمي
در اين . است )1389(توان بدان اشاره نمود، مطالعه حيدري و سوري مطالعه ديگري كه در اين زمينه مي

حيدري و سوري . مطالعه به بررسي نقش نرخهاي سود بانكي در شاخص قيمت مسكن پرداخته شده است
. شودهاي بانكي سبب افزايش قيمت مسكن ميدهندكه كاهش نرخ سود حقيقي سپردهنشان مي) 1389(

  . شوندهاي پولي نيز موجب افزايش قيمت مسكن در ايران ميهمچنين شوك
پذيرد، با اين حال ثير ميأهاي پولي تدهند كه بازار مسكن از شوكتمامي مطالعات قبلي نشان ميتقريبا 

شود استفاده مي FAVARوجه تمايز اين مطالعه نسبت به ساير موارد اين است كه در اين مطالعه از يك مدل 
استفاده كارآمدتري از اطلاعات كه قابليت لحاظ نمودن متغيرهاي مختلف بخش مسكن را دارد و از اين نظر 

وارد است، تعداد محدود متغيرهاي مورد  VARهاي مرسوم يكي از انتقاداتي كه به مدل. باشدموجود مي
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توان از اين مشكلات در تجزيه و تحليل مي FAVARگيري از يك مدل در نتيجه با بهره. استفاده در آن است
  . پرهيز نمود

  هامدل تحقيق و داده ـ4
هاي هاي پولي بر متغيرها و بخشثير شوكأاي براي تجزيه و تحليل تبه طور گسترده VARهاي مدل

هاي ترين ويژگياما يكي از اصلي. شوندكار گرفته ميمختلف اقتصادي در ادبيات مكانيسم انتقال پولي به
به طور معمول سه متغير . كار گرفتتوان تعداد زيادي از متغيرها را در آن بهها اين است كه نمياين مدل

از . ها و متغير سياست پولي هستنداساسي كه در اين زمينه كارايي دارند؛ شامل سطح توليد، سطح قيمت
كار اين است كه با افزايش تعداد متغيرهاي به VARهاي سنتي هاي اصلي محدد بودن متغيرها در مدلعلت

شود، زيرا در هر معادله، متغير وابسته بر ن كاسته ميگرفته شده در اين الگو به سرعت از درجه آزادي آ
لذا امكان به كارگيري تعداد زيادي از . شودهاي ساير متغيرها برآورد ميهاي خودش و وقفهروي وقفه

  . متغيرها در اين الگو وجود ندارد
تصاد عامل ايجاد مشكلاتي در تحليل آثار شوك پولي بر اق VARمحدوديت متغيرها در مدل سنتي 

ي ناكارامد از اطلاعات موجود در آمارهاي اقتصادي و استفاده گزينشي از تعداد يكي استفاده. است
ديگر اين . محدودي متغيرها است كه در اين صورت ارزيابي آثار شوك بر اقتصاد نيز جامع و مانع نخواهد بود

سطح «ه عنوان مثال، براي مفهوم ب. گيردكه؛ انتخاب متغيرها بر اساس سليقه و گزينش محققان صورت مي
فروشي، كننده، شاخص قيمت عمدهتوان از متغيرهايي مانند شاخص قيمت مصرف، مي»هاعمومي قيمت

سطح  ها و مانند اينها استفاده نمود كه هر يك نشانگرشاخص قيمت كالاهاي وارداتي، شاخص قيمت دارايي
. شودكننده به كار گرفته ميتنها شاخص قيمت مصرفها در بخشي از اقتصاد هستند اما در عمل قيمت

ها هاي داراييفروشي يا قيمتهاي عمدهاشكال اين موضوع دراحتمال ورودآثار شوك پولي بر قيمت
كننده به لذا شاخص قيمت مصرف. شودناچار در مدلهاي مرسوم ناديده گرفته مياست، كه اين موضوع به

سطح «توان به مفهومي مانند همين موضوع را مي. نيست »هاح عمومي قيمتسط«تنهايي نمايانگر خوبي براي 
  . نيز تعميم داد »هاي اقتصاديفعاليت

محتواي آنها  هايي معطوف شده است كه ساختار وي اين مشكلات، اخيرا توجه زيادي به مدلبا ملاحظه
و  VARهاي سنتي تكامل و توسعه مدلراه  اين فرايند از. ي اقتصادي استي اطلاعات گستردهدربرگيرنده

اولين مطالعات پيشرو در اين زمينه مربوط به برنانكه . پذير شده است، امكان1با استفاده از يك يا چند عامل

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Factors 
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را  VARكه دستاورد اين دو مطالعه مدل سنتي . است1)2004(، و برنانكه، بويوين و الياسز )2001(و بويوين 
پس از اين مطالعه، مقالات ديگري نيز منتشر شده است كه . اندكميل كردهبا اضافه نمودن چند عامل ت

اند كه از آن جمله اند و هر يك نوآوري خاصي را در اين زمينه انجام دادهمطالعات مشابهي را انجام داده
، 4 )2009(، ديو، درستلر و ژانگ 3 )2005(، استوك و واتسون 2)2005(توان به برنانكه، بويوين و الياسز مي

  . اشاره نمود 5)2010(و  بويوين، كيلي و ميشكين 

  FAVARمعرفي يك مدل ـ 1ـ4
دو بردار از متغيرهاي اقتصادي هستند كه ما قصد بررسي  N×1با ابعاد  Xtو  M×1با ابعاد  Ytفرض كنيد كه 

متغيرهاي برونزايي هستند  Ytدر واقع . نيز نشانگر بعد زمان است t=1, 2, …, Tآنها را داريم ضمن اينكه 
هاي اقتصادي مربوط نيز يك مجموعه بزرگي از داده Xtشوند و كه توسط سياستگذاران اقتصادي كنترل مي

