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Abstract 
The main purpose of this study is to analyze the effects of monetary policy on 
the housing sector through credit channel and exchange rate channel in Iran 
using the Vector Error Correction (VEC) approach. An examination of the 
empirical results of estimating the relationships between variables in Q 11368-
Q11397 period showed that the lending channel of the banking system and the 
exchange rate had very little effect on the transmission of monetary policy 
effects to the housing sector. Despite the small impact of these two channels on 
the transfer of monetary policy effects to the housing sector, if monetary policy 
is transferred through the banking system's lending channel to the housing 
sector, the volume of money has the greatest impact on the production and 
price of the housing sector, and if monetary policy through The exchange rate 
channel is shifting to the housing sector, the debt of the banks to the central 
bank has the greatest impact on the production and the price of the housing 
sector, and these results contradict the monetarist view that money is 
ineffective in the long run.  
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Extended Abstract 
1. Introduction 
Monetary policy is one of the most 
important issues that has always been 
widely discussed in the economy and 
along with fiscal policy, it has a great 
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impact on the economic growth and 
development of a country. On the other 
hand, the housing sector has a close and 
wide relationship with other economic 
sectors. Monetary authorities need to be 
aware of the role of housing in the money 
transfer mechanism if they are to design 
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policy tools appropriately. Preventing 
price shocks and stabilizing the housing 
market provides a key and pivotal role in 
the optimal allocation of resources 
between the manufacturing and service 
sectors and the financial market. 
Monetarists argue that an increase in the 
money supply increases nominal output, 
which over time wages are completely 
adjusted and the increase in the money 
supply manifests itself fully in an increase 
in prices, and production returns to its 
original level. Regarding the channel of 
other assets, in most studies, the total 
stock index has been examined as a 
channel of monetary influence and there 
are few studies that have specifically 
examined the role of housing prices. 

2. Objective  
The main purpose of this study is to 
analyze the effects of monetary policy on 
the housing sector through the credit 
channel and the exchange rate channel in 
Iran in the form of two models of vector 
error correction (VEC) based on statistical 
data 1397: 1-1368: 1. 

In Iran, three channels, exchange rate, 
credit channel and housing prices channel 
(as other assets price channel) can be 
placed on the study of monetary 
transmission mechanism. Although each 
channel may play an important role, it is 
unclear how monetary policy affects the 
housing market. 

3. Data/Methodology 
In this study, to investigate the 
relationship between housing variables 
and monetary policy variables, it is 
necessary to use the VEC model with a 
large number of variables, but because 
increasing the number of variables in the 
model reduces the degree of freedom, the 
minimum variables are sufficient. The 
variables include housing production, 
housing prices, money supply, banks' debt 
to the central bank, bank facilities and 
credits in the housing sector, and the 
exchange rate. 

Based on this, the general VEC model 
can be introduced with r cohesive relation: 

 

Γ0∆yt = αβ′yt-1 + Γ1∆yt-1 + ... + Γp-1∆yt- p + 1 + B0xt + ... + Bqxt-q + CDt + ut (1) 
 

In this regard, α as a matrix k×r 
represents the adjustment velocity 
coefficient towards the long-run 
equilibrium and β represents the long-run 
part of the pattern and short-run 
coefficients, as well as the vector error of 
the net perturbation components. The 
effects of monetary policy on housing 
production and its price can be analyzed 

by modeling the relationships between 
endogenous variables, ie the relationship 
between structural disturbances and 
shocks. 

4. Results/Findings  
Examination of the experimental results of 
estimating the relationships between 
variables showed that the shock of bank 
lending facilities in the short, medium and 
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long term has a positive and significant 
effect on prices and output of the housing 
sector, which is theoretically consistent. 
In Model 2, the shock of banks' money 
supply and debt to the central bank has a 
positive but non-significant effect on the 
foreign exchange market in the short run 
and has no effect on the foreign exchange 
market in the long run, which is 
theoretically consistent given the lack of 
fluid capital in Iran. Exchange rate shocks 
in the short, medium and long term have a 
negative effect on prices and output of the 
housing sector, which indicates that as the 
amount of money and debt owed by banks 
to the central bank, which is in fact an 
expansionary monetary policy, demand 
for foreign exchange will increase. There is 
income in the foreign exchange market. 
Because with the increase in the exchange 
rate, those who have invested their capital 
in the housing market for profit, leave this 
market and usually go to the foreign 
exchange market. 

5. Implications 
The results indicate that the credit 
channel and the exchange rate have little 
effect on the transmission of the effects of 
monetary policy to the housing sector, so 
policymakers are advised to increase 
facilities in the housing sector to provide 
economic growth and development in the 
housing sector. On the other hand, 
exchange rate fluctuations due to 
monetary shocks have had a non-
significant effect on production, so it can 
be said that the policy of increasing the 
exchange rate to increase exports is not 
correct, because increasing the exchange 

rate with inflationary effects has greater 
negative effects on production.  
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 می عل

 بخش  بر  پولی  سیاست  انتقال  در  ارز  نرخ  و  اعتباری  کانال  نقش
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 : پذیرشتاریخ 
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 : انتشار تاریخ
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 چکیده
  کانال   و  اعتباری   کانال   طریق   از  مسکن  بخش  بر  پولی  سیاست  اثرات  تحلیل   مطالعه  این  اصلی  هدف

  تجربی   نتایج  بررسی.  است)  VEC(  برداری   خطای  تصحیح  رویکرد  از  استفاده  با  ایران  در  ارز  نرخ
 اعطایی   تسهیلات  شوك  که  داد  نشان  ،۱۳۶۸:۱  -۱۳۹۷:۱  دوره  در  متغیرها،  بین  روابط  تخمين  از  حاصل

  مسکن   بخش  تولید  و  قیمت  بر   معناداری   و  مثبت  اثر   مدتبلند  و  مدتمیان   مدت،کوتاه   در   هابانک
  اگر   مسکن،  بخش  به  پولی  سیاست  اثرات  انتقال  در  کانال  دو  این  اندک  تأثیر  وجود  با  همچنین.  دارد

  پول   حجم   شود،  منتقل  مسکن  بخش  به  بانکی  سیستم  دهیوام  کانال  طریق   از  پولی  سیاست
  به   ارز   نرخ  کانال  طریق   از  پولی  سیاست  اگر  و  دارد  مسکن  بخش  قیمت  و  تولید  در  را  تأثیر  بیشترین

 بخش  قیمت  و  تولید  در  را  تأثیر  بیشترین  مرکزی  بانک  به  هابانک  بدهی  شود،  منتقل  مسکن  بخش
 . دارد مسکن

 کلیدواژه ها: 
 پول، حجم پولی، سیاست 

 ، هابانک  اعطایی تسهیلات
  برداری خطای تصحیح رویکرد

)VEC ( 
 

 :بندیطبقه
 E52 , E58 , F30 , E31 

 مقدمه ١
که  است مهمی  موضوعات جمله از پولی  سیاست

و   بوده  مطرح اقتصاد در ایگسترده طور به  همواره
سیاست کنار  توسعه    گذاریدر  و  رشد  در  مالی 
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دارد. تأثیر به سزایی  از طرفی   اقتصادی یک کشور 
مسکن   سایر با وسیعی  و تنگانگ رابطه  بخش 

 بخواهند پولی مقامات اگردارد.   اقتصادی هایبخش
کنند   مناسب طوره  ب را سیاستی  ابزار طراحی 
 ،پولی انتقال مکانیزم  در مسکن نقش  به بایستمی
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نقش کانال اعتباری و نرخ ارز در انتقال سیاست پولی بر بخش مسکن در ایران:  . ، حسین شریفی رنانی و سعید دائی کریم زاده حمید قدیری
 )VECرویکرد تصحیح خطای برداری (

باشند ا   .آگاه  شوکجلوگیری  وقوع  و  ز  قيمتي  های 
در   محوری  و  کلیدی  نقش  مسکن  بازار  تثبيت 

بخش میان  منابع  بهینه  و  تخصیص  تولیدی  های 
سازد. عملکرد بهینه  خدماتی و بازار مالی را فراهم می

بخش مسکن و تقویت نقش مسکن در تشویق رشد 
بروز   از  جلوگیری  مستلزم  تورم  کنترل  و  اقتصادی 

  ی در بازار مسکن استشوک قیمت و حذف سوداگر 
    ).۱۳۹۵(جلوداری، 

بيان ميپول پول گرايان  افزايش حجم  كه  دارند 
گردد كه با گذشت  موجب افزايش توليد اسمي مي

افزايش حجم  زمان دستمزد و  تعديل شده  كاملاً  ها 
دهد  ها نشان ميپول خود را كاملاً در افزايش قيمت

بازمي خود  اوليه  سطح  به  توليد  همچنين  گردد.  و 
مدت   بلند  در  اقتصاد  واقعي  رشد  كه  معتقدند 
مستقل از تغييرات حجم نقدينگي است، به ترتيبي  
بلند   در  كامل  اشتغال  در شرايط  پولي  تغييرات  كه 

 دهد. ها را تحت تأثير قرار ميمدت تنها سطح قيمت

هاي نرخ  مطالعات زيادي وجود دارد كه به كانال
پرد اعتباري  و  ارز،  نرخ  اند.بهره،  درخصوص   ١اخته 

اكثر مطالعات شاخص  كانال ساير دارايي ها نيز در 
مورد   پولي  اثرگذاري  كانال  عنوان  به  را  سهام  كل 

اي وجود دارد  و كمتر مطالعه  ٢بررسي قرار داده اند
طور خاص نقش قيمت مسكن را مورد بررسي كه به

