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   چکیده 
-بررسی اثرات نامتقارن سیاست پولی بر بخش مسکن در ایران میهدف از مطالعه حاضر  

بخش   بر  مبتنی  تصادفی  پویای  عمومی  تعادل  الگوی  یک  ابتدا  منظور،  این  برای  باشد. 
های سری زمانی فصلی دوره  مسکن طراحی شده و سپس با استفاده از روش بیزین و داده

  در سه اقتصاد ایران برآورد گردیده است. بررسی عدم تقارن سیاست پولی    1368  –1395
اندازه متفاوت تکانه و منفی،  اثرات: مثبت  اثرات سیاست پولی در رکود و رونق  حالت  و  ها 

عرضه  بخش مسکن   در حالت اعمال یک واحد تکانه مثبت به مدل، حجم . انجام شده است
(h  در اقتصاد )کاهش یافت   %45( ه و قیمت نسبی اجارهq  در حدود )افزایش دارد. با    %13

 افزایش قیمت نسبی اجاره، سطح درآمد حقیقی فعالان بخش مسکن افزایش می یابد.  
یابد. با افزایش  افزایش می  9%(  hبا اعمال یک واحد تکانه منفی، حجم عرضه بخش مسکن )

( اجاره  نسبی  قیمت  مسکن  بخش  در  حدود  qتولید  در  میاف  1%(  لکن  زایش  ارزش  یابد. 
تغییری نمیntدر بخش مسکن )  شده جادیخالص ا کند. همچنین  ( در ابتدای تکانه تقریباً 
می  دهنده نشاننتایج   باعث  مثبت  تکانه  واحد  یک  اعمال  است  ارزشاین  در   شود  خالص 

ک  چنین با اعمال یافزایش یابد. از طرفی با تغییر در اندازه تکانه و هم  % 12بخش مسکن  
سیاست پولی مشابه، یکبار در رکود و بار دیگر در رونق، واکنش متغیرهای الگو نیز متفاوت  
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 مقدمه  -1
تاثیر تکانههمواره   بوده  چگونگی  اقتصادی مدنظر  ادبیات  بر بخش مسکن در  های پولی 

میاست.   سوال  این  نوسانپاسخ  بررسی  در  مهمی  قدم  باشد.  تواند  مسکن  بازار  های 

تواند چرائی الزام استفاده بانک مرکزی از نرخ بهره برای همچنین اهمیت این سوال می 

این   بر  باشد.  مالی  ثبات  نوسانبهبود  بر  پولی  سیاست  اثر  به  توجه  بخش اساس  های 

این  اول  است.  مهم  جنبه  دو  از  میمسکن  باعث  مسکن  بودن  بادوام  عرضه  که،  تا  شود 

گیورکو و  )گلیزر  باشد  مقاوم  بهره  نرخ  کاهش  مقابل  در  عبارت  2005،  1مسکن  به  (؛ 

ک  تا  است  بازار مسکن  بر  بیشتری  اثرات  دارای  بهره  نرخ  افزایش  بهره. دیگر،  نرخ  اهش 

این تقارندوم  عدم  شاهد  مسکن  بازار  در  میکه،  باعث  که  هستیم  زیادی  تا  های  شود 

گیورکو  و  )فریرا  باشد  متفاوتی  اثرات  دارای  پولی  سیاست  در  لذا 2012،  2تغییرات   .)

رود سیاست پولی دارای اثرات نامتقارن بر بازار مسکن باشد.  بر اساس ساختار  انتظار می

های انقباضی مسکن همواره اثر بیشتری بر قیمت مسکن  د عرضه و تقاضا، شوکاستاندار

تا شوک ایندارند  مگر  انبساطی،  بی های  کاملا  اساس شواهد  که عرضه  بر  باشد.  کشش 

هر   اقتصاد  در  آن  اهمیت  و  مسکن  بازار  بر  اثر  این  بودن  خطی  غیر  بر  مبنی  موجود 

بود نامتقارن  بررسی  به  حاضر  مطالعه  مسکن  کشوری،  بازار  بر  پولی  سیاست  اثرات  ن 

پردازد. در این راستا بررسی عدم  ایران در قالب یک مدل تعادل عمومی تصادفی پویا می

قالب:   تأثیر  تقارن در سه  بررسی  پولی، ب(  تکانه منفی  و  تکانه مثبت  اثر  بررسی  الف( 

ایط رکود و رونق  های پولی در شرهای متفاوت، ج( بررسی تکانههای پولی با اندازهتکانه

می  صورت  بخشگیرد.  اقتصادی  در  ابتدا  اساس  این  سوم  بر  موضوع،  ادبیات  دوم  های 

شبیه چهارم  الگو،  نتیجهتشریح  پنجم  بخش  در  بالاخره  و  الگو  و  سازی  گیری 

 شود.پیشنهادهای الگو بیان می

 ادبیات موضوع  -2
 می پردازد:پژوهش مرتبط با    و داخلی خارجی  اتپیشینه تحقیق به بیان   این قسمت

آنوندسن و  بر  به    ای مطالعه  در(  2018)  3آستوی  پولی  سیاست  نامتقارن  اثرات  بررسی 

مسکن دوره    بخش  طی  استفاده  .  اندپرداخته  1983:1-2007:4آمریکا  مورد  روش 

 
1 Glaeser & Gyourko 
2 Gyourko&  Ferreira 
3 Aastvei & Anundsen 
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  اند:محققین نتایج را این گونه ارائه داده  باشد.  می  1محققین پانل دیتا و روش پراجکشن 

شوک  استتأثیر  بوده  مسکن  عرضه  کشش  از  مستقل  انقباضی  کاهش    .های  همچنین 

بهره گردیدهسرمایه  و  اقتصاد  تحریک   موجب  نرخ  مسکن  بخش    نرخ  افزایش  و   گذاری 

  گردیده   مسکن  بخش  در  خصوصبه  اقتصادی  فعالیت  کاهش  موجب  طورجدیبه   بهره

پژوهش      است. این  اساس  مسکن    انبساطی  هایشوکتأثیر  بر  بهای  و  مسکن  بازار  بر 

(  2013) 2تسای  .دنگردمی  تأیید  نامتقارن اثرات  و بوده انقباضی هایشوک از  کمتر بسیار 

با رویکرد عدم را  انگلیس  قیمت مسکن  بر  پولی  نامتقارن سیاست  اثرات  پژوهشی  -در 

این  بررسی نموده است. دو متغیر اصلی  1986  -2011  انعطاف قیمت مسکن طی دوره

می پول  عرضه  و  مسکن  قیمت  مدل  مطالعه  از  نویسنده  بررسی    GARCHباشد.  برای 

تصحیح  الگوی  و  پولی  سیاست  نامتقارن  اثرات  وجود  عدم  یا  برداری    خطای  وجود 

از  آستانه پول  عرضه  و  مسکن  قیمت  بین  رابطه  اثرپذیری  میزان  بررسی  برای  نیز  ای 

مقاله بهره جسته است. نتایج حاکی از آن    تغییرات اعمال شده توسط اطلاعات جدید در 

باشد. به این  می  3است که قیمت مسکن در انگلیس یک پدیده مقاوم نسبت به شکست 

واکنش   بد  اخبار  به  نسبت  قیمت مسکن  که  نشان میترباثباتمعنا  از خود  از  ی  دهد. 