كنيم كه برخي از عوامل يا نيروهاي بنيادي غيرقابل مشاهده وجود فرض مي. به ساير متغيرهاي اقتصادي است
كه داراي ابعاد  Ftاگر اين عوامل را به صورت بردار . گذارندير ميثأدر طول زمان ت Xtهاي دارند كه بر پويايي

K×1 توان ارتباط بين است نمايش دهيم، در اين صورت ميXt  وFt را بدين صورت مدلسازي نمود:  
Xt=Λ Ft+et                                                                                                                  )1(  

بردار خطاها با ميانگين صفر است، كه ممكن است اجزاي آن يك همبستگي ضعيفي نيز با   etكه در آن
Iرا به صورت  Xtتوان بردار مي. يكديگر داشته باشند

ttt XXX ,...,, iافراز كرد كه در آن 21
tX  يك

كنيم كه هر يك از بردارهاي در اين صورت فرض مي. خواهد بود ∑iNi=Nاست و در نتيجه  Ni×1بردار 
i
tX  تنها توسط برخي از عناصر بردارFt توان بردار لذا مي. شوندتوضيح داده ميFt  را نيز به صورت 
I

ttt FFF ,...,, iافراز نمود كه در آن 21
tF يك بردارKi×1  است كه در آن صورت∑iKi=K  است و

iكنيم كه هر بردارعلاوه بر اين موارد، فرض مي. باشد Ki<Niهمچنين بايد 
tX  تنها توسط يك بردارi

tF 
  :به اين صورت افراز خواهد شد) 1(در نتيجه، معادله . شودتوضيح داده مي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bernanke and Boivin (2001), Bernanke, Boivin and Eliasz (2002).  
2. Bernanke, Boivin and Eliasz (2005).   
3. Stock and Watson (2005). 
4. Dave, Dressler, and Zhang (2009). 
5. Boivin,, Kiely,  and Mishkin (2010). 
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]: د، خواهيم داشتـباش i≠jكه   i,j=1,…,Iكه در آن به ازاي هر  ] 0=j
t

i
t eeE  .رض ميـف مولاًـمع-

iشود كه هر 
tX شود، بدين صورت كه براي تمام تنها توسط يك عامل توضيح داده ميi هاKi=1 است .

  :را به شكل زير نشان داد FAVARتوان يك مدل ، مي)2(و ) 1(با در نظر گرفتن معادلات 
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 VARهاي مدل است كه بر اساس آن، تعداد وقفه dاي وقفه با درجه جمله چند LΦ)(كه در آن 
iحضور عوامل غيرقابل مشاهده  VARتفاوت اين مدل با يك مدل استاندارد . شودتعيين مي

tF  در اين
  . مدل است

به اين صورت . اي استاستفاده از يك روش دو مرحلههاي متداول براي برآورد اين مدل، يكي از روش
iشود و سپس بر اساس آن تخميني ازبرآورد مي 1به روش تحليل عاملي) 2(كه ابتدا معادله 

tF ها بدست
اين روش توسط برنانكه . شودتخمين زده مي VARبه شكل يك مدل استاندارد ) 3(سپس معادله . آيدمي

  .  به كار گرفته شده است 2)2002(، و برنانكه، بويوين و الياسز )2001(و بويوين 

  براي بخش مسكن در ايران FAVARطراحي مدل ـ 2ـ4
هاي مرسوم مانند روش تقريبا در تمامي اين مطالعات انجام گرفته در مورد بخش مسكن در ايران از روش

و مدل تصحيح خطاي  3وقفه گسترده ، مدل خود توضيح باVARاي، مدل حداقل مربعات تك معادله
هاي پولي ثير شوكأبايد توجه نمود كه همان مشكلاتي كه در رابطه با بررسي ت. برداري استفاده شده است

وجود دارد، از قبيل استفاده ) هاي تصحيح خطاي بردارييا حتي مدل( VARدر قالب مدلهاي استاندارد 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Factor Analysis. 
2. Bernanke and Boivin (2001), Bernanke, Boivin and Eliasz (2002).  
3. Auto Regressive Distributed Lag Model. 
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لذا . انتخاب گزينشي متغيرهاي الگو، در اين مطالعات نيز وجود داردناكارآمد از اطلاعات در دسترس و نيز 
  . تر استتر و كاملهاي پولي بر بخش مسكن نيازمند به كارگيري يك مدل جامعثير شوكأبررسي ت

 »قيمت مسكن«: هاي پولي بر بخش مسكن بر دو متغير اساسي در اين بخش اثرگذار خواهد بودثير شوكأت
ها در بخش اما بايد توجه نمود كه مفاهيمي مانند قيمت و سطح فعاليت.  »اي بخش مسكنهسطح فعاليت«و 

درواقع اين دو مفهوم همان عوامل غيرقابل . توان با بسياري از متغيرهاي بخش مسكن نشان دادمسكن را مي
دراين راستا ابتدا بايد . دهندرا تشكيل مي  Ftبردار   FAVARمشاهده در بخش مسكن هستند كه در مدل 

تخمين زده ) 3(مدل معادله  Ftبراي بخش مسكن برآورد شده و سپس با استفاده از اجزاي بردار ) 2(معادله 
هاي بخش مسكن كه منظور دادهبدين. مشخص شوند Xtابتدا بايد اجزاي بردار ) 2(براي برآورد معادله . شود

تا  Xtشود تا بردار ا در اين بخش هستند را بررسي نموده و سپس تلاش ميهها و سطح فعاليتدر نماينده قيمت
  . آنجا كه امكان دارد جامع و كامل باشد تا مشكل كارايي استفاده از اطلاعات برطرف گردد

ها در ها و سطح فعاليتهاي پولي بر روي قيمتثير شوكأبا توجه به اينكه هدف از اين مقاله بررسي ت
. اي انتخاب شوند كه نمايانگر اين دو مفهوم باشندبايد به گونه Xt، لذا متغيرهاي بردار بخش مسكن است