نقش بازار    ٣)۲۰۰۵کيس و واداس (قرار داده باشد.  
در   پولي    سازوكارمسکن  تجزيه  را  اثرگذاري  مورد 

که بازار مسکن   دارندبيان مي نهاآتحليل قرار دادند. 
واممي بهره  نرخ  طريق  از  رهني،تواند  قيمت    هاي 

در  دارايي گيرد.  قرار  تاثير  تحت  اعتباري  کانال  و  ها 
 هاافزايش در قيمت دارايي  نيز  هاقيمت دارايي  مورد

و شده  ثروت  افزايش  به  آن  منجر  تبع    سطح   به 
ميمصرف   قرار  تاثير  تحت  كل  تقاضاي    . گيردو 

) جاکوبسن  و  نقش  نيز    ٤)۲۰۰۸جورنالد  بررسي  با 
سازوكار در  مسکن  پولي    قيمت  سياست  اثرگذاري 

 
 )۱۹۹۸( ونداک و ترنر براي جزئيات بيشتر به مطالعات کمين، ١

 ) مراجعه شود.۲۰۰۲( هبل اشميت و و لويزا
) از  ١٣٨٤مهدوي ( و حداد كشاورز ) و ۲۰۰۴( پارک و  ايچنگرين ٢

 مطالعات هستند.  اين قبيل

ها در  دريافتند که با توجه به نرخ بهره، قيمت دارايي
سياست مي  برابر  نشان  منفي  واکنش  پولي  هاي 

کابهمچنين    دهند. و  (گوپتا  اثر    ٥)۲۰۰۹وندي 
مدت    در کوتاهرا كه    سياست پولي بر قيمت مسکن

بلند  در  و  اندک  و  بين    کوچک  از  تدريجا  مدت 
ميروندمي ارزيابي  منفي   ،) البورن   ٦)۲۰۰۸كنند. 

کي  مطالعه  (  مبراساس  روبيني  بررسي    ٧)۲۰۰۲و  در 
نقش قيمت مسکن در سازوكار اثرگذاري پولي بيان  

كه شوکمي با شوکهادارند  مسکن  قيمت  هاي  ي 
سياست پولي غير هماهنگ بوده و معمولا از طريق  
منتقل   غيرمستقيم  و  مستقيم  صورت  به  مسکن 

افزايش  مي بهره  نرخ  وقتي  مستقيم،  اثر  در  شوند. 
قابل  مي درآمد  و  يافته  افزايش  افراد  بدهي  يابد، 

هاي مسکن کاهش  تصرف آنها براي مصرف در هزينه
ير مستقيم، افزايش قيمت مسکن  يابد. در اثر غمي

 گردد. از طريق کانال اعتباري و اثر ثروت منتقل مي

) در مطالعه شان  ۱۳۸۴كشاورز حداد و مهدوي (
بازار سهام را به عنوان كانال اثرگذاري سياست پولي  
ناهمساني   واريانس  مدل  از  استفاده  با  ايران  در 
  شرطي خودرگرسيوني و واريانس ناهمساني شرطي 

قرار   بررسي  مورد  يافته   تعميم  رگرسيوني  خود 
دهند. آنها دريافتند كه كانال بازار سهام در ايران  مي

است.   نداشته  پولي  سياست  اثرگذاري  در  نقشي 
(قلي كمياب  و  خود ۱۳۸۸زداه  مطالعه  در  نيز   (

متغيرهاي   و  پولي  سياست  متغيرهاي  كه  دريافتند 
ز عوامل موثر  ها ااساسي اقتصاد كلان و قيمت دارايي

مي قيمت مسكن  پولي  بر حباب  و سياست  باشند 
و   مسكن  قيمت  نوسانات  از  توجهي  قابل  سهم 

داده  شكل اختصاص  خود  به  ايران  در  را  آن  گيري 
 است.

پس از مقدمه، در بخش دوم به بررسی ادبیات  
نظری پژوهش پرداخته می شود. بخش سوم شامل  
ارائه  به  چهارم  بخش  و  است  تحقیق    پیشینه 

3 Kiss and Vadas 
4 jørnland and Jacobsen 
5 Gupta and Kaboundi 
6 Elbourne 
7 Kim and Roubini 
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در   پردازد.  می  تحقیق  های  داده  و  الگو  مشخصات 
بخش پنجم برآورد الگو و تحلیل یافته ها انجام می  
شود و در بخش ششم نتیجه گیری و پیشنهاد های  

 سیاست گذاری ارائه می گردد.

 پژوهش نظری ادبیات ٢
 انتقال ) بیان می دارند؛ مکانیزم ۲۰۱۹(  ١سانیلا و فری

 به و شروع پولی سیاست از فرایندی است که پولی
مهم   بنابراین. شود می ختم قیمتها و تولید بسیار 

 چه عناصری ازطریق و مکانیزم چه تحت که  است  
 از هرکدام اهمیت و می نماید عمل  پولی  سیاست

ً  است؟ و چقدر انتقال  مکانیزم در عناصر این  نهایتا
 است؟  چگونه پولی انتقال زمانی الگوی 

 سیاست بلندمدت در اقتصادی مکاتب  نظر از
به   منجر  فقط  و ندارند تولید  بر  تأثیری  پولی  های

 این مدت کوتاه در منتهی. می شوند  قیمت  افزایش
های   سیاست که دارد وجود مکاتب بین نظر اتفاق

برتولید  گرتلر پولی  و  (برنانک   ).٢،۱۹۹۸اثرگذارند 
متعددی  الگوهای اقتصادی  تاثیر    کلان  مورد  در 

های  بر پایه دیدگاه  ی پولی بر بازار مسکنسیاست ها
و   شرایط  طرح  با  و  است  گرفته  شکل  نظری 

و   اندتر شدهپویاهای جدیدتر این الگوها  محدودیت
مناسببانی  م  سیاستنظری  برای  ان  گذار تری 

 .)۱۳۹۵(جلوداری،  فراهم گردیده است کشورها

) معتقد است سیاست پولی ۲۰۱۲(  ٣سیمپسون
بر   تاثیر  توليدبا  را     ،عوامل  اشتغال  و  توليد  ميزان 

 پولی  سیاست نظری،  لحاظ از تحت تأثير قرار دهد.  
در    می دهد. قرار تأثیر تحت را مسکن متغیرهای بازار 

اين زمينه   همچون  اكثر مطالعات صورت گرفته در 
و راعی و )  ۱۳۹۷)، مهدیلو و همکاران (۲۰۱۷(  ٤اردغو

) نرخ  )  ۱۳۹۷همکاران  كانـال  بهره،  نرخ  کانال  چهار 
ارز، كانال قيمت ديگر دارايي ها و کانال اعتباري را  

و  براي   یافته  توسعه  کشورهای  کشورهاي  همه 
اند. کرده  مطرح  توسعه  کانال    درحال  هر  اگرچه 

ممکن است یک نقش مهم را بازی کند، میشیکین  

 
1 Sunila & Ferry 
2 Bernanke & Gertler 

، هر کانال  اهمیت  معتقد است که در میزان)  ۲۰۱۱(
تفاوت وجود دارد. علاوه بر این، نیروهای تاثیرگذار در  
بهادار   اوراق  مانند  مالی  های  نوآوری  با  زمان  طول 
تغییر می کنند. بنابراین، مشخص نیست که چگونه  
سیاست پولی بر بازار مسکن و کل اقتصاد تاثیر می  

وقتی که پیامدهای این تغییرات    ،گذارد. از این لحاظ
ر اقتصاد واقعی قابل پیش بینی است، مرجع پولی  د

کند   اقدام  مسکن  بازار  در  تغییرات  مقابل  در  باید 
بنابراین، سیاست گذاران پولی باید همیشه مراقب  
اقتصاد   به  مسکن  بازار  سوی  از  وارده  های  آسیب 

   باشند.

ايران اقتصاد  پولي  ساختار  به  توجه  سـه    ،با 
اعتباري و كانال قيمت مسكن  كانـال نـرخ ارز، كانال  

دارا ديگر  قيمت  كانال  عنوان  ها  به  توان  یی  مي  را 
قرار   ايران  در  پولي  انتقال  مكـانيزم  بررسـي  مبنـاي 

همکاران،    داد و  با  )۱۳۹۶(راعی  اعتباري  كانال  در   .
افزايش حجم پول ميزان سپرده هاي بانكي افـزايش  

مي    و توانـايي وام دهـي سيستم بانكي نيز افزايش
 ها نئوکینزی نگرش بر  مبتنی اعتبار کاناليابد.  