از ضرر رفتار پرهیز  نویسنده  امر است. تسای  واسطه  4دید  این  دلیل  های بخش مسکن 

نامتقارن  ر یناپذ  انعطافکه    معتقد است رابطه  به دلیل  ی قیمت مسکن به سمت پایین 

 باشد.  بین قیمت مسکن و سایر متغیرهای کلان می

  است یاثر س   رهیدو متغ    VAR –MSمدل    کی ( با استفاده از  2013)  5همکاران و    مویس

  ج ینتا.  اندکرده  یدر طول دوره رونق و رکود بررس  یجنوب  یقایمسکن آفر  متیبر ق  یپول

  مسکن  مت یق   بر  شتریب  اثرات   یدارا   یپول   است یس  یانقباض  شوک  دهدیم   نشان  هاآن

بررسی اثرات نامتقارن سیاست پولی بر بازار مسکن    ( به1397)  6ساقی و همکاران .  است

اول   فصل  اول    1374طی دوره زمانی  ایران    1396تا فصل  اقتصاد    . روشپرداختنددر 

استفاده   توضمورد  خود  سویچینگ  به  است.بوده  ح یمارکوف  نشان  نتایج  آمده  دست 

 
1 Local projection method 
2 Tsai  
3 Crash-Proof phenomena 
4 Loss aversion behavior 
5 Simo et al. 
6 Saghe et al. (2019) 
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توابع واکنش    دهد که اثر سیاست پولی بر بازار مسکن نامتقارن است؛ همچنین نتایج می

دهد که اثرگذاری سیاست پولی در دوران رکود مسکن، به  آنی وابسته به رژیم نشان می

خود    در مطالعه  ( 1396)  1ی نتم ؤمو    کی رو ز  .مراتب بیشتر از دوران رونق این بازار است

کمک   بررسی  غیرخطی    ARDLرهیافت  به  بر    ات اثربه  نفت  قیمت    قیمتنامتقارن 

اند. آنها نتایج را به این صورت ارائه  پرداخته 1351-1394  هایطی سال  ایراندر    مسکن

بوده  اند:داده نفت  قیمت  در  منفی  رشد  اثر  از  متفاوت  نفت  قیمت  در  مثبت  رشد    ،اثر 

کوتاهگونه به در  که  قیمت  ای  بر  معنادار  و  مثبت  تأثیر  نفت  قیمت  مثبت  رشد  مدت 

و  داشته  معنادار  لی مسکن  تأثیر  آن  منفی  استرشد  نداشته  علاوه   .ی  مثبت  شو  به  ک 

داری داشته و منجر به  قیمت نفت در هر سال بر رشد قیمت مسکن همان سال اثر معنی

مثبت و    تأثیر  کنندهمصرف   قیمت  شاخص  رشد   . همچنین است  افزایش قیمت آن شده

مسکن  معنی قیمت  بر  دوره  در  داری  بدونهمان  اسوقفه  و  و  دیندار ت.داشته  رستمی 

های نامتقارن قیمت مسکن بر مصرف خانوارهای شهری ( اثر تکانه1395)  2بخششیرین

اند. دوره زمانی مورد بررسی   بررسی نموده VAR های ایران را تحت الگوی پانلدر استان

نتایج این مطالعه حاکی از معنادار بودن اثر تغییرات قیمت مسکن    باشد.یم  93-1385

باشد. اثرات نامتقارن تکانه قیمت  بوده که این اثر منفی می  بر مصرف خانوارهای شهری

تکانه مثبت و مثبت و معنادار در تکانه منفی قیمت است.   مسکن، منفی و معنادار در 

منفی  هم قیمتی  تکانه  از  بیشتر  و  مؤثرتر  مصرف  بر  مثبت  قیمتی  تکانه  اثر  چنین 

پسمی به  گرایش  افزایش  از  حاکی  نتایج  نهایت  در  خانوادهباشد.  و  انداز  شهری  های 

    پنداشتن آن طی دوره مذبور است.اطمینان از تغییرات مسکن و موقتی افزایش عدم

 (: مطالعات داخلی و خارجی 1جدول )
 نتایج مقاله  محققان 

  3آستوی و آنوندسن 
(2018 ) 

مطالعه اثر نامتقارن سیاست پولی بر  
 بخش مسکن آمریکا با روش پانل دیتا 

های  تاثیر بسیار کمتر شوکتائید  
انبساطی بر بازار مسکن و بهای مسکن  

های انقباضی و وجود  نسبت به شوک
اثر نامتقارن سیاست پولی در این  

 . بخش

 
1 Zaroki & Motameni (2017) 
2 Dindar Rostami & Shirinbakhsh (2016) 
3 Aastveit & Anundsen 
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 ( 2013تسای )
بررسی اثرنامتقارن سیاست پولی بر  
بازار مسکن انگلیس توسط مدل  

 ای تصحیح خطای برداری آستانه 

سمت  ی قیمت مسکن به  ر یناپذانعطاف 
پایین به دلیل وجود رابطه نامتقارن  

 بین قیمت مسکن و عرضه پول 

  1همکاران و    مویس
(2013 ) 

  ، یپول  استی رفتار نامتقارن سپژوهش  
 MS – VARمدل    کیبا استفاده از  

 در آفریقای جنوبی   رهیدو متغ

  یدارا   یپول  استیس  یشوک انقباض
ی نسبت به شوک  شتر یاثرات ب
در  )  مسکن است  متیبر ق  انبساطی

 ( طول دوره رونق و رکود
 
 

و همکاران    یساق
(1397 ) 

  یپول  استیاثرات نامتقارن س  مطالعه
 ران یبر بازار مسکن در ا

  ی پول  استیثر ستائید نامتقارن بودن ا
  یاثرگذار بیشتر بودن    و  بر بازار مسکن

در دوران رکود مسکن،    یپول  استیس
 بازار   نیرونق ا  نسبت به دوران

 
 
 

  ینتمومو    کیروز
(1396 ) 

 
 
 
 
 
 

 
 

نامتقارن قیمت نفت بر    اتاثر بررسی  
رهیافت  با کمک    بازار مسکن در ایران

ARDL   غیرخطی 
 
 
 
 

اثر رشد مثبت در قیمت نفت متفاوت  
  ،از اثر رشد منفی در قیمت نفت بوده

ای که در کوتاه مدت رشد مثبت  گونهبه
قیمت نفت تأثیر مثبت و معنادار بر  

رشد منفی    لیقیمت مسکن داشته و 
ک  شو   .آن تأثیر معناداری نداشته است

مثبت قیمت نفت در هر سال بر رشد  
 قیمت مسکن همان 

داری داشته و منجر به  سال اثر معنی
 . افزایش قیمت آن شده است

 
 
 
 

رستمی و  دیندار
بخش  شیرین

(1395 ) 
 

 
 
 

های نامتقارن قیمت مسکن  اثر تکانه 
بر مصرف خانوارهای شهری در  

 های ایران استان 

اثرات نامتقارن تکانه قیمت مسکن،  
منفی و معنادار در تکانه مثبت و مثبت  

و معنادار در تکانه منفی قیمت است.  
چنین اثر تکانه قیمتی مثبت بر هم

بیشتر از تکانه قیمتی مصرف مؤثرتر و  
 باشد. منفی می

 های تحقیق منبع: یافته

 
1 Simo et al. 
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 شناسیروش -3

 خانوار  -3-1

شود یک تعداد خانوار با عمر نامحدود وجود دارد و مصرف خانوار در این مدل فرض می

 و خدمات حاصل از بخش مسکن   (cC)شامل مصرف کالا و خدمات به استثنای مسکن  

(H)  شود. خانوار بخشی از منابع خود را به صورت مالیات  می (T)   به دولت پرداخت می-

، سود حاصل از سپرده  (W) با دستمزد اسمی    ( N)کند. درآمد خانوار از عرضه نیروی کار  

(B)    با نرخ سودfR  ها به ترتیب با  ها و بانک و سهامداری بنگاهfD    وbD  شود.  حاصل می

 : 1شود تابع مطلوبیت ادوار زندگی خانوار به صورت زیر در نظر گرفته می

𝐸𝜏 ∑ 𝛽𝑡−𝜏𝑈(𝐶𝑡
∞
𝑡=𝜏 . 𝑁𝑡)  (1)                                                                      

 شود:  که فرم تبعی تابع مطلوبیت به صورت زیر فرض می

𝑈(𝐶𝑡. 𝑁𝑡) =
(𝐶𝑡)1−𝜎

1−𝜎
+

𝑚𝑡
1−𝜔

1−𝜔
−

𝑁𝑡
1+𝜒

1+𝜒
                                                     (2 )  

فوق،   رابطه  در  زمانی،    βکه  ترجیح  بین  σنرخ  جانشینی  کشش   χای،  دورهمعکوس 