هاي زماني بانك مركزي تهيه هاي مورد استفاده همگي فصلي هستند و از طريق بانك اطلاعات سريداده
هاي مربوط اينكه دادهشمسي است كه با توجه به  1387تا  1370هاي ها شامل سالدامنه زماني داده. اندشده

حذف  1387منتشر شده است، لذا در عمل مشاهدات مربوط به سال  1386به برخي از متغيرها، تنها تا سال 
  . خواهند شد

ها در بخش مسكن، از شاخص مربوط به گروه مسكن، سوخت و معمولا براي نشان دادن سطح قيمت
اما اين شاخص به تنهايي گوياي تحولات قيمت . شودكننده استفاده ميروشنايي در شاخص قيمت مصرف

در بخش مسكن  »هاسطح قيمت«لذا از سه شاخص ديگر نيز براي تخمين متغير پنهان . در اين بخش نيست
اي هاي كار و كسب؛ شاخص مسكن اجارهمستغلات، اجاره و فعاليت استفاده شده است كه شامل شاخص

  :لذا چهار شاخص مورد استفاده عبارتند از. شونديدر تهران؛ و شاخص قيمت خدمات ساختماني م
 Phشاخص قيمت مسكن، سوخت و روشنايي،  -1

 Prealestateمستغلات، اجاره و فعاليت هاي كار و كسب،  شاخص -2

 Prentاي در تهران، شاخص مسكن اجاره -3

  Psشاخص قيمت خدمات ساختماني،  -4
) 2(در معادله  Xtهاي بردار افراز شده به اين ترتيب از تركيب اين چهار شاخص قيمت يكي از بلوك 

برآورد كردن اجزاي اين بلوك با . نمايش داد  XPتوان آنرا به صورت بلوك شود كه ميتشكيل مي
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. شودنشان داده مي Pشود كه با برآورد مي Ftتوان به اولين بلوك بردار استفاده از روش تحليل عاملي، مي
هاي كلان در سطح كردن مشكل نامانايي كه در بيشتر شاخص لازم به توضيح است كه براي برطرف

هاي لذا در ادامه نرخ. اندهاي قيمت، هر يك به صورت نرخ رشد استفاده شدهكند، شاخصمتغيرها بروز مي
  . شوندنشان داده مي P4و  P1 ،P2 ،P3شود به ترتيب با تشكيل مي Pها كه از تركيب آنها رشد شاخص

  :ها در بخش مسكن نيز از متغيرهاي زير استفاده شده استسطح فعاليت براي نشان دادن
  citiesinvestهاي جديد مناطق شهري، گذاري در خانهمجموع سرمايه -1
  bigcitiinvestهاي جديد  شهرهاي بزرگ، گذاري در خانهمجموع سرمايه -2
  tehraninvestهاي جديد  تهران، گذاري در خانهمجموع سرمايه -3
  citieslicenceها در كل مناطق شهري، هاي صادر شده توسط شهرداريتعداد پروانه -4
  bigcitilicenceها در شهرهاي بزرگ، هاي صادر شده توسط شهرداريتعداد پروانه-5
  tehranlicenceها در تهران، هاي صادر شده توسط شهرداريتعداد پروانه -6

اما از آنجا . ها در بخش مسكن دست يافته تخميني از سطح فعاليتتوان ببا استفاده از اين شش متغير مي
از اين منظر متفاوت  6و  5، 4گيري سه متغير دسته اول بر حسب واحد پول بوده و با متغير كه واحد اندازه

 هستند، لذا جدا كردن سه متغير اول از ساير متغيرها و تركيب كردن آنها در قالب دو دسته كلي نتايج بهتري
با يكديگر همگرا شده و بلوك دوم بردار  3و  2، 1لذا در اين مرحله متغيرهاي . در مرحله تخمين ارائه نمود

Xt دهند كه در بردار را تشكيل ميFt  متناظر با درايه دوم اين بردار است كه از اين پس باInv  نشان داده
هاي جاري است، لذا بايد با استفاده از گذاري بر حسب قيمتبا توجه به اينكه متغير سرمايه. شده است

  ، با استفاده از شاخص قيمت مسكن،3، و 2، 1در اين راستا متغيرهاي . شاخص قيمت مناسب حقيقي شود
از سويي ديگر، با توجه به نامانايي اين متغيرها، براي پرهيز از مشكلات . اندسوخت و روشنايي حقيقي شده

  ،Inv1كه در ادامه اين سه متغير با نام . مربوط به نامانايي اين متغيرها از نرخ رشد آنها استفاده شده است
Inv2  وInv3 شوندنمايش داده مي .  

دهند كه متناظر با درايه سوم را تشكيل مي Xtبردار نيز بلوك سوم از  6و  5، 4به همين ترتيب، متغيرهاي 
را در ) 2(توان اجزاي معادله به اين ترتيب مي. شودمي نشان داده Licenceخواهد بود كه با  Ftاز بردار 

  :به اين صورت بازنويسي كرد) 4(قالب معادله 
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  :به صورت باز شده ارائه شده است Xtرا به شكل زير نشان داد كه در آن بردار ) 4(توان معادله كه در آن مي
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i، عوامل يا همان )4(با استفاده از برآورد معادله 
tFبرآورد خواهد ) 3(سپس معادله . شودها برآورد مي

بر اساس آنچه كه در . شد كه در واقع تركيبي از عوامل و همچنين متغير يا متغيرهاي سياستي برونزا است
ابتدا بايد ) 3(براي برآورد معادله . عامل خواهد بود 3بخش قبلي بيان شد، تعداد عوامل مورد استفاده 

هاي پولي بر ثير شوكأبا توجه به هدف مقاله كه بررسي ت. مشخص شوند Ytمتغيرهاي موجود در بردار 
در . باشندهاي پولي ميمتغيرهايي را در برگيرد كه نمايانگر شوك Ytبخش مسكن است، بايد بردار 