اعطایی  ۲۰۱۲است(سیمپسون، اعتبارات  آثار   .(
وتامین مالی در بخش مسکن ازدودیدگاه قابل بحث 
ناپذیر   انکار  است. یکی دیدگاه مثبت که بر نقش 
اعتبارات اعطایی و اثرات گسترده آن بر رشد ارزش 

رتبط تاکید  افزوده در بخش مسکن و فعالیت های م
دارد که منجر به رشد و توسعه در نظام تامین مالی  
در بخش مسکن می گردد و دیگری دید گاه منفی  
مسکن   بخش  در  مالی  نظام  توسعه  که  باشد  می 
پیدایش   و  مسکن  قیمت  افزایش  تشدید  به  منجر 

(خلیلی عراقی و موسوی،    شوک های ادواری می گردد
۱۳۹۱.(  

کشو در  نظری  مبانی  اساس  که بر  هایی  ر 
کانال نرخ ارز بر "شرط برابري  سرمایه سیال باشد،  

به نحوي    می باشد بهره بدون پوشش خطر" مبتني  
متاثر  که تغيير نرخ بهره اسمي مشتقات نرخ بهره را  

تغيير  .  و منجر به تغيير در نرخ ارز مي شود  می سازد

3 Simposon 
4 Erdogdu 
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در نـرخ ارز هـم از طريق تأثير بر تقاضاي کل و هم از 
تأثي را  طريق  اقتصاد  واقعي  بخش  کل  عرضه  بر  ر 

در كانال    ).۲۰۱۱،  ١تحت تاثیر قرار می دهد(میشکین
تورم انتظاري افزايش    ،نرخ ارز با افزايش حجم پول

يابد.    مـي  كـاهش  ارز  نـرخ  آن  درپـي  و  يابد  مي 
  تراز از طريـق    واقعی نـرخ ارز تاثیر بر سياست پولي با  

را   کل  تقاضاي  (خالص صادرات)  تأثير  جاري  تحت 
خود قرار مي دهـد. ايـن حالـت خـود از دو مـسير اثـر  
مي   منعکس  صادرات  خالص  بر  را  پولي  سياست 

نرخ سود واقعي    (M)افزايش نقدينگي   با. اولا:  کند
.  یابدکاهش مـي    (i)تسهيلات و سپرده هـاي بـانکي  

وجود   و  باز  اقتصاد  از  آزادیشرايط  سرمايه  جريان 
خروج سـرمايه از کـشور مـي    منجر بهداخل به خارج،  

  (E)شـود و ارزش پـول داخلي را تنزل داده و نرخ ارز  
را کاهش مي دهد. کاهش نرخ ارز منجر بـه كـاهش  
قيمت  افزايش  و  صادراتي  كالاهاي  خارجي  قيمـت 

وارداتي   كالاهاي  آن   داخلي  تبع  به  و  شـود  مي 
د  کاهش مـي ياب ـ  (IM)افزايش و واردات    (X)صادرات  

را    (Y)و در نهايـت تقاضـاي کـل و سپس توليد كل  
دهد. مي  با  افزايش  نقدينگي  ثانیا:  ،   (M)افزايش 

کاهش  منجر به    یافته که  یشفزاا  )eπ(تورم انتظاري  
شـده  ارز  و   که  نرخ  صادرات  خالص  افزايش  سير 

. از آنجا که  )۰۱۰۲،  ٢(والشتقاضاي کل را در پي دارد
ایران سرمایه سیال نیست بهره    در  برابری  و شرط 

غیر پوششی مصداقی ندارد سیاست پولی به طور  
ندارد   ارز  نرخ  بر  تاثیرمعناداری  مستقیم 

نرخ ارز در بازار مسکن  نوسانات    ریتاث).  ۱۳۹۰(صادق،
مدتایران   بلند  و  مدت  کوتاه  دسته  دو  قابل    به 

است.   که  تحلیل  مدت  کوتاه  در  طوری  اثر  به 
ارز  نوسانات   افزا  نرخ  رابطه    متی ق  شی با  مسکن 

افزا با  مسکن    متی ق  شیمعکوس و در بلند مدت  
در کوتاه    در این راستاخواهد داشت.    می رابطه مستق 
افزا با  بازار مسکن کاهش    شی مدت  ارز، رونق  نرخ 

شده    یگذار  یهمنابع سرماو سرمایه گذاران      افتهی
سرما را  بخش    یندرا بازار  گذار   یهبه  در  ارز  ی 

می  بهره  آن  کوتاه مدت    ی اختصاص داده و از سودها
 

1 Mishkin 
2 Walsh 

ا  برند ا  یتفعال  یزانامربرم  ینکه  و    ین در  بخش 
تاث  یمتق  ینهمچن  بود  یرآن  خواهد  و سبب    گذار 

ا گردد.  می  مسکن  قیمت  مدت    ماکاهش  بلند  در 
نرخ    یرات کاملا برعکس خواهد بود چرا که با تغ   جهی نت

ب است  ممکن  قه  ارز  بالقوه   یهاه  هادن   یمتطور 
نرخ    شیافزابه طوری که با    یابد  ییر مسکن تغ  یدتول

خواهند    متی ق  شی افزا  نهاده های تولید مسکن ارز  
 خواهد شد و منجر به افزایش قیمت مسکن  داشت

 ). ۱۳۹۷(مهدیلو و همکاران،

افزایش و   با  مسکن  قيمت  نقدينگي،  حجم 
طريق   ۳از    یابد کهدارايي هاي واقعي افـزايش مـي  

  اول آن که  با افزایش   :شودسطح توليد منتقل مي  بر  
سرمايه گذاري در اين بخش افزايش   ، قيمت مسکن
چون مسکن با صنایع پیشین و پسین مي يابد که  

منجر به  زیادی ارتباط دارد تقاضای کل را افزایش و  
  در حالت دوم با افزایش  .گرددافزايش توليد کل مي  

  انگیزه يابـد و  قيمت مسکن ثروت خانوار افزايش مي  
افزايش    باعث  وفراهم آورده  را بـراي مـصرف بيشتر  

می شود. در حالت سوم با  تقاضاي کل و توليد کل  
واقعيافزایش   هاي  دارايي  خالص    ،قيمت  ارزش 

مفهوم  به  یابد و اینبانک افزايش مي    دارايـي هـاي 
که    افزايش قدرت وام دهي سيستم بانکي مي باشد

  ه گذاري و توليد کل مي گردد افزايش سرماي   منجر به 
تشد  .)۲۰۱۷،    ٣(فارمر در  مسکن  بخش   دیتحولات 

  ی نقش  یاقتصاد  یها  تی نوسانات رونق و رکود فعال 
مسکن،    یاز تقاضا برا   یرو، بخش   نیز ا. ا دارد  یاساس

معمول،   راست. لذا به طو  ییدارا  یاز تقاضا برا  یناش
بازده در  برا   ییدارا  ریسا  ینوسانات  تقاضا  بر    ی ها 

ن  بود.    زیمسکن  خواهد  ا مؤثر  نظری  لحاظ    ز به 
  ق ی از طر  یپول   یاز آثار شوک ها  یآنجاکه بخش مهم 

مثل بازار مسکن، بازار ارز و بازار    ها  ییداراسایر بازار  
شود، لذا    یاقتصاد منتقل م  یق یبه بخش حق  سهام  

  ی پول   یشوک ها  ریتحت تأث  زیمسکن ن   یتقاضا برا
  ی شوک ها  ر یرو، برآوردها از تأث   ن ی. از ادر ی گ  یقرار م

3 Farmer   
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ق  یپول سطح  فعال  متی بر  مسکن    تیو  بخش  در 
  ).١،۲۰۱۴(جانسون دارد تیحکا

 تحقیق پیشینه ٣
توسعه    عنوان"   با  مطالعه ای) در  ۲۰۱۹(  ٢دنگ و چن  

مسکن    ی گذار  یهسرما  یاییبازار، مداخله دولت و پو
که    بررسی اینبا  ۲۰۱۳  -۱۹۹۹در بازه زمانی    ین"در چ

چگونه تولید مسکن به تغییـرات قیمت مسکن پاسخ  
است کشش  داده  که  قیمت    دریافتند  طی پذیری 

که حاکی ازآن است   بوده اسـت  ۵حدود  دوره طالعه  
مسکن مبتنی    تولیدچـین در ایجـاد یـک سیسـتم  که  

اسـت.  بـوده  موفـق  بازار،   بر 
با عنوان"  ) ۲۰۱۸(  ٣لارسن ای    یاست س  یاآ  در مقاله 

را   یم  ی پول   یها مسکن  بازار   تواند 
؟" به بررسی رابطه بین تغییر  کند  یابحران اح  یکدر  

مسکن با استفاده از   سیاست پولی و افزایش قیمت
نشان  VARمدل   ها  یافته  پردازد.  می  نروژ  درکشور 

مکانیسم   پولی  سیاست  اعمال  از  پس  دهد  می 
 انتقال در شاخص قیمت مسکن ایجاد می شود. 

) در  ۲۰۱۷(  ٤ج حاصل از مطالعه ارنولد وکولنتای
  یاست و س  یبانک   یاثرات وام ده  تحقیقی با عنوان "

مسکن"  در    یپول اتورگرسیو . بخش  مشخصات   با 
غیرمتعارف  داده شوک  که  دادند  نشان  پانلی  های 

، گذاردسیاست پولی نه تنها بر قیمت مسکن اثر می
را   مالی  بازارهای  مسکن  بخش  تسهیلات  بلکه 

سیاستعلی قرار  گذاریرغم  تأثیر  تحت  متنوع  های 
 دهد.  می

) در مقاله ای با عنوان "  ۲۰۱۶(٥تورس و رسترپو
اثر نامتقارن سیاست های پولی در قیمت مسکن در  
دوره   طی  ماهیانه  های  داده  از  استفاده  کلمبیا"با 

کار ۱۹۹۴-۲۰۱۵زمانی   به  با  چرخشی  ،  مدل  گیری 
مارکوف به بررسی عدم تقارن شوک های پولی طی  
رشد قیمت مسکن پرداختند. نتایج نشان می دهد  

 
1 Johnson  
2 Deng & Chen 
3 Larsen 

که   هستند  گذار  تاثیر  زمانی  پولی  های  شوک  که 
 قیمت مسکن در حال کاهش باشد. 