نیروی پول،    mشاخص کالاهای مصرفی،    tCکار،  معکوس کشش عرضه    𝜔تراز حقیقی 

ترکیبی از    tC  کار است. شاخص مصرفعرضه نیروی  tNمعکوس کشش تقاضای پول و  

مصرفی   مسکن    (cC)کالاهای  بخش  خدمات  مدل    (tH)و  به  بنا  شاخص  این  که  است 

   شود:به صورت زیر تعریف می 2استیگلیتز -دیکزیت

𝐶𝑡 = 𝑔(𝐶𝑡
𝑐 . 𝐻𝑡) = [𝛾

1

𝜂(𝐶𝑡
𝑐)

𝜂−1

𝜂 + (1 − 𝛾)
1

𝜂(𝐻𝑡)
𝜂−1

𝜂 ]

𝜂

𝜂−1

 (3                            )  

𝛾ای جانشینی میان مصرف کالا و خدمات بخش مسکن بوده و  دورهکشش بین  ηکه   ∈

میزان    [0.1] مبین  و  بوده  کل  مصرف  در شاخص  مصرفی  کالاهای  دهنده سهم  نشان 

همچنین،   است.  کل  مصرف  در  غیرمسکن  کالاهای  𝐶𝑡ترجیح 
𝑐    تمامی مصرف  شاخص 

 کالاها و خدمات اقتصاد بوده که یک میانگین وزنی از آنها به صورت زیر است:  

𝐶𝑡
𝑐 = (∫ 𝐶𝑡

𝑐(𝑗)
𝜃−1

𝜃
1

0
𝑑𝑗)

𝜃

𝜃−1

             𝑃𝑐.𝑡 = (∫ 𝑃𝑐.𝑡(𝑗)1−𝜃1

0
𝑑𝑗)

1

1−𝜃 (4                )  

𝑗که   ∈ و    [0.1] مصرفی  کالاهای  از  هریک  𝜃شاخص  > بین    1 جانشینی  کشش 

است.  کا مصرفی  و    𝑃𝑐.𝑡لاهای  مصرفی  و خدمات  کالاها  قیمت  قیمت    𝑃𝑐.𝑡(𝑗)شاخص 

 خانوار به صورت زیر است:   tقید بودجه دوره  ام است. -jمربوط به کالای مصرفی 

 
   .باشدیم ( 2010مورد استفاده در بخش خانوار برگرفته از فصل هشتم کتاب والش ) بعات 1

2 Dixit – Stiglitz 
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 𝑊𝑡𝑁𝑡 + 𝑅𝑓.𝑡−1𝐵𝑡−1 + 𝑃𝑐.𝑡𝐷𝑓.𝑡 + 𝑃𝑐.𝑡𝐷𝑏.𝑡 + 𝑃𝑐.𝑡−1𝑚𝑡−1 = 𝑃𝑐.𝑡𝐶𝑡
𝐶 +

𝑃ℎ.𝑡𝐻𝑡 + 𝑃𝑐.𝑡𝑚𝑡 + 𝐵𝑡 + 𝑇𝑡                                                                 (5  )       

 های بخش املاک و مستغلات واسطه -3-2

های فعال در  در این مدل، تقاضای مسکن از سوی خانوارها و عرضه آن از سوی واسطه

بخش صورت می  واسطهاین  بخش  گیرد. درآمد  از سه  اجارهها  ارزش مسکن  است:  بها، 

هایی  ؛ در واقع این بخش شامل وام(M)پس از کسر استهلاک و تسهیلات از بخش بانکی 

ها برای های بخش مسکن دریافت نموده و یک بخش از قدرت خرید آناست که واسطه

 شود. تامین مسکن محسوب می

واسطه مسکمصارف  جدید  واحدهای  خرید  است:  مورد  چهار  شامل  بازپرداخت  ها  ونی، 

اصل و سود تسهیلات مسکن دریافتی، هزینه نگهداری مسکن و مصرف کالاها و خدمات  

 به شرح زیر است:  tها در دوره غیر مسکن. قید بودجه مقابل واسطه

(6    )𝑃ℎ.𝑡𝐻𝑡 + (1 − 𝛿)𝑃𝑐.𝑡𝐻𝑡 + 𝑀𝑡 = 𝑃𝑐.𝑡𝐻𝑡+1 + 𝑅𝑚.𝑡−1𝑀𝑡−1 + 𝑃𝑐.𝑡𝐶𝑡
𝑒 + 𝑇𝑡

𝑒                     

ارزش اجاره هر واحد مسکونی،    𝑃ℎ.𝑡نرخ بهره ناخالص تسهیلات بخش مسکن،    tmR,که  

𝐶𝑡
𝑒    ،مسکن غیر  کالاهای  𝑇𝑡مصرف 

𝑒    و پرداختی  مالیات  و  استهلاک    𝛿عوارض  نرخ 

رابطه   تقسیم طرفین  با  است.  موجود  زیر    𝑃𝑐.𝑡بر    5مسکن  فرم  به  بودجه حقیقی  قید 

 ی حاصل م 

 شود:   

𝑄𝑡𝐻𝑡 + (1 − 𝛿)𝐻𝑡 +
1

𝑃𝑐.𝑡
𝑀𝑡 = 𝐻𝑡+1 + 𝑅𝑚.𝑡−1

𝑀𝑡−1

𝑃𝑐.𝑡
+ 𝐶𝑡

𝑒 +  
𝑇𝑡

𝑒

𝑃𝑐.𝑡
                 (7 )  

𝑄𝑡که    =
𝑃ℎ.𝑡

𝑃𝑐.𝑡
شود. حجم مسکن بر اساس رابطه زیر در     قیمت نسبی اجاره تعریف می  

 یابد:  طول زمان تغییر می

𝐻𝑡+1 = 𝐼𝑡 + (1 − 𝛿)𝐻𝑡                                                                            (8)    

از سوی واسطهسرمایه  𝐼𝑡که   انجام شده  ها در بخش مسکن است. هدف واسطه  گذاری 

است؛   مسکن  خدمات  از  حاصل  خالص  درآمد  نمودن  حداکثر  مسکن،  بخش  در  فعال 

از تسهیلا انتخاب آن سطحی  به نحوی که  هدف واسطه  بانکی و حجم مسکن است  ت 

 (، حداکثر شود: 6ارزش فعلی مصرف انتظاری، با توجه به قید بودجه )

 ∑ (𝛽𝑒)𝑡−𝜏∞
𝑡=𝜏 𝐸𝜏(𝐶𝑡

𝑒)                                                                              (9)  

 باشد.  نرخ ترجیح زمانی واسطه می 𝛽𝑒که در این رابطه  
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کنند.  های بخش مسکن با دریافت تسهیلات مالی به خرید مسکن جدید اقدام میواسطه

شود که بنابراین در  اضافه می  مسکن خریداری شده، در دوره بعد به حجم مسکن واسطه 

خواهد بود؛ لذا تفاوت میان ارزش مسکن ایجاد    t+1Hدوره بعد دارای یک ارزشی معادل  

شده در دوره بعد از ارزش حقیقی تسهیلات بانکی اخذ شده، ارزش خالصی برای آن به  

𝑁𝑇𝑡+1نشان داده و به صورت    1tNT+همراه دارد که با   = 𝐻𝑡+1 −
𝑀𝑡

𝑃𝑐.𝑡
 تعریف می شود.   

واقع   پیش  t+1NTدر  نوعی  واسطهبه  مسکن  پرداخت  برای  می ها  با  محسوب  شود. 

به عنوان ارزش واسطه در بخش مسکن، تعریف آن به صورت زیر خواهد    tVنامگذاری  

 بود: 

𝑉𝑡 = 𝑄𝑡𝐻𝑡 + (1 − 𝛿)𝐻𝑡 − 𝑅𝑚.𝑡−1
𝑀𝑡−1

𝑃𝑐.𝑡
                                                   (10 )  

 ( خواهیم داشت:  6و با استفاده از رابطه )

𝑉𝑡 = 𝑁𝑇𝑡+1 + 𝐶𝑡
𝑒                                                                                  (11 )  

واسطه  ارزش  دیگر،  عبارت  میبه  پیش گر  عنوان  به  یا  آتی  تواند  دوره  خرید  پرداخت 

-صرف خرید کالاهای مصرفی شود؛ بنابراین می   مسکن به بانک پرداخت شود و یا اینکه

 توان سهم هریک از آنها را به صورت زیر نوشت:  

𝑁𝑇𝑡+1 = 𝜒𝑣𝑉𝑡   ,   𝐶𝑡
𝑒 = (1 − 𝜒𝑣)𝑉𝑡                                                       (12 )  

گذاری می  گر است که مجددا در بازار مسکن سرمایه آن بخشی از ارزش واسطه  𝜒𝑣 که  

 شود. 