معمول از دو متغير پايه پولي يا نقدينگي براي تصريح و تبيين شوكهاي پولي در مطالعات متعدد، به طور 
هاي تفاوت اين دو متغير در اين است كه پايه پولي عمدتا توسط سياست. شوداستفاده مي VARهاي مدل

 يماًـت كه مستقـركزي اسـالبته در كشورهاي داراي نظام پولي مستقل، اين بانك م(شود دولت تعيين مي
ها ثير ضريب فزاينده پولي و عملكرد بانكأكه نقدينگي نشانگر تدر حالي). تواند پايه پولي را تعيين كندمي

آنچه مهم تلقي مي شود برونزا بودن اين دو متغير نسبت به بخش . و به طور كلي نظام اعتباري نيز هست
 Ytلذا، بردار . شوندتعيين مي گذارانمسكن است ضمن اينكه خارج از اين بخش و عمدتا توسط سياست

و اينكه به دليل پرهيز از مشكلات ناشي از نامانايي متغيرها، . شامل دو متغير نقدينگي و پايه پولي خواهد بود
  . هاي رشد اين دو متغير استفاده شده استاز نرخ
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هاي بخش جايگزينساله به عنوان يكي از هاي بانكي يكساله و پنجهاي سود سپردهاز سويي ديگر، نرخ
مسكن به همراه نرخ سود تسهيلات اعطايي به اين بخش، به عنوان يكي از عوامل تعيين كننده هزينه خريد 

شوند و بازار پول ها توسط دولت تعيين مينظر به اينكه در ايران اين نرخ. شوندمسكن به معادله اضافه مي
در نتيجه بايد به عنوان متغيرهاي برونزا . كاملا برونزا هستندعملا در تعيين آنها نقشي ندارد، لذا اين متغيرها 

  :به اين صورت خواهد بود) 3(لذا معادله . قرار گيرند Ytو خارج از بردار  VARدر مدل 
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را   Ytهاي رشد نقدينگي و پايه پولي كه در واقع بردار به ترتيب عبارتند از نرخ GHtو  GLtكه در آن 
ها و هاي سود سپردهدر اينجا نرخ(به ترتيب عبارتند از متغيرهاي برونزا  Bو  Ztدهند، و تشكيل مي
  . و ضرايب مربوط به اين متغيرها هستند) تسهيلات

  برآورد مدل و نتايج تجربيـ 5
نويسي نيست با مقياس كوچك است، لذا براي برآورد آن نيازي به برنامه FAVARمدل حاضر يك مدل 

آنرا برآورد نمود، اما درصورت بزرگتر بودن مقياس مدل، بايد با  Eviews افزار توان با استفاده از نرمو مي
شوند، برآورد ارائه مي Eviewsيا  MATLABافزارهايي مانند هايي كه در قالب نرماستفاده از برنامه
استفاده از  FAVARهاي متداول براي برآورد مدل هاي پيشين، يكي از روشطبق گفته. صورت گيرد

iيا همان 2، عوامل1در اين روش ابتدا با استفاده از روش تحليل عاملي. اي استروش دو مرحله
tF ها

ي اول، ابتدا بايد در مرحله. شودبرآورد مي VARيافته مدل تعميمشوند، سپس در مرحله بعد، برآورد مي
كه به روش حداكثر درستنمايي و در چارچوب تحليل عاملي . ها برآورد شوندΛضرايب آنها يا همان 

در جداول زير ارائه شده ) 4(هاي معادله ها براي هر يك از بلوكΛكه نتايج برآورد . گيردصورت مي
است به صورت  Licenceو  Invك دوم و سوم اين معادله كه مربوط به دو متغير در ضمن، بلو. است

يكپارچه و همزمان برآورد شده است، به اين صورت كه هر دو بلوك با يكديگر ادغام شد و از شش متغير 
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Factor Analysis 
2. Factors 
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Licence   1موجود در آن، ضرايب مربوط به دو عامل
tF و INV

tF دليل اين امر اين ). 2جدول (شد برآورد
پس از برآورد هر يك . تري در بر داشتاست كه تخمين مشترك اين شش متغير با هم نتايج بهتر و قابل قبول

iاز 
tFها، اثرات فصلي از آنها و از متغيرهاي نقدينگي و پايه پولي نيز جدا شدها، به دليل فصلي بودن داده.   

  Ptضرايب عامل در بلوك اول مربوط به متغير  - 1جدول 
 Pضريب عاملنام متغير

P1 974176/0
P2 991199/0
P3 948567/0
P4 241524/0

  محاسبات محقق: ماخذ                              

لكن ابتدا وقفه بهينه با استفاده از . قابل برآورد است FAVARيا مدل ) 5(پس از برآورد عوامل، معادله 
و سپس معادله فرم خلاصه شده ) وقفه 4(ها تعيين معيارهاي تعيين وقفه و نيز با توجه به فصلي بودن داده

VAR هاي مشخصه ، بايد ريشه2منظور اطمينان از وجود شرايط ثبات در معادله برآورديبه. برآورد شد
كوچكتر از دايره واحد باشند، در غير اين صورت معادله برآوردي،  VARه در معادله اي وقفجمله چند

  .شرايط ثبات را نخواهد داشت

  Licencetو  Invtضرايب عامل در بلوك دوم و سوم مربوط به متغيرهاي   - 2جدول 

 Licenceضرايب مربوط به عامل INVضرايب مربوط به عامل نام متغير
INV1821933/0058677/0-
INV20000/10000/0
INV3538553/0011325/0

Licence1155166/0875893/0
Licence2066764/0788332/0
Licence3146781/03834/0

  محاسبات محقق: ماخذ   
دارد  اند كه نشان از ثبات آنهاي مشخصه معادله برآوردي، داخل دايره واحد قرار گرفتهتمامي ريشه