ای   )۱۳۹۹(  افشاریو  گروسی مطالعه    با در 
بر    ی ها شوک  یرتأث   عنوان" کلان  اقتصاد 

با  ا  بخش مسکن در  گذارییهسرما از یران  استفاده 
بیزین برداری  خودرگرسیونی  بررسی    "روش  به 

گذاری در  های اقتصاد کلان بر سرمایهتأثیرات شوک
پرداخته    ۱۳۹۶تا    ۱۳۵۷بخش مسکن طی بازه زمانی  

تحقیق  .  اند این  کلاندر  اقتصاد  شوک    ( چهار 
وارد )  های پولی، مالی، درآمد نفتی و نرخ ارز  شوک

است ت .مدل شده  بهبا  توابع  وجه  از  حاصل    نتایج 
العمل هایآنی    عکس  و    تکانه  درآمد تکانه    پولی 

نفتی، به ترتیب بیشترین و کمترین اثر ماندگاری را  
سرمایه ایران  بر  مسکن  بخش  در  حقیقی  گذاری 

گذاری به ترتیب  اند. بیشترین نوسان سرمایهداشته
 مالی، پولی، نرخ ارز بوده است   های تکانهمربوط به  

ماندگاری   لذا و  اندازه  در  تفاوت  باید  تکانه  این  ها 
 گذاران قرار گیرد. مورد توجه سیاست

خضری( و  با ۱۳۹۸افشاری  خود  پژوهش  در   (
سعنوان"   رشد    یاطیاحت  یها استیاثر  بر  کلان 

و ق به بررسی  مسکن   متیاعتبارات    است یاثر س  " 
ق  یپول  های و  اعتبارات  رشد  با   متیبر  مسکن 

  ج ی. نتاپرداختند  افتهیمیاستفاده از روش گشتاور تعم
که شاخص داد  کلان    یاطیاحت   استیس  یهانشان 

معن  ق   بر  ی داریاثر  اعتبارات    متیرشد  و  مسکن 
 نداشته است. 

همکاران(  و  به  ۱۳۹۷راعی  پژوهشی  در  نیز   (
ا  یپول   یشوک هابررسی   اقتصاد  ه دور   یط  رانیدر 

با    ن یبدپرداختند.    ۱۳۹۵تا    ۱۳۶۹  یزمان منظور 
مثبت    یمارکوف شوک ها   یاستفاده از مدل چرخش 

حاصل از مدل    ج ینتا  .استخراج شدند  یپول   یو منف 
  متی سه کانال نرخ ارز، ق  استفاده نشان داد که  مورد

در    یپول  است یمسکن و اعتبارات در انتقال اثرات س 
کانال اعتبارات   گرید  یاز سو.  بلندمدت ناتوان است

4 Arnold & Kool 
5 Torres & Restrepo    

http://iueam.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D8%AE%D9%88%D8%B4%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D9%84+%DA%AF%D8%B1%D9%88%D8%B3%DB%8C
http://iueam.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D8%A7%D9%81%D8%B4%D8%A7%D8%B1%DB%8C
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قو س   یتر  ینقش  اثرات  انتقال    یپول  استیدر 
ارز نرخ  کانال  دو  به  در    متی ق  و  نسبت  مسکن 

 دارد. رانیاقتصاد ا

همکاران( و  با ۱۳۹۷ساقی  خود  پژوهش  در   (
س عنوان"   نامتقارن  بازار    یپول  یها  استیاثرات  بر 

ا رورانیمسکن  بیان  "  MS-VAR  یرخطیغ   کردی: 
تواند    یبر بازار مسکن م  یپول  استیکه اثر سکردند  

در دوران رونق و رکود   گر،ینامتقارن باشد. به عبارت د
  ج یتواند نتا  یم   کسان،ی  ی پول  استیبازار مسکن، س

 را به همراه داشته باشد.  یمتفاوت

) در تحقیقی با عنوان"  ۱۳۹۷و همکاران (  مهدیلو 
برآورد خطی نقش کانال های انتقال سیاست پولی  

ازرویکرد   استفاده  "با  ایران  این    MS-VARدر  به 
مدت،  کوتاه  در  اعتباری  کانال  که  رسیدند  نتیجه 
قیمت   کانال  و  مدت  میان  در  مسکن  قیمت  کانال 
سهام در در بلند مدت بیشترین سهم را در انتقال  

 ثار پول بر تولید داشته اند.  آ

 تحقیق شناسی روش ٤
مهم در  از  موضوعات  تحلیلترین  اثرات    تجزیه 

های پدیدهو  های اقتصادی  سیاست پولی بر فعالیت
تشخیص    که  است  ١مسئله همزمانی  ،بررسی  مورد

با  اثرات آن سیاست را بین متغیرهای تحت بررسی  
 ٢اری. رویکرد خودرگرسیون بردکندمشکل مواجه می

)VAR(  ٣بینیو تجزیه واریانس خطای پیش  )FEVD(  
تا حدود زیادی  )IR( ٤به همراه تحليل واکنش ضربه 

محققان   برای  را  همزمانی  بحث  به  پرداختن  امکان 
کارشناسان و منتقدان الگوهای    نموده است.فراهم  

VAR  انتقاداتی را   )۱۹۹۲(  ٥همچون برنانك و بليندر
های سیاست پولی  بر مشکلات تصریح دقیق شوک

 
1  Simultaneily Issue 
2  Vector Autoregression 
3 Forecast Error Variance Decomposition   
4 Impulse Response 
5  Bernanke and Blinder  
6  Gali  
7  Stractural Vector Autoregression 
8  Cointegration 
9  Loading Coefficients 

تئوری تفسیر  عدم  بر  اقتصادی  دال  ارائه  های 
گالیکرده مشکل  این  به  واکنش  در    )۱۹۹۲(  ٦اند. 

برداری  الگوهای هدف  را    )SVAR(  ٧خودرگرسیون  با 
الگوی  محدودیترفع    تکیه    VARهای  بر    با 
اقتصادی  تئوری اکثر    چون  کرد.    ارائه های  عمل  در 
با  سری دارند،  زمان  به  وابسته  رفتار  زمانی  های 

بررسی ریشه واحد هر یک از متغیرها و مانا شدن  
ین متغیرها با  ب  ٨هم نهشتیها و همچنین وجود  آن

عمومی   الگوی  اساس  بر  مشابه،  همگرایی  درجه 
VAR  ،  الگوی توان  با    VECمی  را  رابطه  r عمومی 

   همجمعی معرفی کرد:
 ١ همعادل

Γ0∆yt = αβ′yt-1+ Γ1∆yt-1 +...+ Γp-1∆yt- p+1 
+ B0xt +...+ Bqxt-q+ CDt+  ut  

 

ضریب  k×rبه صورت ماتریس   α،  در این رابطه
به سمت تعادل بلندمدت را نشان    ٩سرعت تعدیل

نشان    همجمعی  k×rماتریس    βدهد.  می و  است 
الگو می بلندمدت  ماتریس     Γ𝑗𝑗باشد.  دهنده بخش 

k×k    ضرایب کوتاه مدت و𝑢𝑢t    نیز بردار اجزاء خطای
. ١٠دهدرا نشان می  u Σ)= ′tut E(uاختلال خالص با  

یکه باشد و   Γ0برای تخمین رابطه فوق اگر ماتریس  
توان  هیچ متغیر برونزایی نیز وجود نداشته باشد، می

یوهانسن مطالعه  دو  ۱۹۹۵(  ١١براساس  روش  یا   (
) از فرآیند تخمین رتبه خلاصه  S2S(  ١٢ای سادهمرحله

) استفاده کرد به این طریق که  RR(  ١٣شده یوهانسن
الگوی   مورد    VECابتدا  یوهانسن  فرآیند  طریق  از 

داده قرار  در    تخمین  و  شود  روابط    بعدیگام  می 
شوک و  متغیرها  بین  اقتصادیساختاری  با   ،های 

این   اثرات  بر  بلندمدت  و  همزمانی  قيود  اعمال 

) را به شکل  ۱به منظورتسهیل در تخمین می توان رابطه ( ١٠
Δ𝑌𝑌ماتریسی   = ∏𝑌𝑌−1 + ΓΔ𝑋𝑋 + 𝑈𝑈   نوشت که در آنΔ𝑌𝑌 =

[Δ𝑦𝑦1, … ,Δ𝑦𝑦2]   ،Π = 𝛼𝛼𝛼𝛼′  وY−1 = [𝑦𝑦0, … ,𝑦𝑦𝑇𝑇−1]   ،Γ =
�Γ1, … , Γ𝑝𝑝−1�   ،Δ𝑋𝑋𝑡𝑡−1′  است.=

11  Johansen  
12  Simple Two- step 
13  Johansen Recuced Rank 
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اعتباری و نرخ ارز در انتقال سیاست پولی بر بخش مسکن در ایران:  نقش کانال . ی کریم زاده ئحمید قدیری، حسین شریفی رنانی و سعید دا
 )VECرویکرد تصحیح خطای برداری (

ولی اگر    شود.گرفته میها مورد تشخیص قرار  شوک
یا   Γ0ماتریس   و  باشد  برونزا  متغیر  یا  نباشد،  یکه 

از تخمـين  برقرار باشد     Γ𝑗𝑗محدودیتهایی بر ماتریس  
ايدو   مي    ١مرحلـه  روش  شوداستفاده  اين  در   .
ماتريس  مي بر  بر  محدوديت    Γ𝑗𝑗توان علاوه  نيز  هايي 

تعـديل  سـرعت  از  کوتاه  ضـرايب  متغيرهاي  و  مدت 
،  .٢(لوتکپل و كراتزيگ  نمود پيش تعيين شده برقرار  

الگوی    )۲۰۰۴ بر  اغلب  که  قرار    SVARانتقادی 
جای  ه  های سیاستی ب ، تمرکز خاص بر شوکگیردمی