 بانک  -3-3
بابت سپرده بانک میمی   fR  -1( نرخ سود  Bهای خود ) بانک  با  پردازد. همچنین  تواند 

از خارج منابع جذب نماید. از سوی دیگر بانک یک نرخ ضمانت به دولت     wR  -1نرخ  

کند تا ریسک عدم پرداخت تسهیلات توسط واسطه بخش مسکن را تضمین  پرداخت می

بوده )  بانکی  تابع صعودی برحسب تسهیلات  این نرخ یک  به نحوی که (  Φ(𝑀𝑡)نماید. 

Φ(0) = تنزیل شده نسبت به ترازنامه خود  . هدف بانک حداکثر کردن سود انتظاری  0

 شود:  است که در این مطالعه سود انتظاری تنزیل شده به صورت زیر فرض می 
∑ 𝐸𝜏{𝛬𝑏.𝜏.𝑡𝐷𝑏.𝑡}∞

𝑡=𝜏  (13                                                                          )  

دوره    Λ𝑏.𝜏.𝑡که   بین  بانک  تنزیل  مصرف  tو    τعامل  تنزیل  مبین  و  که  بوده  کنندگان، 

باشد. بانک مقید به ترازنامه خود است که این ترازنامه دارای  می سهامدار بانک هستند،

های جذب شده، سود حاصل از  دو بخش منابع و مصارف است؛ منابع بانک شامل سپرده
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از خارج )در صورت وجود( می قرض  و  اعطایی بخش مسکن  ین  باشد. همچنتسهیلات 

به سپرده به بخش مسکن، سود اعطایی  بانک شامل تسهیلات اعطایی  ها، سود  مصارف 

پرداختی بابت قرض خارجی دوره قبل و ریسک پرداخت تسهیلات است. بر این اساس 

 شود:  فرم تبعی ترازنامه بانک به صورت زیر در نظر گرفته می
 𝐵𝑡 + 𝑅𝑚.𝑡−1𝑀𝑡−1 + 𝜀𝑡𝐹𝑡

∗ = 𝑀𝑡 + 𝑅𝑓.𝑡−1𝐵𝑡−1 + 𝑅𝑤.𝑡−1𝜀𝑡𝐹𝑡−1
∗ + Φ(𝑀𝑡) +

𝑃𝑐.𝑡𝐷𝑏.𝑡                                                                                              (14 )     

𝐹𝑡نرخ ارز اسمی و   𝜀𝑡که  
 مبین مقدار بدهی خارجی بانک است.   ∗

 بنگاه  -3-4
( و  Nکار)های نیرویهستند که با استفاده از نهادهها در یک فضای رقابت انحصاری  بنگاه

ام به فرم    -iشوند. تابع تولید بنگاه  مشغول می  (Y)به تولید کالا و خدمات    (K)سرمایه  

 شود:  زیر فرض می 

𝑌𝑡(𝑖) = 𝐴𝑡𝑁𝑡(𝑖)𝛼𝐾𝑡
1−𝛼                                                                         (15 )  

 شود:  به صورت زیر تعیین می tY(i)تابع تقاضا برای 

𝑌𝑡(𝑖) = (
𝑃𝑐.𝑡(𝑖)

𝑃𝑐.𝑡
)

−𝜃
𝑌𝑡                                                                          (16   )  

بنگاه    𝑃𝑐.𝑡(𝑖)که   از سوی  تعیین شده  است.    -iقیمت  کریستیانو  ام  روش  اساس    –بر 

شوند: در هر  ها به دو دسته تقسیم میکنیم بنگاهفرض می  1( 2005ایونز )  –ایچنبایوم  

بنگاه احتمال دوره  به  اول  افزایش    𝛾های دسته  قبل  تورم دوره  به میزان  را  قیمت خود 

احتمال  به  و  1  داده  − 𝛾   می تعیین  جدید  بهینه  بهینهقیمت  مسئله  لذا  سازی  کنند؛ 

 توان به صورت زیر نوشت:ای را میمقابل بنگاه واسطه

Max 𝑝𝑖(𝑗)     𝐸𝑡 ∑ (𝛾𝛽)𝑠∆𝑠,𝑡+𝑠
∞
𝑠=0 [

𝑃𝑐,𝑡+𝑠(𝑗)

𝑃𝑡+𝑠
𝑦𝑡+𝑠(𝑗) − 𝑚𝑐𝑡+𝑠𝑦𝑡+𝑠(𝑗)] 

S.t      𝑦𝑡+𝑠(𝑗) = (
𝑃𝑐,𝑡+𝑠(𝑗)

𝑃𝑡+𝑠
)

−𝜃
𝑦𝑡+𝑠                                                         )17(        

 
شود: از حل مسئله فوق، منحنی فیلیپس تلفیقی کینزی جدید به صورت زیر حاصل می   

𝜋𝑐,𝑡 =
1

1+𝛽
𝜋𝑐,𝑡−1 +

𝛽

1+𝛽
𝐸𝑡(𝜋𝑐,𝑡+1) +

(1−𝛾𝛽)(1−𝛾)

𝛾(1+𝛽)
𝑚𝑐𝑡                                 (18  )  

 دولت -3-5
 (: 2010، 2کند )والشدولت بر اساس قید بودجه خود به صورت زیر عمل می

 
1 Christiano, Eichenbaum and Evans 
2 Walsh 
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𝐺𝑡 + (1 + 𝑖𝑡−1)𝐵𝑡−1 = 𝑇𝑡 + 𝐵𝑡 + (𝑀𝑡 − 𝑀𝑡−1)  (19                            )       

مالیات اخذ شده توسط دولت است. با تقسیم    𝑇𝑡مخارج دولت و    𝐺𝑡(،  18که در رابطه )

قیمت بر سطح عمومی  فوق  رابطه  به صورت زیر حاصل  طرفین  بودجه حقیقی  قید  ها، 

 شود:  می

 𝑔𝑡 +
1+𝑖𝑡−1

1+𝜋𝑐.𝑡
𝑏𝑡−1 = 𝑡𝑡 + 𝑏𝑡 + (𝑚𝑡 −

1

1+𝜋𝑐.𝑡
𝑚𝑡−1) (20                             )     

آن حقیقی  مقادیر  بیانگر  متغیرها  کوچک  حروف  فوق  رابطه  در  مرتب    که  با  است.  ها 

 شود:کردن رابطه فوق، رابطه بدهی دولت به صورت زیر حاصل می 

𝑏𝑡 = 𝑔𝑡 +
1+𝑖𝑡−1

1+𝜋𝑐.𝑡
𝑏𝑡−1 − 𝑡𝑡 − (𝑚𝑡 −

1

1+𝜋𝑐.𝑡
𝑚𝑡−1)  (21                                )  

 بانک مرکزی  -3-6
هدف بانک مرکزی اجرای سیاست پولی از طریق تعیین ابزار پولی است. در حالت وجود  

 گردد: های سیاست پولی از حالت نرمال قاعده تیلور  بشرح ذیل استفاده می تقارن تکانه

𝑟𝑡 = 𝜌𝑟𝑡−1 + (1 − 𝜌)[𝜌𝜋𝜋𝑐.𝑡 + 𝜌𝜋(1 − 𝜓)(𝑞𝑡 − 𝑞𝑡−1) + 𝑅𝑤
∗ ] + 𝜀𝑡

𝑚 (22              )  
 

تکانه  در  تقارن  عدم  دادن  نشان  منظور  به  مطالعه   این  قاعده  در  پولی،  سیاست  های 