دهد كه فرض نرمال بودن آنها در از جهتي، آزمون نرمال بودن پسماندهاي مدل نيز نشان مي). پيوست مقاله(
در آزمون مذكور اين فرضيه كه؛ آيا . درصد، تاييد شده است 5مجموع در سطح احتمال خطاي نوع اول 

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Factor Loadings 
2. Stability Conditions 
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كنند يا خير؟ تحليل و  تبعيت مي 1از يك توزيع نرمال چندمتغيره VARپسماندهاي حاصل از تخمين مدل 
در واقع، اين نوعي از آزمون تصريح مدل است، با اين منطق كه اگر مدل مورد بررسي به . بررسي مي شود

تصادفي بوده و از يك الگوي توزيع نرمال  درستي تصريح شده باشد، پسماندهاي حاصل از آن بايد كاملاً
و يا به صورت  3، كشيدگي2توان براساس ويژگي چولگي مي ها را اين آزمون.  متغيره تبعيت كنند چند
توان آزمون  نكته مهم اين است كه نمي. انجام داد) بررسي همزمان كشيدگي و چولگي متغيرها( 4كلي

نرمال بودن را بطور مستقيم با استفاده از پسماندها انجام داد، بلكه قبل از آن بايد ابتدا ماتريس پسماندها را 
ها را براساس آن  س مناسب ضرب كرد، تا پسماندهايي متعامد حاصل شود، سپس آزموندر يك ماتري

هاي نرمال بودن متعددي وجود دارد كه در هر يك، از ماتريس ضرايب  بر همين اساس، آزمون. انجام داد
متعامد استفاده از معكوس ماتريس پايين مثلثي چولسكي را براي  5)1991(لوتكپل . شود متفاوتي استفاده مي

منتها بايد توجه كرد كه اين روش، به ترتيب متغيرها، حساس است و با . دهد كردن پسماندها پيشنهاد مي
استفاده از  6)1997(در راستاي حل اين مشكل، اورزا . عوض شدن اين ترتيب ممكن است نتايج تغيير كند

لكن آزمون . دهد پيشنهاد مي را 7كوواريانس پسماندها-هاي مشخصه ماتريس واريانس معكوس مربع ريشه
هاي آزمون به براساس آماره. انجام شده است) 1997(نرمال بودن پسماندها در اينجا براساس روش اوزرا 

درصد، پسماندها از نظر  5آنها و مقايسه آن با سطح احتمال خطاي نوع اول  P-Valueهمراه مقادير 
اما براساس . از نظر كشيدگي شبيه به توزيع نرمال نيستندچولگي، ساختاري شبيه به توزيع نرمال دارند، اما 

  .شوددر مجموع، فرضيه نرمال بودن پسماندها تاييد مي ،Jarque-Beraآماره 

  )1997(ها بر اساس روش اوزرا  آزمون نرمال بودن پسماندهاي مدل - 3جدول 
  )Jarque-Bera(فرضيه نرمال بودن كلي پسماندها كشيدگيچولگي شرح

5140/124  53440/44   470239/4 آزمون آماره
P-Value  4839/00000/00940/0

  محاسبات محقق: ماخذ

توان قبول كرد كه مدل برآوردي، از با توجه به نتايج آزمون نرمال بودن، و نيز بررسي شرايط ثبات مدل، مي
  . تواند مبناي تجزيه و تحليل توابع واكنش قرار گيردهاي مناسبي برخوردار است و لذا ميويژگي

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Multivariate Normal. 
2. Skewness. 
3. Kurtosis. 
4. Joint Test. 
5. Lutkepohl (1991). 
6. Urzua (1997). 
7. Inverse Square Root of Residual Covariance Matrix.  
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  ايتحليل توابع واكنش ضربهـ 1ـ5
هـا در بخـش   ها و فعاليتدر اين مرحله در راستاي تحليل آثار شوكهاي پايه پولي و نقدينگي بر سطح قيمت

برآوردي   از مدلاي حاصل  ، توابع واكنش ضربه)اندنشان داده شده Licenceو  Invكه در اينجا با (مسكن 
هاي هر معادله از درون پسـماندهاي فـرم    ، تشخيص شوكVARيك مساله مهم در تحليل . شودبررسي مي

به بيان ديگر، اگر قرار باشد كه پسماند يك معادله را، شوك وارد بر متغير وابسته در آن . خلاصه شده است
آيا شوك مورد نظر به درستي تصريح شده است متغير، تفسير كنيم بايد قبل از آن، اطمينان حاصل كنيم كه 

عنـوان  بـه . هاي مختلفي ارائـه شـده اسـت    حل ، راهVARهاي  براي اين منظور در ادبيات تجربي مدل. يا خير
كـه درآن  . به شكل ماتريس پـايين مثلثـي را پيشـنهاد داد    2استفاده از يك سيستم عطفي 1)1980(مثال، سيمز 

مشـكل ايـن   . شـود  متعامد كردن پسماندهاي فرم خلاصـه شـده اسـتفاده مـي    سيستم از تجزيه چولسكي براي 
اسـتفاده از توابـع    4)1998(براي حل آن، پسران و شين . است 3روش حساسيت نتايج نسبت به ترتيب متغيرها

در روش . كه حساسيت مذكور در اين روش بر طـرف شـده اسـت   . را پيشنهاد كردند 5توابع واكنش عمومي
هـا،  هاي حاصل از سـاير معادلـه  ام، درراستاي تعامد با شوك jمذكور جهت تصريح شوك مربوط به معادله 
شود؛ يعني بطوركـل، بـراي تصـريح شـوك در هـر معادلـه از       از عامل چولسكي براي آن معادله استفاده مي