در صورت    VECسیاستی است. الگوی  های غیرشوک
پولی   سیاست  تحلیل  برای  همجمعی  بردار  وجود 

بررسی تحلیل  مناسب می این رویکرد در  در  باشد. 
جزء  شوک  ،های ضربهواکنش دو  به  ساختاری  های 
دائمیشوک محدودیت(  ٣های  اعمال  های با 

شو)  بلندمدت  زودگذرکو  اعمال  (  ٤های  با 
کوتاهمحدودیت شودتفکیک    ) مدتهای  (مک    می 

   .)۱۹۹۹ ،٥کالوم

برای بررسی رابطه بین متغیرهای  اين تحقیق   در
 مربوط   VEC  مدلمسکن و متغیر سیاست پولی  

به   معرفي می شود. ايران در پولي انتقال مکانيزم به
از   استفاده نياز به مکانيزم اين دقيق بررسي  منظور

 چون ولي می باشد زيادي متغير تعداد با VEC مدل
 درجه کاهش مدل باعث در تعداد متغيرها افزايش

 تر اعتماد قابل  و ترآسان تخمين براي گردد مي آزادي
 شود.   مي بسنده متغيرها حداقل  به

 متغيرها بردار  موجود هايبه محدوديت  توجه با
 معرفی می گردد:

 ٢ معادله

𝑌𝑌𝑡𝑡 = (𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔ℎ,𝑃𝑃ℎ,𝑀𝑀,𝐵𝐵𝑔𝑔,𝐶𝐶𝐶𝐶, 𝑆𝑆) 
) مسکن    شده انجام مطالعات  ):gdphتولید 

همکاران توسط  و  خنگ۲۰۱۸(٦اجیندو  جینگ  و   (٧ 

 
1 Two-stage Estimation  
2 Lutkepohl, H. and Kratzig 
3  Permanent Shocks 
4  Transitory Shocks 
5  McCallum  
6 Ejendo et al 

و نعمتی و همکاران( ۲۰۱۴( ) و سایرمطالعات  ۱۳۹۸) 
های سـاختمانی   پروانـه تعداد در این زمینه از متغیر  

از تمایل    عنوان متغیر تولید مسکن کهبه  صادرشـده  
ساخت  سـرمایه به  خوش گذاران  و  یا   وساز  بینی 

دارد حکایــت  بازارمسـکن  آینده  به  آنها   بدبینی 
استفاده کرده اند. در این تحقیق نیز با توجه به این  

پروانه  که صــدور  جمله    یها  میــزان  از  سـاختمانی 
رکود یا    دهنده  تواند نشان  می  کهمتغیرهایی اسـت  

 استفاده شده است.  رونق در بخش مسکن باشد

قیمت مسکن از دودیدگاه   :)Phقیمت مسکن (
  افزایش قیمـت  ،یاز دیـدگاه تولیـد قابل توجیه است.  

به  مسکن بخش    منجر  این  در  سودآوری  افزایش 
شد اثـر    .خواهد  مسـکن  قیمت  تقاضـا  دیـدگاه  از 

بـر  ومنفـی   داشتخواهد    گذاری  سـرمایه  تقاضا 
زاهـدی( و  و    بـه ).  ۱۳۹۰کیـوان،    کریمـی  هی  اعتقاد 

بر  )  ۲۰۱۷(همکـاران انتظـارمسکن  مـورد  قیمـت 
سـرمایه دارد  تصـمیمات  اهمیـت  رابطه  و  گذاری 

سـرمایه میـزان  و  مسکن  قیمت  بین    گـذاری   مثبتی 
                                                      مسکونی وجود دارد.

مربع    مطالعه  این  در متر  یک  قیمت  متغیر  از 
زمین به عنوان جانشین برای قیمت مسکن استفاده 

بلندمدتگرد  می و  مدت  میان  در  که  آن  ضمن  ،  د 
نقاط شهری  در قیمت یک متر مربع زمین و مسکن  

 .) ۱۳۹۰(قلی زاده و براتی، کشور با هم برابرند

پول  سیاست نقش  بررسی رایب  ):M(   حجم 
مسکن بر پولی  مدل  در  نقدینگی متغیر از بخش 

 از پول تغییرعرضه چه اگر.  است شده  استفاده
 اثر متغیرها دیگر بر تورم و بهره نرخ  تغییردر  طریق

این    شده انجام مطالعات  اغلب در و  گذارد می در 
 مدل وارد که است متغیرهایی جزء بهره نرخ زمینه
در    بهره نرخ تغییر شرایط به توجه با اما  است شده
 و پول بازار وضعیت به  آن  واکنش   عدم و ٨ایران

7 Jing Zhang 
در مورد ابزار سیاست پولی به عنوان متغیر سیاستی، از   ٨

با اجرای عملیات بانکی بدون ربا   ۱۳۶۳جایی که از سال آن
ه دلیل ماهیت ربوی آن منع گردید، نرخ  فروش اوراق قرضه ب

بهره نقش خود را در سیستم پولی کشور از دست داد و بانک  
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نقش کانال اعتباری و نرخ ارز در انتقال سیاست پولی بر بخش مسکن در ایران:  . ، حسین شریفی رنانی و سعید دائی کریم زاده حمید قدیری
 )VECرویکرد تصحیح خطای برداری (

  مدل  گذاری  سیاست ابزار عنوان به بهره نرخ سرمایه،
   .)۱۳۹۱(شریفی رنانی و همکاران،  شود نمی سازی 

مرکزی بانک  به  بانکها  اغلب   :)Bd(بدهی  در 
کشورها از نرخ بهره به عنوان متغیر سیاست پولی  
ماهیت  دلیل  به  ایران  در  ولی  گردد  می  استفاده 

ربا   بدون  سپرده  بانکداری  نسبت  چون  ابزارهایی 
بانک بدهی  میزان  و  مرکزیقانونی  بانک  به  به    ها 

. در این ستفاده مي شودا  عنوان ابزار سیاست پولی
) لارسن  مانند  نیز  و  ۲۰۱۸تحقیق  رنانی  شریفی  و   (

ه منظور بررسی  ) و سایر مطالعات ب۱۳۹۱همکاران(
کانال وام دهی سیستم بانکی از بدهی بانـک هـا بـه  
پولی   سیاست  ابزارهاي  عنوان  بـه  مرکـزي  بانـک 

د. لازم به ذکر است دو حالت شوک شو  استفاده می
در   یکی شوک  پولی مطرح است  ابزار سیاست  در 

با به  ها  بانک  در  بدهی  شوک  ودیگری  مرکزی  نک 
 حجم پول به عنوان متغیر سیاست پولی کلی. 

  مسکن  بخش در بانکی  اعتبارات و تسهیلات
:(Cr)  ایفامی   مسکنبازار  در مهمی  نقش ها  بانک  
  دسترسی  و مسکن  بخش  در تسهیلات  یزانم   .کنند

  .دارد مسکونی   گذاری  سرمایه بر مثبت تاثیر آن به
 افزایش  )۱۳۹۵(  ایزدی و قادریبا توجه به مطالعه  

 را مسکن تولیدکننده  به پرداختی اعتبارات،  بهره نرخ 
 های   نظریه و شده  انجام مطالعات.  دهد  می  کاهش
ت نقش بر  مسکن اقتصاد لی     مینا انکارناپذیر  ما 

 افزوده  ارزش رشد بر  آن  گسترده اثرات و مسکن
مرتبط و مسکن  بخش  و دارند آن  با فعالیتهای 

 مهم ابزار  از یکی   مسکن بخش  به  اعطایی تسهیلات 
  ختیاری بو   زاده  قلی(   است بوده بخش این
در ایران به دلیل پایین بودن نرخ سود    ).۱۳۹۵پور،

این و  بانکی   به  توجه  اعتبارات   با  تقاضای  تابع  که 
خود  نیست،  نرخ  این  تغییرات  تأثیر  تحت  چندان 

می وارد  مدل  در  را  اعتبارات  البته  میزان  کنیم. 
افزایش تقاضای وام جدید، در شرایط محدودیت  با

یابد که این امر  منابع مالی، نرخ بهره وام افزایش می
سرمایه نهایی  داهزینه  خواهد  افزایش  را   دگذاری 

     ).١٣٩١عراقی و موسوی،  (خلیلی

) ارز  بازار مسکن    ریتاث  ):Sنرخ  ارز در  نوسانات 
در اقتصاد  متفاوت است.    کوتاه مدت و بلند مدت  در

عنوان    ران،یا به  ارز    ی بازده   یبرا  نیجانش  کینرخ 
م  عمل  افزا  یعن یکند.    یمسکن  بازار    یدیعا  شی با 

رو ارز  ستد  و  داد  به  مردم  آورد.   یارز،  خواهند 
  ی در بازار ارز، تقاضا برا   یبازده  شیبا افزا  ن،یابنابر 

  مت ی که به دنبال آن، ق  افتیمسکن کاهش خواهد  
  ).۱۳۹۶پریور و حسنی،(  ابدی یکاهش م  سکنم 

را درقالب   VECبا توجه به بردار متغیرها، الگوی  
  :ماتریسی به شکل کلی زیر بیان می گردد
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∆𝐵𝐵𝑔𝑔𝑡𝑡−𝑖𝑖
∆𝑆𝑆𝑡𝑡−𝑖𝑖
∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡−1 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 +𝐴𝐴

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝐶𝐶
𝑠𝑠1𝑡𝑡
𝑠𝑠2𝑡𝑡
𝑠𝑠3𝑡𝑡
𝑆𝑆4𝑡𝑡
𝑡𝑡 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