 شود:  سیاست پولی از نوع تیلور به صورت زیر تشریح می
 �̂�𝑓.𝑡 = 𝜌�̂�𝑓.𝑡 + (1 − 𝜌)[𝜌𝜋�̂�𝑡.𝑐 + 𝜌𝜋(1 − 𝜓)(�̂�𝑡 − �̂�𝑡−1) + �̂�𝑤

∗ ] + (1 − 𝜌)𝜌𝜋𝜀1𝑡
𝑚 −

(1 − 𝜌)𝜌𝜋(1 − 𝜓)𝜀2𝑡      
𝑚 (23   )                                                                      

𝜀1𝑡( تکانه  21که در رابطه )
𝑚    به عنوان شوک مثبت  و تکانه𝜀2𝑡

𝑚     به عنوان شوک منفی

تواند  لحاظ شده است. اما این دو تکانه صرفا با علامت مثبت و منفی در قاعده پولی نمی

بت و منفی و همچنین تصویری از شرایط رکودی و یا رونق  های مث نشان دهنده شوک

کنیم  اقتصاد باشد. بر این اساس در این مطالعه به منظور تمایز این دو شوک فرض می

𝜀1𝑡روابط زیر برای  
𝑚   و𝜀2𝑡

𝑚   :(. 2018) 1و همکاران  بر اساس مطالعه برسچوربرقرار باشد 
𝜀1𝑡

𝑚 = (1 − 𝜌)𝜌𝜋(𝜀1𝑡
𝑐 + 𝜀1𝑡

𝑝
) + 𝜀1𝑡

𝑚𝑚    
𝜀2𝑡

𝑚 = (1 − 𝜌)𝜌𝜋(1 − 𝜓)𝜀𝑡
𝑦

+ 𝜀2𝑡
𝑚𝑚                                                       (24)  

𝜀1𝑡که در روابط فوق  
𝑐  ،𝜀1𝑡

𝑝    و𝜀𝑡
𝑦  های مثبت مصرف کل، مثبت تورم و  به ترتیب تکانه

تولید محسوب می به عبارت دیگر  شوک منفی  𝜀1𝑡شود. 
𝑚    از نشان دهنده شوک حاصل 

𝜀2𝑡شرایط رونق و  
𝑚   باشد. می نشان دهنده شوک شرایط رکودی 

 
1 Bertscher et al. 
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متغیرهای پولی دیگری نیز در اقتصاد هستند که نقش مهمی در پویایی متغیرهای کلان  

آن جمله  از  که  میدارند  منابع  ها  برحسب  پولی  پایه  کرد.  اشاره  پولی  پایه  به  توان 

 شود:  صورت زیر تعریف میبه

 𝑚𝑡 = 𝑓𝑡 + 𝑔𝑏𝑡 + 𝑏𝑏𝑡                                                                    (25)  

  bbبدهی حقیقی دولت و    gbذخایر حقیقی خارجی بانک مرکزی،    f  که در رابطه فوق

بدهی حقیقی شبکه بانکی نزد بانک مرکزی است. ذخایر خارجی بانک مرکزی تابعی از  

ارز می و میزان ورودی  ارز  قبل خود، میزان خروجی  دوره  به طور معمول،  مقدار  باشد. 

بوده و لذا  ( xp)و ورود ارز ناشی از صادرات نفت    (mp)خروج ارز به منظور تأمین واردات  

 صورت زیر نوشت: توان بهرا می روند پویای ذخایر خارجی 

𝑓𝑡 = 𝜌𝑓𝑓𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑓)𝑓̅ + 𝑥𝑝𝑡 − 𝑚𝑝𝑡                                             (26)         

شود صادرات نفتی و  ذخایر خارجی است. همچنین فرض می 1مقدار وضعیت پایدار  𝑓̅که  

 کنند: واردات از یک فرآیند خود همبسته مرتبه اول تبعیت می

𝑥𝑝𝑡 = 𝜌𝑥𝑝𝑥𝑝𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑥𝑝)𝑥𝑝̅̅ ̅                                                      (27 )  

𝑚𝑝𝑡 = 𝜌𝑚𝑝𝑚𝑝𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑚𝑝)𝑚𝑝̅̅ ̅̅                                                  (28)    

𝑥𝑝̅̅که   ̅   ،𝑚𝑝̅̅ ̅̅    ،𝜌𝑥𝑝    ،𝜌𝑚     به ترتیب وضعیت پایدار صادرات و واردات و ضریب تغییرات

می واردات  و  در  صادرات  کلانباشند.  و    اقتصاد  عرضه  برابری  مبین  بازار  تسویه  شرط 

بخشی چهار  مدل  یک  حاضر  الگوی  است.  کل  دولت،    تقاضای  بخش خصوصی،  شامل 

فوقسرمایه شرط  اساس  این  بر  و  است  خارج  دنیای  و  بهگذاری  بیان  الذکر  زیر  صورت 

 شود:  می

𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐺𝑡 + 𝐼𝑡 + (𝑥𝑝𝑡 − 𝑚𝑝𝑡)                                                                    (29 )  

 برآورد الگو   -4
 معادلات حاصل از شرایط بهینه مرتبه اول واحدهای اقتصادی به همراه اتحادهای مربوط

بانک مرکزی، تشکیل یک سیستم معادلات غیرخطی می  و  اکثر  به دولت  دهد که در 

لذا   است.  غیرممکن  حتی  و  دشوار  آنها  برآورد  و  حل  سیستم  موارد  این  است  بهتر 

امکان  به یک سیستم خطی تبدیل شود تا حل آن ساده و  این  غیرخطی  بر  باشد.  پذیر 

 
Steady state 2 
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اولیه   الگوی غیرخطی  پایدار،  نقطه وضعیت  تیلور حول  از روش بسط  استفاده  با  اساس 

شود.  خطی شده و سپس نسبت به حل و برآورد پارامترهای الگوی خطی شده اقدام می

تم معادلات خطی شده الگوی تحقیق حاضر به صورت زیر است که  بر این اساس، سیس

 نشان دهنده انحراف لگاریتمی از وضعیت پایدار هستند:   ^  در آن متغیرهای با علامت 

�̂�𝑡
𝑐 = 𝐸(�̂�𝑡+1

𝑐 ) −
𝜂𝜎−1

𝜎(𝜂−1)
(𝐸(�̂�𝑡+1) − �̂�𝑡) +

1

𝜎
[𝐸(�̂�𝑐.𝑡+1) − �̂�𝑓.𝑡]              (30)   

�̂�𝑡 = (1 − �̅�)(�̂�𝑡
𝑐 − �̂�𝑡 − ℎ̂𝑡)                                                                (31)  

�̂�𝑐.𝑡 =
1

1+𝛽
�̂�𝑐.𝑡−1 +

𝛽

1+𝛽
𝐸(�̂�𝑐.𝑡+1) +

(1−𝛾𝛽)(1−𝛾)

𝛾(1+𝛽)
𝑚�̂�𝑡                             (32)  

𝑚�̂�𝑡 = 𝜒�̂�𝑡 − (1 + 𝜒)�̂�𝑡 − (1 − 𝛼)𝜒�̂�𝑡 + (1 − 𝛼)�̂�𝑡 + 𝜎𝛼�̂�𝑡
𝑐 +

(1−𝜂𝜎)𝛼

𝜂−1
�̂�𝑡        (33)    

 

�̂�𝑡 =
𝑐̅𝑐

�̅�
�̂�𝑡

𝑡 +
𝑖̅

�̅�
𝑖�̂� +

�̅�

�̅�
𝑔𝑡 +

(𝑥𝑝̅̅ ̅̅ −𝑚𝑝̅̅ ̅̅ ̅)

�̅�
(𝑥�̂�𝑡 − 𝑚�̂�𝑡)                                     (34)  

�̂�𝑡 =
𝜎𝛼𝑐�̂�

𝑐+(1+𝜒)(�̂�𝑡−�̂�𝑡)−𝛼�̂�𝑡

1+𝜒−𝜒𝛼
+

(1−𝜂𝜎)𝛼

(𝜂−1)(1+𝜒−𝜒𝛼)
�̂�𝑡                                      (35)  