در . كه متغير مربوط بـه هـر معادلـه درترتيـب متغيرهـا اول اسـت      . شودس ضريب چولسكي استفاده ميماتري
. شـود اي اسـتفاده مـي   بـراي تصـريح توابـع واكـنش ضـربه     ) 1998(پژوهش حاضـر از روش پسـران و شـين    

و  P ،Inv(دهنــدة ميــزان واكــنش متغيرهــا  عمــودي در نمودارهــاي موجــود در ايــن بخــش نشــان محورهــاي 
Licence (   دهنـدة تعـداد فصـولي    نسبت به شوك ناشي از پايه پولي و نقدينگي است و محورهـاي افقـي نشـان

در نمودارهـاي مـورد بررسـي زمـان     . ثير شوك وارده بر متغير مورد نظر اعمـال شـود  أشود تا تاست كه طي مي
  .شوداست كه بتواند يك دورة تجاري در بازار مسكن را شامل  فصل 30مذكور 
گذاري در بخش مسكن نمودارها مشخص است كه شوك نقدينگي و پايه پولي بر قيمت و سرمايه طبق
است كه يك دوره ) فصل 20(سال  5طول اين موج در حدود . مانندي را ايجاد نموده استثير موجأيك ت

هاي بخش بر قيمت) GL(ثير شوك نقدينگي أعنوان نمونه، اگر به تبه. دهدنوسان بخش مسكن را نشان مي
قيمت مسكن تا ) رشد(توجه شود، واضح است كه يك شوك نقدينگي در ابتدا باعث افزايش ) P(مسكن 

ها در بخش مسكن كند شود، اما پس از آن، روند افزايش قيمتمي) فصل 8الي  5(سال  2حدود كمتر از 
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1.  Sims (1980). 
2.  Recursive. 
3.  Ordering. 
4.  Pesaran and Shin (1998). 
5. Generalized Response 
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اين موج و التهاب پس . دها ظهور و بروز دارقيمت) نرخ رشد(سال اين روند در  3شود و پس از حدود مي
هاي گذاري و پروانهكه نشانگر سرمايه Licenceو  Invدو متغير . شودفصل به تدريج ميرا مي 20از حدود 

  . دهندصادره در بخش مسكن هستند نيز روندي كمابيش مشابه از خود نشان مي

  
  FAVARاي حاصل از مدل توابع واكنش ضربه - 1شكل 
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اثر شوك پايه پولي با سرعت . ماندگارتر بوده است) GH(در مقايسه با پايه پولي ثير نقدينگي أالبته ت
گذاري در اين بخش بيشتري در حدود يكسال بر بخش مسكن وارد شده و موجب افزايش قيمت و سرمايه

گذاري در بخش مسكن ثير شوك پايه پولي بر سرمايهأت. تر استثير نقدينگي كمي طولانيأشود، اما تمي
ثير شوك نقدينگي بر اين أالبته ت. بر خلاف انتظار منفي، بوده است 1نمودار سمت چپ و بالاي شكل  در

  . متغير در ابتدا مثبت بوده است كه اين موضوع مطابق با انتظارات پيشين بوده است
هاي پايه پولي و ثير شوكأقابل توجه اينكه متغيرهاي لحاظ شده در پژوهش حاضر براي بررسي تنكته 

iنقدينگي، درواقع همان عوامل برآوردي يا 
tFيعني؛ متغير . ها هستندP  در اينجا از تركيب چهار شاخص؛

اي در تهران و شاخص قيمت هاي كار و كسب؛ شاخص مسكن اجارهشامل مستغلات، اجاره و فعاليت
نيز هر يك تركيبي از  Licenceو  Invمتغيرهاي  به همين ترتيب،. استخدمات ساختماني حاصل شده

با شاخص قيمت  لذا نبايد آنها را مستقيماً. چند متغير هستند كه در بخش دوم مقاله به آنها اشاره شده است
  . گذاري در بخش مسكن اشتباه گرفتمسكن، سوخت و روشنايي يا ميزان سرمايه

ي پولي بر مسكن هاي نقدينگي و پايهج مانندي كه شوكبا توجه به پيامدها و نتايج بدست آمده، اثر مو
تر و پاياتر از ضمن اينكه اثر فوق از موضع نقدينگي طولاني. سال پايدار است 5تحميل مي كند تا حدود 

تواند برگرفته از تبديل شوك پايه پولي به نقدينگي بعد از مدت فرايند مذكور مي. ي پولي استشوك پايه
در اين شرايط از طريق افزايش ميزان اعتبارات و . طريق مكانيسم فعاليت نظام بانكي باشدزمان كوتاهي از 

  . شودثر واقع ميؤتسهيلات، بر عرضه و تقاضا در اين بخش م
هاي نقدينگي يا پايه پولي در ابتدا باعث افزايش ثير شوكأبرآيند نمودارها ازاين حكايت داردكه ت

ود ـسكن با ركـش مـل، بخـفص 10الي  5شود اما بعد از حدود بخش ميگذاري در اين قيمت و سرمايه
ها متجلي مي شود كه فاصله زماني گذاريها و سرمايهاين حالت به شكل كاهش درقيمت. شودمواجه مي

تر از ها دوره ركودي به نسبت طولانيبا اين ارزيابي. گيردبين فصل دهم تا بيستم پس از شوك را در بر مي
اين موضوع با مشاهدات معمول از تحولات بخش مسكن در ايران سازگار است، چرا كه . رونق است دوره

دهد و پس از اي  يك تا دو ساله افزايش قيمت رخ ميبر اساس مشاهدات معمول، در بخش مسكن دوره
  . آن فرايند ركود نسبي آغاز مي شود

  بنديخلاصه و جمعـ 6
هاي ثير شوكأبا مقياس نسبتا كوچك براي ارزيابي ت FAVARدر اين مقاله تلاش شده است تا يك مدل 