+

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
𝑢𝑢1𝑡𝑡
𝑢𝑢2𝑡𝑡
𝑢𝑢3𝑡𝑡
𝑢𝑢4𝑡𝑡
𝑢𝑢5𝑡𝑡
𝑢𝑢6𝑡𝑡⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

 

  آن  قیمت  و  مسکن  تولید  بر  پولی  سیاست   اثرات
 زا،  درون  متغیرهای  بین  روابط  سازیمدل  طریق  از

 ساختاری   های شوک  و    های اخلال  بين  ارتباط  یعنی

 
ناچار برای رسیدن به سطح مطلوب عرضه پول و   مرکزی به

حجم نقدینگی تنها از طریق تغییر در پایه پولی و ضریب  
.  کرده استسیاست پولی مورد نظرش را اعمال ، فزاینده پولی

  بر   قیود  این  اعمال  با  حال.  بود  خواهند  تحلیل  قابل
  مناسبی  تحلیل  توانمی  درونزا  متغیرهای  بین   روابط

  از  یک  هر  مدل،  شناسایی  منظور  به.  نمود  ارائه  را

ارهای عملیات بازار باز و سیاست تنزيل مجدد جای  بنابراین ابز 
خود را به ابزارهایی چون نسبت سپرده قانونی و میزان بدهی 

 ها به بانک مرکزی داد. بانک
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  طریق   از  را)  u_t(  شده  خلاصه  شکل  پسماندهای
  های   شوک  به  کلان  اقتصاد  های  مدل  تعادلی  روابط

 . سازیم  می  مرتبط) ε_t( ساختاری

 پژوهش هاییافته ٥
در این بخش نتایج تجربی حاصل از تخمين روابط  
افزار  نرم  از  استفاده  با  مربوطه،  متغیرهای    بین 

JMulTi4    در قالب رویکردVEC  های مبتنی بر داده  
ه ایران مورد بحث و مربوط ب  ۱:۱۳۶۸-۱:۱۳۹۷  آماری

گیرد. ابتدا برخي مقادير آمار توصيفي  بررسی قرار می
براي متغیرهای پژوهش محاسبه گردیده كه نتايج در  

 آورده شده است.  ۱جدول 

 

 پژوهش یرهای آمار توصيفي نمرات متغ  ١ جدول

 کمینه  بیشینه  انحراف معيار  ميانه  نگين ميا متغیرها 
gdph ٦/٨٤ ٢/٥٧٥١ ٥/٩٥ ٩/٣٩١١ ٨/٣٥٦٩ 

Ph ٩/٥٧ ١/٤٩٩٠ ٤/١٢ ٥/١٠٢٣ ٩/٥٣٤٠ 
M ٨/٢٢ ١/٢٣٣٠ ٣/٣٢ ٣/١١٩٧ ٢/١٠٥٨ 

Bd ٤/١٣ ٢٣٤١٥ ٣٧ ٧/٨٤٥٣ ١٠٦٣ 
Cr ٩/٢٦٣ ٠٧/٦٠٦ ٧/٤٧ ٦/٥٣٢ ٧/٣٥٠ 

S ٧/١٦٦ ٢٦٨٢ ٣٨ ٥/٩٣٧ ١٥٤١ 
 پژوهش  های يافته: منبع 

 

الگوی   تصريح  در  بهينه  وقفه  از    VECتعيين 
از   جهت  همین  به  است.  برخوردار  زيادي  اهميت 

آکائيک کوئينAIC(  ١معيار طلاعات  معيار حنان   ،(٢ 
)HQCمعيار شوارتز و   (٣  )SCو خطاي پيش بيني  ) 

با    هایشود. وقفه) استفاده ميFPE(٤نهايي   بهینه 
مشخص شده    ۰و  ۴توجه به این معیارها در دو الگو،  

است. به منظور بررسی وقفه بهینه از آزمون بریوش  
 - براي تشخيص خودهمبستگي، آزمون ژاركو  ٥گادفری

 LM-ARCH، براي تشخيص نرمال بودن و آزمون  ٦برا
چند متغيره براي تشخيص واريانس ناهمساني اجزاء  

ها در  ده شده و نتایج این آزمونباقيمانده خطا استفا
 باشند. ) قابل مشاهده می۲جدول (

 

 

 

 

 

 

 

 
1-Akaike Information Criterion  
2- Hannan-Quinn  
3 - Schwarz Criterion 

4 - Final Prediction Error 
5-Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation 
6 - Jarque–Bera test 
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 آزمون هاي تشخيصي ٢ جدول

 ۱الگوی   
 LM MARCH) ٢( ۱۶Q ۲LM ۱LM ۲LJB آزمون
 ۴ ٠ ۴ ٠ ۴ ٠ ۴ ٠ ۴ ٠ وقفه  
 ۲۷/۲۷۴۲ ٦٣/٣٥٢ ۱۱۷۳۲/ ۶۰ ٤/۴۶۸۹۷ ۱۴/۹ ١٣/٣٣ ۲۴/۲۰ ٢١/۷۸ ۵۱/۱۷۵ ۸۰/۵۸۸ آماره  

 ۱۰/۰ ٠٠/٠ ۰۰/۰ ٠٠/٠ ۹۰/۰ ٠٠/٠ ۹۴/۰ ٠٠/٠ ۷۳/۰ ٠٠/٠ pآماره 

 ۲ الگوی 
 LM MARCH) ٢( ۱۶Q ۲LM ۱LM ۲LJB آزمون
 ۴ ٠ ۴ ٠ ۴ ٠ ۴ ٠ ۴ ٠ وقفه  
 ۴۰/۸۸۸ ٣٦/١٠٠٤ ۲۶/۴۷۹۱۵ ۱۰۴۲۶۷/ ٦٧ ۹۴/۱۲ ٣١/۵۱ ۲۴/۲۵ ۱۰۱/ ١٨ ۷۷/۴۳۹ ۷۳/۸۸۴ آماره  

 ۴۳/۰ ٠٠/٠ ۰۰/۰ ٠٠/٠ ۹۹/۰ ٠٤/٠ ۹۹/۰ ٠١/٠ ۳۱/۰ ٠٠/٠ pآماره 

 ) ۴۷: ۲۰۰۵باشد. (لوتكپل،  ۰٫۰۵يا   ۰٫۱كوچكتر از  p آمارهصفر تنها وقتي ردّ مي شود كه  فرضيه 
hQ تشخيص خودهمبستگي  براي: آزمون پورتمن 
hLMخودهمبستگي   تشخيص گادفري براي   - بریش : آزمون 
kLJBبرا براي تشخيص غيرنرمال بودن  -: آزمون ژاركو 
)q (LM MARCH آزمون :LM -ARCH   براي تشخيص واريانس ناهمساني اجزاء باقيمانده خطا  چندمتغيره 

 پژوهش  های يافته: منبع 

 

ها در سطح و مانایی  بعد از اثبات نامانایی متغیر
انجام  آن اول، وجود همجمعی،  ها در تفاضل مرتبه 

تشخیصی و تعیین وقفه بهینه، به برآورد  هایآزمون
شود.  پرداخته می  VECضرایب با استفاده از الگوی  

با توجه به نتايج به دست آمده، با استفاده از فرآيند  
1RR    معناداري سطح  در  روابط    ٪۹۹يوهانسن 

 :٢مدت ضمنی در الگوی یک عبارت است ازبلند

 gdpht= 0.02pht+0.3mt+0.06bd 
              (2.38)    (4.10)      (2.57)      

 4 معادله

 

الگوی   در  تخميني  كل   ۱رابطه  عرضه  تابع  به 
افزایش حجم   با  است.  تفسير  قابل  مسکن  بخش 
پول، در صورت کم بازده بودن سایر دارایی ها (به جز  

م  بخش  وارد  نقدینگی  که مسکن)،  شود  می  سکن 
شده،  آن  تولید  و  قیمت  افزایش  به  منجر  امر  این 

و  داده  افزایش  را  اعطایی  تسهیلات  برای  تقاضا 
سيستم بانكي نيز براي پاسخ به اين نيازها از بانك  
در   افزایش  منجربه  که  كند  مي  استقراض  مركزي 

 .٣بدهی بانک ها به بانک مرکزی مي گردد

 

 gdpht= 0.29pht +0.01mt+0.02bdt+0.021Crt – 0.04st 

              (4.52)      (4.36)    (3.81)       (4.2)          (-1.33) 
 ٥ معادله

 
1 Reduced Rank   

 را نشان مي دهد. tاعداد داخل پرانتز آماره  ٢
در الگوی تصحیح خطای برداری روابط بین متغیرها   ٣

 سیستمی و دو طرفه می باشد. 
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نیز به تابع عرضه كل   ۲رابطه تخميني در الگوی  
افزایش حجم   با  است.  تفسير  قابل  مسکن  بخش 

رت کم بازده بودن سایر دارایی ها(به جز  پول، در صو
بخش   وارد  نقدینگی  ارز،  بازار  جمله  از  مسکن)،  
مسکن می شود که این امر منجر به افزایش قیمت 
و تولید در بخش مسکن شده و تقاضا ی تسهیلات  
اعطایی را افزایش داده و موجب استقراض سيستم  
بانكي از بانك مركزي شده که منجر به افزایش در  

Bd  .مي گردد 

(شکل و  ۱های  مسکن  بخش  تولید  واكنش   (
شاخص قیمت مسکن را نسبت به شوک حجم پول  

ها به بانک مرکزی  به عنوان متغیر کلی و بدهی بانک
با استفاده  ۱به عنوان متغیرهای سیاستی، در الگوی 

هال روش  معناداري  ۱۹۹۲(  ١از  سطح  در  با    ۹۰٪) 
بوتسترپ   انعکاس  در نظ  ۵۰۰تعداد  گرفتن  با    ۴۰ر 

مدت،   كوتاه  در  (  ۴تا    ۱فصل،  ميان    ۱فصل  سال)، 

  ۲۰سال) و بلندمدت، بيش از    ۵فصل (  ۲۰تا    ۴مدت،  
 دهد.  سال) را نشان مي ۵فصل (بيش از 

تحلیل اساس  ریمرزبر  و  لوتکپل  )  ۱۹۹۲(  ٢های 
(  نتايج   نشان مي دهد كه  ۱) در الگوی  ۱شکل های 

غیر   و  مثبت  اثر  مدت  کوتاه  در  پول  حجم  شوک 
مدت اثر مثبت و معنادار  مدت و بلندمعنادار، میان

در   شوک  این  دارد.  مسکن  قیمت  شاخص  بر 
میانکوتاه بلندمدت،  و  و  مدت  مثبت  اثر  نیز  مدت 

 معنادار بر تولید بخش مسکن دارد.