�̂�𝑡 = �̂�𝑤.𝑡
∗ + 𝜉2𝑓𝑡 − �̂�𝑓.𝑡 + 𝐸(�̂�𝑐.𝑡+1) + 𝐸(�̂�𝑡+1)                                      (36)  

�̂�𝑚.𝑡 =
𝑅𝑚+𝛿−1

𝑅𝑚
𝐸(�̂�𝑡+1) + 𝐸(�̂�𝑐.𝑡+1) − �̂�𝑡                                              (37 )  

�̂�𝑡 = −
1

𝜂
(ℎ̂𝑡 − �̂�𝑡

𝑐)                                                                                 (38 )  

ℎ̂𝑡+1 = 𝛿𝑖�̂� + (1 − 𝛿)ℎ̂𝑡                                                                        (39)  

�̂�𝑚.𝑡 = �̂�𝑓.𝑡 + 𝜉1(ℎ̂𝑡 − 𝑛�̂�𝑡)                                                                     (40)  

𝑓𝑡 =
�̅�

𝑓̅ �̂�𝑡 + (
𝑅𝑓

1+𝜉2
+

�̅�

𝑓̅ − 1) �̂�𝑡 +
𝑅𝑓

1+𝜉2
(�̂�𝑤.𝑡−1

∗ ) + 𝑅𝑓𝑓𝑡−1                        (41)  

𝑛�̂�𝑡+1 =
𝑅𝑚+𝛿−1

𝜙𝑅𝑚
�̂�𝑡 + (1 −

1

𝜙
) �̂�𝑚.𝑡−1 + 𝑛�̂�𝑡                                            (42)  

�̂�𝑡
𝑒 = 𝑛�̂�𝑡+1                                                                                           (43 )  

�̂�𝑓.𝑡 = 𝜌�̂�𝑓.𝑡 + (1 − 𝜌)[𝜌𝜋�̂�𝑡.𝑐 + 𝜌𝜋(1 − 𝜓)(�̂�𝑡 − �̂�𝑡−1) + �̂�𝑤
∗ ] + 𝜀𝑡

𝑚      (44)  

�̂�𝑡 =
1

𝜔
(�̂�𝑡

𝑐 −
1

�̅�𝑓
�̂�𝑓.𝑡)                                                                             (45)   

�̂�𝑡 =
𝑓̅

�̅�
𝑓𝑡−1 +

𝑔𝑏̅̅ ̅̅

�̅�
𝑔�̂�𝑡−1 +

𝑏𝑏̅̅̅̅

�̅�
𝑏�̂�𝑡−1                                                      (46 )  

𝑓𝑡 = 𝑓𝑡−1 +
𝑥𝑝̅̅̅̅

𝑓̅ 𝑥�̂�𝑡 −
𝑚𝑝̅̅ ̅̅ ̅

𝑓̅ 𝑚�̂�𝑡                                                                (47)  

𝑥�̂�𝑡 = 𝜌𝑥𝑝𝑥�̂�𝑡−1                                                                                    (48)                                                                     

𝑚�̂�𝑡 = 𝜌𝑚𝑝𝑚�̂�𝑡−1                                                                                 (49 )  

�̂�𝑡 =
�̅�

�̅�
𝑔𝑡 +

1+𝑖̅

1+�̅�
�̂�𝑡−1 −

𝑡̅

�̅�
�̂�𝑡 −

�̅�

�̅�
�̂�𝑡 +

�̅�

�̅�(1+�̅�)
�̂�𝑡−1                                (50)  



 

 

 

 

 

 

 

 

 207                    1399/ زمستان 4شماره  /هفتمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

 

 

 

 

 

 

 

استفاده    به منظور برآورد پارامترهای الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی از روش بیزین
شود. در روش بیزین تفاوت اساسی از آن جهت است که پارامترهای جامعه تصادفی  می

آید، تخمین تابع توزیع پسین  بوده و ثابت نخواهند بود. آنچه از خروجی الگو بدست می
اول اینپارامترهای مدل است که شامل سه مورد مشخص می که، مقدار مُد تابع  باشد. 

به عنوا نقطهتوزیع پسین  فراوانی می  ن تخمین  بیشترین  دارای  بود که  الگو خواهد  ای 
ارائه می شود    %90باشد. دوم اینکه برای هر پارامتر بدست آمده بازه اطمینان در سطح  

 . باشدو مورد سوم خطای استاندارد مربوط به هر پارامتر می
کینزی  رویکرد  از  مطالعه  تکانهاین  اثرات  بررسی  برای  مسکن  جدید  بازار  بر  پولی  های 

می بهره  ایران  برای  شهری  برنامه  ساز هیشبگیرد.  از  مدل  نرم  DYNAREی  افزار  در 
MATLAB  چنین برای تخمین پارامترها از روش بیزین استفاده  استفاده شده است. هم

است. )  گردیده  معادلات  پارامترهای سیستم  اساس،  این  از  27)  –(  47بر  استفاده  با   )
اقتصاد ایران برآورد شده و نتیجه آن    1368  –1395های سری زمانی فصلی دوره  داده

 ( گزارش شده است: 1در جدول )
 (: برآورد پارامترهای الگو با استفاده از روش بیزین 1جدول )                  

 مقدار  پارامتر 

 پیشین  
تابع توزیع  

 پیشین 
 مقدار  

 پسین 
 بازه  

 اطمینان 
خطای  
 استاندارد 

η 9/0 05/0 97/0-83/0 89/0 بتا 

σ 2/2  2/0 64/2-02/0 33/2 گاما 

γ 75/0 1/0 93/0-84/0 88/0 بتا 
β 98/0 01/0 99/0-96/0 98/0 بتا 

χ 2  4/0 5/2-29/1 9/1 گاما 

α 67/0 1/0 75/0-38/0 56/0 بتا 

ξ2 6/0 1/0 76/0-45/0 61/0 بتا 

δ 03/0 01/0 1/0-06/0 08/0 بتا 

ξ1 6/0 1/0 65/0-34/0 49/0 بتا 

ϕ 7/0 1/0 96/0-85/0 9/0 بتا 

ρ 7/0 1/0 96/0-91/0 94/0 بتا 

ρπ 2  4/0 96/1-1/1 54/1 گاما 

ω 7/1  4/0 21/3-95/1 58/2 گاما 
های تحقیق منبع: یافته  
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باشد.  ( منوط به درستی برآوردهای حاصل از الگو می1قبول نتایج ارائه شده در جدول ) 

های بیزین استفاده شود که این  به منظور بررسی صحت برآورد الگو لازم است از آماره

 بروکز می باشد.  –کارلو، آماره گلمن مارکفی مونتها شامل زنجیره آماره

برای    که  است  شده  استفاده  آماری  اصل  این  از  پیشین  توزیع  توابع  انتخاب  مورد  در 

و برای پارامترهایی که مثبت و    1پارامترهایی که در بازه صفر تا یک قرار دارند توزیع بتا 

 .بیشتر از یک هستند توزیع گاما در نظر گرفته شده است

 کارلو  آماره زنجیره مارکفی مونت-4-1

دهد، بر این  که صحت کلی الگو را نشان می  (MCMC)آماره زنجیره مارکفی مونت کارلو 

گیرد  هستینگز انجام می  -سازی متروپلیس های مختلفی از شبیهاساس است که برازش

زنجیره از  هریک  نتایج  اگر  به صفر  که  باید  زنجیره  بین  واریانس  آنگاه  باشد،  ها صحیح 

واریانس   دهنده  نشان  اولی  که  آبی  و  قرمز  خطوط  صورت  به  مربوطه  آماره  کند.  میل 

درون زنجیره و دومی ترکیب وزنی واریانس درون زنجیره و بین زنجیره است؛ لذا لازمه  

 صحت نتایج این است که خطوط مربوطه همگرا شوند. 

حول میانگین پارامترها که    %80مربوطه شامل سه مورد است؛ فاصله اطمینان  معیارهای

شود و گشتاور  نشان داده می m2شود؛ واریانس پارامترها که با نشان داده می intervalبا 

 ( آمده است:  1شود. نتیجه این آماره در نمودار )نشان داده میm3 سوم پارامترها که با 

 
 برازش الگو  MCMC(: آماره  1نمودار)

های تحقیق منبع: یافته  

 
1 Weisstein  
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( مشخص است، خطوط مربوطه به صورت باثبات همگرا شددده و 1همانطور که ازنمودار )

 لذا شاهد ثبات و صحت نتایج برآورد الگو هستیم.