هاي مرسوم و تعداد اندك متغيرها در مدل. ها در بخش مسكن برآورد شودپولي بر قيمت و سطح فعاليت
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شكل اول اين م. وجود بيايدههاي پولي بر اقتصاد بدو مشكل اساسي در تحليل آثار شوك VARسنتي 
شود، بلكه تنها از كه از اطلاعات موجود در آمارهاي اقتصادي به صورت كارآمدي استفاده نمي. است

ها بر اقتصاد نيز شود و لذا ارزيابي اثرات شوكتعداد محدودي از متغيرها به صورت گزينشي استفاده مي
بر اساس سليقه و گزينش محققان مشكل دوم اين است كه انتخاب متغيرها . جامع و كامل نخواهد بود

تري از هايي معطوف شده است كه در آنها از مجموعه گستردهتوجه زيادي به مدل اخيراً. گيردصورت مي
با استفاده از يك يا چند  VARهاي سنتي اين امر با تكميل كردن مدل. شوداطلاعات اقتصادي استفاده مي

  .پذير شده است، امكان»عامل«
 »هاسطح فعاليت«و  »قيمت«هاي پولي بر دو متغير اساسي در بخش مسكن؛ يعني ثير شوكأه تدر اين مقال

در بخش مسكن از چهار شاخص استفاده شده  »هاسطح قيمت«در اين راستا براي برآورد متغير پنهان . است
و هاي كار مستغلات، اجاره و فعاليت است كه شامل شاخص قيمت مسكن، سوخت و روشنايي؛ شاخص

براي برآورد سطح . شونداي در تهران؛ و شاخص قيمت خدمات ساختماني ميكسب؛ شاخص مسكن اجاره
گذاري در مجموع سرمايه: فعاليتها در بخش مسكن نيز از شش متغير عمده استفاده شده است كه عبارتند از

هاي ذاري در خانهگهاي جديد شهرهاي بزرگ، مجموع سرمايههاي جديد در مناطق شهري، در خانهخانه
ها در ها در كل مناطق شهري، تعداد پروانههاي صادر شده توسط شهرداريجديد تهران، تعداد پروانه
  .شهرهاي بزرگ، و تهران
ها در بخش مسكن از ها و سطح فعاليتهاي پايه پولي و نقدينگي بر روي قيمتبراي تحليل آثار شوك

هاي نقدينگي و پايه طبق نتايج، شوك. وردي، استفاده شده استبرآ  اي حاصل از مدل توابع واكنش ضربه
سال است و از سويي  5كنند كه ماندگاري آن حدود مانندي در بخش مسكن ايجاد ميپولي يك اثر موج

تواند از تبديل علت اين امر مي. ثير شوك پايه پولي استأثير نقدينگي بر اين بخش پاياتر از تأديگر، ت
به شوك نقدينگي بعد از مدت زمان كوتاهي از طريق مكانيسم فعاليت نظام بانكي نشأت شوك پايه پولي 

  . شودگيرد و از طريق افزايش ميزان اعتبارات و تسهيلات، بر عرضه و تقاضا در اين بخش موثر واقع مي
فزايش هاي نقدينگي يا پايه پولي در ابتدا باعث اثير شوكأبرآيند نمودارها ازاين حكايت داردكه ت

فصل، بخش مسكن با ركود مواجه  10الي  5شود اما بعد از حدود گذاري در اين بخش ميقيمت و سرمايه
شود كه فاصله زماني بين فصل ها متجلي ميگذاريها و سرمايهقيمت اين حالت به شكل كاهش در. شودمي

تر از دوره كودي به نسبت طولانيها دوره ربا اين ارزيابي. گيرددهم تا بيستم پس از شوك را در بر مي
اين موضوع با مشاهدات معمول از تحولات بخش مسكن در ايران سازگار است، چرا كه بر . رونق است
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دهد و پس از آن اساس مشاهدات معمول، در بخش مسكن دوره اي  يك تا دو ساله افزايش قيمت رخ مي
  .شودفرايند ركود نسبي آغاز مي
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ثر بر تعيين رفتار شاخص قيمت ؤعوامل م«) 1386(زاده  جعفري صميمي، احمد، زهرا علمي و آرش هادي
 .32سال نهم، شماره ، هاي اقتصادي ايران فصلنامه پژوهش »مسكن در ايران

هاي  ها و چرخه بررسي ارزش دارايي«) 1382(جلالي ناييني، سيد احمدرضا و پدرام نوغاني اردستاني 
 .، تهراندهمين سمينار مسكن و شهرسازي، »اقتصادي در بخش مسكن

بيني قيمت و  پيش: طرح جامع مسكن«) 1383(جلالي ناييني، سيد احمدرضا و پدرام نوغاني اردستاني 
 .، وزارت مسكن و شهرسازي»عرضه مسكن

هاي بانكي و قيمت مسكن در  بررسي رابطه نرخ سود سپرده«) 1389(حيدري، حسن و سوري، امير رضا 
  .1389، پاييز 92، شماره مجله تحقيقات اقتصادي، »ايران

 .34شماره   ،فصلنامه اقتصاد مسكن، »عوامل تعيين كننده قيمت مسكن در ايران«) 1382(خياباني، ناصر 

 »)1349-1382(بررسي اثر عوامل اقتصادي و اجتماعي بر قيمت مسكن مورد ايران «) 1385(زارعپور، علي 
 .، دانشگاه شيرازنامه كارشناسي ارشد پايان

، وزارت مسكن و »هاي اقتصادي ارتباط بخش مسكن با ساير بخش «) 1375(شيرين بخش، محسن 
 .شهرسازي

، دانشكده اقتصاد، نامه كارشناسي ارشد پايان، »70بيني تقاضاي مسكن در دهه پيش«) 1374(بد، ناهيد  عيان
 .دانشگاه علامه طباطبايي

 .سازمان ملي زمين و مسكن »بررسي كارايي سازوكار بازار مسكن در مناطق شهري ايران«) 1382(يزداني، فردين 
Bernanke B. & Boivin J. (2001). "Monetary Policy in a Data-Rich Environment," 

NBER Working Papers 8379, National Bureau of Economic Research, Inc.  
 Bernanke B. Boivin J. and Eliasz P. (2004), " Measuring the Effects of Monetary 

Policy: A Factor-augmented Autoregressive (FAVAR) Approach", Finance and 
Economics Discussion Series 2004-03, Board of Governors of the Federal Reserve 
System (U.S.). 