ها به بانک مرکزی به عنوان  شوک بدهی بانک
پو سیاست  و متغیر  مثبت  اثر  دوره  سه  هر  در  لی 

بخش   تولید  و  مسکن  بخش  قیمت  بر  معناداری 
مسکن دارد که این اثرات از دیدگاه نظری و با نتایج  

) سازگار  ۱۳۹۱) وشریفی رنانی و همکاران(۲۰۱۷اردغو (
باشد. با افزایش نقدینگی در اقتصاد، درآمدهای  می

سرمایه سوی  به  فعالیتانباشته  در  های  گذاری 
 ). ۱۳۹۰شوند(صادق،آور جذب میسود

 ١ یدر الگو Bdو  Mمسکن نسبت به شوک در   یرهای واکنش ضربه متغ لی تحل  ١ شکل

m → gdph m → ph 

  
bd → gdph bd → ph 

  
 پژوهش  های يافته: منبع 

های صنعتی  فعالیتکه  از دیدگاه نظری، زمانی
های تجاری با موانعی  کم بازده و پردردسرند و فعالیت

های ارزی یا مقررات محدودکننده  همچون محدودیت
ها جذب بازار مسکن  واردات مواجه هستند سرمایه

 
1- Hall  

در  می تولید  و  قیمت  افزایش  به  منجر  که  شوند 
شکل شد.  خواهد  مسکن  (بخش  واكنش  ۲های   (

و   Mا را نسبت به شوک  هتسهیلات اعتباری بانک
Bd  نیز واکنش قیمت و تولید بخش  ۳های (و شکل (

2 -Lutkepohl  &Reimers  
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مسکن نسبت به شوک تسهیلات اعطایی  در الگوی  
 دهد. دو را نشان مي

شوک   ۲) در الگوی  ۲های (شکل  بر اساس نتايج
کوتاه در  پول  معنادار،  حجم  غیر  و  مثبت  اثر  مدت 

بلندمیان و  بر  مدت  معنادار  و  مثبت  اثر  مدت 
ها به  ها وشوک بدهی بانکهیلات اعطایی بانکتس

بانک مرکزی در هر سه دوره اثر مثبت و معناداری  
 بر تسهیلات اعطایی دارد .

شوك   ۲) در الگوی ۳های ( شکل بر اساس نتايج
مدت  مدت، میانها در کوتاهتسهیلات اعطایی بانک

بلند تولید و  و  قیمت  بر  معنادار  و  مثبت  اثر  مدت 
دا مسکن  با  بخش  و  سازگار  نظری  لحاظ  از  که  رد 

 باشد.نتایج  می
 ۲ ی در الگو Bdو   mبانک ها نسبت به شوک در   ییاعطا لاتی واکنش ضربه تسه لی تحل ٢ شکل

m → Cr bd → Cr 

  

 پژوهش  های يافته: منبع 

ذخایر  افزایش  دلیل  به  پول،  حجم  افزایش  با 
ها زیاد دهی در بانکهای بانکی، وامها و سپردهبانک

های  شده و این وام و تسهیلات اعطایی در فعالیت
سودآور مانند بخش مسکن به دلیل بازده پایین تر  

شوند که  سایر دارایی ها (به جز مسکن)، جذب می
ت و  قیمت  افزایش  به  منجر  امر  بخش  این  در  ولید 

 مسکن خواهد شد. 

 ۲ یدر الگو  crبخش مسکن نسبت به شوک در   یرهای واکنش ضربه متغ لی تحل  ٣ شکل

Cr → gdph Cr → ph 

  
 پژوهش  های يافته: منبع 

نرخ ارز را نسبت به شوک   ) واكنش ۴های (شکل
M    وBd  نیز واکنش قیمت و تولید ۵های (و شکل (

بخش مسکن نسبت به شوک در نرخ ارز را در الگوی  
 دهند. دو نشان مي

الگوی  ۴های (شکل  نتايج در  دهد  نشان مي  ۲) 
کوتاه  Bdو    Mشوک   که ولی  در  مثبت  اثر  مدت 

یری بر  مدت تاثغیرمعنادار بر بازار ارز دارد و در بلند
بازار ارز ندارد که با توجه به سیال نبودن سرمایه در  
ایران از لحاظ نظری سازگار و مشابه با یافته ها در  

) همکاران  و  میشرا  ت  و ۲۰۱۴مطالعات  مهدیلو  و   (
 ) می باشد. ۱۳۹۷همکاران (
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 ۲ یدر الگوbdو   mواکنش ضربه نرخ ارز نسبت به شوک در  لی تحل ٤ شکل

m → s bd → s 

  
 پژوهش  های يافته: منبع 

شوك   ۲) در الگوی  ۵های (شکل  براساس نتايج 
نرخ ارز اثر منفی بر قیمت و تولید بخش مسکن دارد 

)  ۱۳۹۷و همکاران (  ) و مهدیلو۲۰۱۹که بانتایج سانیلا (
 هم راستا می باشد.

 مسکن نسبت به شوک نرخ ارز یرهای واکنش ضربه متغ لی تحل ٥ شکل

s → ph s → gdph 

  
 پژوهش  های يافته: منبع 

الگوی   نسبي    ۱در  اهميت  ارزيابي  منظور  به 
عمومی    هايشوك سطح  و  توليد  به  وارده  پولی 
واريانس خطاي  قيمت تجزيه  در بخش مسکن،  ها 
(پيش در فصول مختلف طبق جدول  مورد  ۳بيني   (

و   M) نیز سهم شوك ۴گیرد. جدول (بررسي قرار می
Bd    الگوی در  می  ۱را  درنشان  واقع  در   این  دهد. 

 این  به واریانس تجزیه روش از استفاده با بخش
   Bdو    Mسوی   از شده وارد هایتکانه هک هاپرسش

را سهمی چه مسکن  بخش  متغیرهای  تغییرات   از 
 شود.   کنند، پاسخ داده میمی توجیه

% نوسانات در   ۵در الگوی یک، در کوتاه مدت  
توسط   نوسانات   ۵/۵ و Bd تولید بخش مسکن   %

% نوسانات    ۵/۱۷این متغیر به وسیله حجم پول و  
%    ۱این متغیر به وسیله حجم پول و در بلند مدت  

 ۵/۲۵ و Bd نوسانات در تولید بخش مسکن توسط 
توضیح   پول  حجم  بوسیله  متغیر  این  نوسانات   %

 ۱شود. طبق نتایج تجزیه واریانس در الگوی  داده می
می بمشخص  پولی  متغیر  موثرترین  که  ر  شود 

بانکقیمت بدهی  مسکن،  بخش  بانک  های  به  ها 
مرکزی و موثرترین متغیر پولی بر تولید بخش مسکن  

باشد که این دو متغیر بیشترین سهم  حجم پول می
را در تغییر متغیرهای بخش مسکن در بلند مدت بر  

می تجربی     گذارندجای  مطالعات  های  یافته  با  که 
رستورپو( و  رنان۲۰۱۶تورست  شریفی  و  و )  ی 

 ) همراستا می باشد. ۱۳۹۱همکاران(
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 ۱ یدر الگو ین ی ب شی پ  یخطا انسیوار هی تجز ٣ جدول

 GDPh  Ph دوره 

εBD εM εBD εM 
٠/ ٠٠ ٠/ ٠٠ ٠/ ٠٠ ٠/ ٠٠ ١ 
٠١/٠ ٠/ ٠٤ ١١/٠ ٠١/٠ ٤ 
٠١/٠ ٠/ ٠٧ ١٦/٠ ٠١/٠ ٨ 

٠٢/٠ ٠/ ٠٧ ١٩/٠ ٠١/٠ ١٢ 
٠٣/٠ ٠/ ٠٨ ٢٤/٠ ٠١/٠ ٢٤ 
٠٣/٠ ٠/ ٠٨ ٢٧/٠ ٠١/٠ ٤٠ 

 پژوهش  های يافته: منبع 
 ۱یدر الگو یبانک ها به بانک مرکز یسهم شوک حجم پول و بده ٤ جدول

 GDPh Ph دوره 
εBD εM εBD εM 

 كوتاه مدت 
 ميان مدت 
 بلندمدت 

٥ % 
١ % 
١ % 

٥/٥ % 
٥/١٧ % 
٥/٢٥ % 

٢ % 
٧ % 
٨ % 

٥/٠  % 
٥/١ % 
٣ % 

 پژوهش  های يافته: منبع 

دهی سیستم بانکی  با وجود کانال وام  ۲در الگوی  
و کانال نرخ ارز در انتقال اثرات سیاست پولی، ابتدا  