 بروکز  –آماره گلمن    -4-2

برآورد شده    –آماره گلمن   پارامترهای  از  برآورد هریک  بررسی صحت  به  بروکز مربوط 

برای   آماره  این  است؛  کارلو  مونت  مارکفی  زنجیره  آماره  با  مشابه  آن  تفسیر  که  است 

 ( است:  2شود که نتایج آن به صورت نمودار )هریک از پارامترهای الگو بیان می

 
 گلمن پارامترهای الگو   –(: آماره بروکز  2نمودار)  

های تحقیق منبع: یافته  

برازش اساس است که  این  از شبیهبر  انجام    -سازی متروپلیس  های مختلفی  هستینگز 

ها صحیح باشد، آنگاه واریانس بین زنجیره باید به  گیرد که اگر نتایج هریک از زنجیرهمی

دهنده واریانس  صورت خطوط قرمز و آبی که اولی نشانصفر میل کند. آماره مربوطه به

درون زنجیره و دومی ترکیب وزنی واریانس درون زنجیره و بین زنجیره است؛ لذا لازمه  

معیارهای   شوند.  همگرا  مربوطه  خطوط  که  است  این  نتایج  سه  صحت  شامل  مربوطه 

اطمینان   فاصله  است؛  با    %80مورد  که  پارامترها  میانگین  داده    intervalحول  نشان 

شود و گشتاور سوم پارامترها که با  نشان داده می  m2شود؛ واریانس پارامترها که با  می

m3 شود. نشان داده می 

( نمودار  که  می 2همانطور  نشان  د(  شده  برآورد  پارامترهای  تمامی  ویژگی  دهد،  ارای 

 مطلوب بوده و تخمین آنها قابل قبول است.  
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 سازی شوک سیاست پولیشبیه -4-3

 های پولی بر بخش مسکن در رونق و رکود   بررسی اثرات شوک  4-3-1

𝜀1𝑡کنیم که یک شوک مثبت یک واحدی به  الف( در ابتدا فرض می
𝑚    وارد شود. در این

 یابند: ( تغییر می3حالت مسیر پویای متغیرهای الگو مطابق با نمودار )

 

 
 (: واکنش متغیرهای الگو به تکانه مثبت سیاست پولی3نمودار )

های تحقیق منبع: یافته  
 

اقتصاد کاهش حدودا   در  نمودار، حجم مسکن  از  نتایج حاصل  اساس  در    % 45بر  دارد. 

افزایش    %13در حدود  ( q) این مدل، با کاهش تولید در بخش مسکن قیمت نسبی اجاره  

یابد. با افزایش قیمت نسبی اجاره، سطح درآمد حقیقی فعالان بخش مسکن افزایش  می

یابد. با افزایش نرخ اجاره نسبی )اجاره نسبی برابر افزایش می (ce)یافته و لذا مصرف آنها 

با نسبت ارزش اجاره هر واحد مسکونی )قیمت خدمات مسکن( به شاخص قیمت کالاها  

در مصرفی  مسکن    گرفته نظرو خدمات  بخش  در  ایجاد شده  خالص  ارزش  است(،  شده 

(nt  )  یابد. این تکانه مثبت باعث کاهش مصرف جاری  افزایش می  %12به میزان حداکثر

(cc  )  سایر خانوارها، کاهش تراز حقیقی پول نگهداری شده توسط خانوار(m)    و کاهش
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زمان صفر  کاهش و    در  (pic)شود. با کاهش تقاضا و تولید، نرخ تورم  می  (y)سطح تولید  

 یابد.  با گذشت زمان افزایش می

𝜀2𝑡کنیم که یک شوک منفی یک واحدی به  ب( در این مرحله فرض می
𝑚    وارد شود. در

 یابند: ( تغییر می4این حالت مسیر پویای متغیرهای الگو مطابق با نمودار )

 

 
 (: واکنش متغیرهای الگو به تکانه منفی سیاست پولی4نمودار)      

های تحقیق منبع: یافته  

یابد.  افزایش می  % 1( در حدود  qبا افزایش تولید در بخش مسکن قیمت نسبی اجاره )
( فعالان بخش مسکن  )ceمصرف  ایجاد شده در بخش مسکن  ارزش خالص  و   )nt  در )
در   و  تغییر  بدون  افزایش    %2،  10دوره  زمان صفر  باعث  مثبت  تکانه  این  دارد.  کاهش 

( و افزایش  m(، افزایش تراز حقیقی پول نگهداری شده توسط خانوار )ccمصرف جاری )
( در زمان صفر افزایش  picشود. با افزایش تقاضا و تولید، نرخ تورم )( می yسطح تولید )

 و با گذشت زمان کاهش می یابد.
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 ی مثبت و منفی پولی بر بازار مسکن  هاتاثیر تکانه  -4-3-2
تکانه شده،  حاصل  نتایج  به  توجه  مسکن  با  بازار  بر  متفاوت  اثرات  منفی  و  مثبت  های 

مسکن   بخش  عرضه  حجم  مثبت،  تکانه  حالت  در  دیگر،  عبارت  به  کاهش    % 45دارند. 
نسبی   اجاره  نرخ  بخش    % 13یافته،  این  خالص  ارزش  نهایت  در  و  یافته    % 12افزایش 

افزایش    %9که در حالت تکانه منفی، حجم عرضه بخش مسکن  یابد. در حالیش میافزای
افزایش و در نهایت ارزش خالص در زمان صفر بدون تغییر و    % 1یافته، نرخ اجاره نسبی  

های مثبت و منفی پولی اثرات غیر یکسان و  کاهش دارد. بنابراین تکانه  %2،  10در دوره  
 نامشابهی بر بخش مسکن خواهند داشت.  

 های پولی بر بخش مسکن  بررسی تاثیر اندازه تکانه -4-4-3
-ایم شوک یک واحدی تکانه های منفی و مثبت رخ می در دو قسمت قبل فرض کرده

این اساس واکنش متغیرها را مشاهده کردیم. حال فرض می بر  اندازه  دهد و  اگر  کنیم 
دهد یا  شوک به میزان نیم واحد باشد، آیا تغییر ملموسی بر مسیر پویای متغیرها رخ می

( نمودارهای  بدین منظور  و )5خیر؟  تکانه6(  اثرات  ترتیب  به  نیم  (  و منفی  های مثبت 
 دهند:  واحدی را نشان می

𝜀1𝑡کنیم که یک شوک مثبت نیم واحدی به  الف( در ابتدا فرض می 
𝑚    وارد شود. در این

 یابند:  ( تغییر می5حالت مسیر پویای متغیرهای الگو مطابق با نمودار )

 
 (: واکنش متغیرهای الگو به تکانه مثبت نیم واحدی سیاست پولی5نمودار)

های تحقیق منبع: یافته  
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قیمت دارد.    %23بر اساس نتایج حاصل از نمودار، حجم مسکن در اقتصاد کاهش حدودا  

یابددد. ارزش خددالص ایجدداد شددده در بخددش افددزایش مددی  %20( در حدود  qنسبی اجاره )

 یابد.  افزایش می %6،  10( در زمان صفر بدون تغییر و در دورهntمسکن )

𝜀2𝑡کنیم که یک شوک منفی نیم واحدی بدده  ب( در این مرحله فرض می
𝑚   وارد شددود. در

 ( تغییر می یابند.  6این حالت مسیر پویای متغیرهای الگو مطابق با نمودا )

 (: واکنش متغیرهای الگو به تکانه منفی نیم واحدی سیاست پولی6نمودار )
های تحقیق منبع: یافته  

افزایش و    %2( در حدود  qافزایش، قیمت نسبی اجاره )  % 4در این حالت حجم فعالیت  

-5( در زمان صفر بدون تغییر و بین زمان  ntخالص ایجاد شده در بخش مسکن )ارزش  

( با نمودارهای  6( و )5یابد. با مقایسه نتایج حاصل از نمودارهای )افزایش می  3/0%،  0

(3( و  می4(  متفاوت  (  نیز  الگو  متغیرهای  واکنش  تکانه،  اندازه  در  تغییر  با  گفت  توان 
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پوی بنابراین مسیر  بود.  تکانه خواهد  خواهد  اندازه  به  ای متغیرها در طول زمان بستگی 

 داشت. 