 1390زمستان  6سازي اقتصادي شمارهفصلنامه تحقيقات مدل                                                    150

 

Bernanke B. Boivin J. and Eliasz P. (2005), " Measuring the Effects of Monetary 
Policy: A Factor-augmented Autoregressive (FAVAR) Approach", The Quarterly 
Journal of Economics. Vol. 120, Issue 1,  pp. 387-422. 

Boivin,J. ,Kiely, M.  and Mishkin, F. (2010), "How Has the Monetary 
Transmission Mechanism Evolved Over Time?", Finance and Economics 
Discussion Series, Divisions of Research & Statistics and Monetary Affairs, Federal 
Reserve Board, Washington, D.C. 

   Bruce, D. and Holtz-Eakin, D. (1999). “Apocalypse Now? Fundamental Tax 
Reform and Residential Housing Values,” Journal of Housing Economics 8, 249-71  

 Christiano, L. J., Eichenbaum, M. and Evans, C.L. (1999). “Monetary Policy 
Shocks: What Have We Learned and to What End?” Handbook of Macroeconomics. 

Dave, C., Dressler, S. and Zhang, L. (2009), "The bank lending channel: a 
FAVAR analysis", Villanova School of Business Economics Working Paper #  4. 

Gianni, A. and Giannini, C. (1997). "Topics in Structural VAR Econometrics", 
2nd Ed, Berlin: Springer-Verlag. 

Khiabani, Nasser (2010): How Important are Oil and Money Shocks in Explaining 
Housing Market Fluctuations in an Oil-exporting Country?: Evidence from Iran. 
Munich Personal RePEc Archive. MPRA Paper No. 34041, Online at 
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/34041/ 

Lastrapes, W. D. (2002). “The Real Price of Housing and Money Supply Shocks: 
Time Series Evidence and Theoretical Simulations”, University of Georgia, 
Department of Economics, January 21, 2002.   

Leamer, E. E. (2007). “Housing and the Business Cycle.” Presented at the Federal 
Reserve Bank of Kansas City symposium Housing, Housing Finance, and Monetary 
Policy, Jackson Hole, WY, August 30-September 1, 2007. 

Ludvigson, S. (1999).“Consumption and Credit: A Model of Time-Varying 
Liquidity Constraints.” The Review of Economics and Statistics, August 1999, 81 
(3), pp. 434-47. 

Lutkepohl, Helmut (1991). Introduction to Multiple Time Series Analysis, New 
York: Springer-Verlag. 

Miles, D. (1994). “Housing, Financial Markets and the Wider Economy”, New 
York: John Wiley & Sons. 

Mishkin, F. S. (2007). “Housing and the Monetary Transmission Mechanism.” 
Presented at the Federal Reserve Bank of Kansas City symposium Housing, Housing 
Finance, and Monetary Policy, Jackson Hole, WY, August 30-September 1, 2007.    

Pesaran, M. Hashem and Yongcheol Shin (1998). “Impulse Response Analysis in 
Linear Multivariate Models,” Economics Letters, 58, 17-29. 

Poterba, J. M. (1984). “Tax Subsidies to Owner-Occupied Housing: An Asset-
Market Approach,” Quarterly Journal of Economics 99, 729-52. 

Sims, Chris (1980). “Macroeconomics and Reality,” Econometrica, 48, 1-48. 
Stock, James H. and Mark W. Watson (2005) "Implications of Dynamic Factor 

Models for VAR Analysis," NBER Working Papers 11467, National Bureau of 
Economic Research, Inc.  



 FAVAR                    151ها در بخش مسكن با استفاده از يك الگوي بر قيمت و سطح فعاليت هاي پوليارزيابي تاثير شوك

 

Taylor, J. B. (2007). “Housing and Monetary Policy.” Panel discussion at the 
Federal Reserve Bank of and Monetary Policy, Jackson Hole, WY, August 30-
Kansas City symposium Housing, Housing Finance, September 1, 2007. 

Urzua, Carlos M. (1997). “Omnibus Tests for Multivariate Normality Based on a 
Class of Maximum Entropy Distributions,” in Advances in Econometrics, Volume 
12, Greenwich, Conn.: JAI Press, 341-358. 

  پيوست
  نتايج برآورد مدل

  )2(برآوردهاي تحليل عاملي متغيرها در معادله 

 
 



 1390زمستان  6سازي اقتصادي شمارهفصلنامه تحقيقات مدل                                                    152

 

 
  FAVARهاي مشخصه مدل ريشه

RootModulus
0.961173 0.961173
0.890186 - 0.334721i 0.951036
0.890186 + 0.334721i  0.951036

-0.815023 + 0.293566i  0.866281
-0.815023 - 0.293566i 0.866281
-0.011860 - 0.820632i 0.820717
-0.011860 + 0.820632i  0.820717
-0.802863 0.802863
-0.086487 - 0.741768i 0.746793
-0.086487 + 0.741768i  0.746793
0.389202 - 0.597524i 0.713101
0.389202 + 0.597524i  0.713101

-0.456320 + 0.531597i  0.700588
-0.456320 - 0.531597i 0.700588
0.438924 - 0.495021i 0.661589
0.438924 + 0.495021i  0.661589
0.567592 - 0.057682i 0.570515
0.567592 + 0.057682i  0.570515

-0.366624 + 0.267024i  0.453558
-0.366624 - 0.267024i 0.453558
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