 گیری و پیشنهادهانتیجه -5

ایران   در  مسکن  بخش  بر  پولی  نامتقارن سیاست  اثرات  بررسی  حاضر  مطالعه  از  هدف 

باشد. به منظور بررسی این آثار، ابتدا یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی مبتنی  می

مسکن   بخش  این  بر  بر  است.  شده  برآورد  بیزین  روش  از  استفاده  با  سپس  و  طراحی 

داده از  استفاده  با  معادلات  سیستم  پارامترهای  دوره  اساس،  فصلی  زمانی  سری  های 

است  1368  –1395 گردیده  برآورد  ایران  عدم  .اقتصاد  دادن  نشان  منظور  در  به  تقارن 

شدهتکانه اشاره  پولی  سیاست  قاعده  پولی،  سیاست  که    های  گردید  تعدیل  نحوی  به 

های مثبت و منفی که نشان دهنده  های منفی و مثبت را شامل شود. مقایسه تکانهتکانه

 شرایط رونق و رکود است مبین آن است که:
سیاست  ✓ بود،  خواهیم  تورم  شاهد  که  رونق  شرایط  پولی  در  سیاست  پولی  گذار 

شود حجم عرضه  گیرد که باعث میانقباضی به صورت افزایش نرخ بهره را در پیش می 

که سیاست  رکودی  در شرایط  یابد.  بخش مسکن کاهش  نرخ  در  کاهش  دنبال  به  گذار 

 شود.  بهره است، باعث افزایش حجم عرضه می

شود نرخ نسبی اجاره)اجاره نسبی  پولی به صورت افزایش نرخ بهره باعث می  سیاست ✓

مت خدمات مسکن( به شاخص قیمت  برابر با نسبت ارزش اجاره هر واحد مسکونی )قی

افزایش یابد.    % 13در بخش مسکن     گرفته شده است(، نظرکالاها و خدمات مصرفی در

نرخ   % 1گذار به دنبال کاهش نرخ بهره است، باعث افزایش در شرایط رکودی که سیاست 

 شود.  نسبی اجاره می

می  سیاست  ✓ باعث  بهره  نرخ  افزایش  صورت  به  خالص  پولی  ارزش  بخش  شود  در 

گذار به دنبال کاهش نرخ بهره است،  مسکن افزایش یابد. در شرایط رکودی که سیاست

 یابد. می کاهشبه میزان اندکی ، 10در دوره ر،ییدر زمان صفر بدون تغ این متغیر

-های یک واحدی مثبت و منفی پولی در بازار مسکن مینتایج بالا حاصل از اعمال تکانه

 های نیم واحدی مثبت و منفی بر این بازار است: اعمال تکانه باشد. نتایج ذیل ناشی از 

می حاصل  نتایج  این   واحدی   نیم  مثبت  شوک  یک  اعمال  در  با  مسکن  حجم  گردد: 

افزایش می ایجاد شده در بخش  اقتصاد کاهش،  قیمت نسبی اجاره  یابد. ارزش خالص 

 یابد.  مسکن نیز افزایش می
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وا فعالیت   حدی وارد میدر مرحله بعد یک شوک منفی نیم  این حالت حجم  گردد. در 

 افزایش، قیمت نسبی اجاره افزایش و ارزش خالص ایجاد شده در بخش مسکن  در زمان  

یابد. با مقایسه نتایج کمی )ارائه شده  ، افزایش می 0-5صفر بدون تغییر و در فاصله زمان 

تغیرهای الگو نیز متفاوت  توان گفت با تغییر در اندازه تکانه، واکنش م ( می3-4در بخش

تکانه خواهد   اندازه  به  پویای متغیرها در طول زمان بستگی  بنابراین مسیر  بود.  خواهد 

 داشت. 

 گردد:های ذیل پیشنهاد میدر راستای نتایج حاصله، سیاست

می  - افزایش  تورمی  و  رکود  شرایط  از  مستقل  اجاره  نسبی  اگر  نرخ  بنابراین  یابد، 

های مکمل دیگری  دنبال بهبود شرایط اجاره مسکن است باید از سیاستگذار به سیاست

از جمله افزایش سقف تسهیلات خرید و تسهیلات ساخت، مجوز فروش لیزینگی، اجاره  

به شرط تملیک و راه اندازی بازار رهن ثانویه و مشارکت دولت در تامین زمین استفاده  

 نماید. 

می  - اسمی  بهره  نرخ  در  باکاهش  و  تواند  مسکن  بخش  در  فعالیت  حجم  بهبود  عث 

بنابراین یک راهکار افزایش فعالیت این بخش اعطای تسهیلات با بهره  ؛  افزایش آن شود

با توجه به اینکه اندازه تکانه بر مسیر پویای متغیرهای بخش  سازان است.  کمتر به انبوه

ها  ه میزان شوک های مسکن با توجه بمسکن اثرگذار است، لذا باید در هر دوره سیاست

 ارزیابی و طراحی شود.  

رسد در  به دلیل عدم تقارن واکنش بخش مسکن به شوک سیاست پولی به نظر می  -

های حمایتی از بخش مسکن به طور  های انقباضی پولی لازم است یا بستهدوران سیاست

ه  برای مثال عدم افزایش نرخ بهرشود )مکمل سیاست پولی از سوی شبکه بانکی اعمال  

سیاست با  اینکه  یا  و  مسکن(  شوکتسهیلات  اثر  از  مسکن  هایی  بخش  بر  پولی  های 

 کاسته شود.

عدم  - آثار  وجود  به  توجه  اثرگذاربا  در  منف  یهاتکانه  ی تقارن  و  است    ،یمثبت  لازم 

س  گذاراستیس که  باشد  داشت  م   ی پول  یهااستیتوجه  دوره  هر    یهاکلیس  تواندیدر 

نبا  د ی در بخش مسکن پد  ی متفاوت  لذا  و  با    د ی آورد  که  باشد  داشته    استی س  کی انتظار 

 دهد.    رییکه مورد انتظار است تغ  یامعکوس بخش مسکن را به همان اندازه

   یپول  یها استیاز س ریرپذیتأث یفاکتورها نیتربها از مهماجاره ی نسب یهانرخ ی از طرف  -
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دل به  لذا  و  رفاه  ی بها سهم مهماجاره  نکه یا  ل یاست  آثار  لذا  دارد،  تورم  نرخ  قابل    ی در 

بنابرای  توجه داشت؛  خواهد  همراه  اجرا  گرددیم   شنهادیپ  نیبه  از  س  یقبل    ی استیهر 

بها در بخش مسکن به عنوان عامل اثرگذار بر نرخ تورم  اجاره  رشد   ی و تورم  ی ثار رفاهآ

 گردد. یبررس

شوک  - است  ذکر  پا  ی پول  استیس  یهاقابل  عوامل  متغ  ی اهیاز  بر  کلان    ی رهایمؤثر 

  ی آثار ماندگار ها باعث آن یو اجرا ی اشتباه در طراح نیبنابرا شود،یمحسوب م ی اقتصاد

به هنگام    ی بانک مرکز  گرددیم   شنهاد ی منظور پ  ن یبر بخش مسکن خواهد شد. به هم

خود قرار    یدر قاعده پول   زی بخش مسکن را ن  ید یکل  یرهایخود، متغ   یهااستیس  یاجرا

 دهد.

 تقدیر و تشکر 
خانم  و  محسنی  آقای دکتر رضا موسوید که از  ندانزم میبرخود لا   گاندر پایان نویسند

 . دنبرای بهبود و رونق بخشیدن به متن مقاله قدردانی نمای  مروستیدکتر مریم برزگر

 تضاد منافع  

 .دارندمی اعلامتضاد منافع را  نبود نویسندگان  
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