هاي وارده به به منظور ارزيابي اهميت نسبي شوك
در بخش مسکن از    هاتوليد و سطح عمومی قيمت

وام کانال  (طریق  بررسي  ۵دهی طبق جدول  مورد   (
را    Bdو    M) نیز سهم شوك  ۶گیرد. جدول (قرار می

های  در واريانس متغير توليد و سطح عمومی قیمت

درکوتاه  مسکن  میانبخش  بلندمدت،  و  مدت  مدت 
 پرسش  این به این بخش  دهد. در واقع در نشان می

 سهمی چه Bdو  Mسوی  از شده وارد های تکانه که
کنند و این  می توجیه را از تغییرات تسهیلات اعتباری 

تولید   و  قیمت  تغییرات  از  سهمی  چه  تسهیلات 
 شود. کند، پاسخ داده میمسکن را توجیه می

 

 ۲ یدر الگو یکانال وام ده ق یاز طر ین ی ب شی پ  یخطا انسیوار ه یتجز ٥ جدول

 Cr GDPh Ph دوره
εBD εM εCr εCr 

٠٠/٠ ٠٠/٠ ٠١/٠ ٠٠/٠ ١ 
١٤/٠ ٥١/٠ ٠١/٠ ٠٠/٠ ٤ 
٧٠/٠ ٦٨/٠ ٠٢/٠ ٠٠/٠ ٨ 

٨٠/٠ ٦٨/٠ ٠٢/٠ ٠٠/٠ ١٢ 
٨٠/٠ ٦٦/٠ ٠٣/٠ ٠٠/٠ ٢٤ 
٨١/٠ ٦١/٠ ٠٣/٠ ٠٠/٠ ٤٠ 

 پژوهش  های يافته: منبع 
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 ۲یدر الگو یاز طريق کانال اعتبار یپول استی از شوک ها در انتقال س کیسهم هر  ٦ جدول

 GDPh Ph دوره
εBD εM εBD εM 

 كوتاه مدت 
 ميان مدت
 بلندمدت 

٠٠/٠ ٪ 
٠٠/٠   % 
٠٠/٠٪                                                                                                                

٢٥/٠٪ 
٣٦/١ ٪ 
٩٠/١ % 

٠٠/٠   % 
٠٠/٠   % 
٠٠/٠   % 

٠٧/٠   % 
٥/١ % 
٤/٢ % 

 پژوهش  های يافته: منبع 

الگوی   وام  ۲در  به    دهیکانال  بانکی  سیستم 
در   پولی  اثرات سیاست  انتقال دهنده  کانال  عنوان 

  ۲۵/۰نظر گرفته می شود. در این الگو در کوتاه مدت  
و   مسکن  بخش  تولید  در  نوسانات   %۰۷/۰    %

تغییرات قیمت بخش مسکن به وسیله حجم پول و  
بلند بخش    ۹۰/۱مدت  در  تولید  در  نوسانات   %

و   قیمت بخش  ۴/۲مسکن  تغییرات  به    %  مسکن 
شود. نتایج تجزیه  وسیله حجم پول توضیح داده می

کند که حجم پول مشخص می  ۲واریانس در الگوی  
و  مسکن  بخش  قیمت  تغییر  در  را  بیشترین سهم 

مدت در ایران دارد که با تولید بخش مسکن در بلند
افشاری( و  گروسی  های  و ۱۳۹۹یافته  افشاری  و   (

الگوی۱۳۹۸خضری( در  است.  سازگار  وجود    ۲  )  با 
به   پولی،  سیاست  اثرات  انتقال  در  ارز  نرخ  کانال 

شوك نسبي  اهميت  ارزيابي  از منظور  وارده  هاي 
طریق کانال نرخ ارز، در فصول مختلف طبق جدول 

مورد بررسي قرار می۷(  () نیز سهم  ۸گیرد. جدول   (
 این دهد. درنشان می  ۲را در الگوی  Bdو  Mشوك 
سوی   از  شده وارد های تکانه که  پرسش این به بخش

M    وBd  ارز سهمی چه نرخ  تغییرات   توجیه را از 
و  می قیمت  تغییرات  از  ارز چه سهمی  نرخ  و  کنند 

می توجیه  را  مسکن  بخش  داده تولید  پاسخ  کند، 
 شود.   می

 

 ۲ یکانال نرخ ارز در الگو ق یاز طر ین ی ب شی پ  یخطا انسیوار هیتجز ٧ جدول

 S GDPh Ph دوره
εBD εM Εs Εs 

٠٠/٠ ٠٠/٠ ٠٠/٠ ٠٨/٠ ١ 
٠٢/٠ ٠٥/٠ ٠٠/٠ ٠٢/٠ ٤ 
٠٣/٠ ٠٤/٠ ٠٠/٠ ٠١/٠ ٨ 

٠٣/٠ ٠٣/٠ ٠٠/٠ ٠١/٠ ١٢ 
٠٢/٠ ٠٤/٠ ٠٠/٠ ٠٢/٠ ٢٤ 
٠٢/٠ ٠٤/٠ ٠٠/٠ ٠٢/٠ ٤٠ 

 پژوهش  های يافته: منبع 
 ۲یاز طريق کانال نرخ ارز در الگو یپول استی از شوک ها در انتقال س کیسهم هر  ٨ جدول

 GDPh Ph دوره 
εBD εM εBD εM 

 كوتاه مدت 
 ميان مدت 
 بلندمدت 

٠٥/٠  % 
٠٣/٠  % 
٠/ ٠٨  % 

٠/ ٠٠  % 
٠/ ٠٠  % 
٠/ ٠٠  % 

٠٢/٠  % 
٠٣/٠  % 
٠/ ٠٤ % 

٠/ ٠٠  % 
٠/ ٠٠  % 
٠/ ٠٠  % 

 پژوهش  های يافته: منبع 
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مدت  مدت، میان، حجم پول در کوتاه۲در الگوی  
مدت سهمی در توضیح تغییرات قیمت و تولید و بلند

  ۰/ ۰۵بخش مسکن ندارد. در این الگو در کوتاه مدت  
و   مسکن  بخش  تولید  در  نوسانات   %۰۲ /۰    %

بدهی   وسیله  به  مسکن  بخش  قیمت  تغییرات 
بلندبانک در  و  مرکزی  بانک  به  %    ۰/ ۰۸مدت  ها 
% تغییرات    ۰۴/۰ات در تولید بخش مسکن و  نوسان

بانک بدهی  وسیله  به  مسکن  بخش  به  قیمت  ها 
می داده  توضیح  مرکزی  تجزیه  بانک  نتایج  شود. 

الگوی   در  می  ۲واریانس  بدهی  مشخص  که  کند 
ها به بانک مرکزی بیشترین سهم را در تغییر  بانک

در   مسکن  بخش  تولید  و  مسکن  بخش  قیمت 
 ایران دارد.  مدت در اقتصادبلند

 گیرینتیجهبحث و  ۶
تحقق اهداف اقتصادی مستلزم عملکرد بهینه تمامی  

اقتصاد  بخش نقش  اما  است  کشور  اقتصادی  های 
 . مسكنرودمسکن در این زمینه کلیدی به شمار می

و از دیگر    مناسب زندگي پناهگاه  از یک سو به عنوان 
شده و همین   سو به عنوان کالای سرمایه ای قلمداد

که شده  منجر   براي رشد محرك به  تبديل نقش 
 توسعه ل حا در و يافته توسعه از كشورهاي بسياري

تحلیل اثرات سیاست  هدف اصلی این پژوهش  .  شود
پولی بر بخش مسکن از طریق کانال اعتباری و کانال  

دو الگوی تصحیح خطای  در قالب    در ایراننرخ ارز  
داده بر  مبتنی  آماری  برداری   ۱۳۶۸:۱-۱۳۹۷:۱های 

 باشد.  می

نتایج این مطالعه آشکار کردکه شوك تسهیلات  
مدت  مدت و بلندمدت، میانها در کوتاهاعطایی بانک

اثر مثبت و معنادار بر قیمت و تولید بخش مسکن  
های   یافته  با  و  سازگار  نظری  لحاظ  از  که  دارد 

) و راعی و ۱۳۹۸عات تجربی افشاری و خضری(مطال 
( ۱۳۹۷همکاران( همکاران  و  شریفی  و  هم ۱۳۹۱)   (
باشد. طبق مبانی نظری و دیدگاه مکاتب  راستا می

افزایش   دلیل  به  پول،  حجم  افزایش  با  اقتصادی، 
بانک سپردهذخایر  و  وامها  بانکی،  در  های  دهی 

دبانک نقدینگی  افزایش  این  و  یافته  افزایش  ر  ها 
دلیل  فعالیت به  مسکن  بخش  مانند  سودآور  های 

بازده پایین سایر  دارایی ها (به جز مسکن)، جذب 
شوند که این امر منجر به افزایش قیمت و تولید  می

الگوی   در  شد.  خواهد  مسکن  بخش  شوك ۲در   ،
بانک بدهی  و  پول  در  حجم  مرکزی  بانک  به  ها 

ارز دارد   مدت اثر مثبت ولی غیرمعنادار بر بازارکوتاه
مدت تاثیری بر بازار ارز ندارد که با توجه  و در بلند

نظری   لحاظ  از  ایران  در  سرمایه  نبودن  سیال  به 
می کوتاهسازگار  در  ارز  نرخ  شوك  مدت، باشد. 

بلندمیان و  تولید مدت  و  قیمت  بر  منفی  اثر  مدت 
دهد با افزایش حجم  بخش مسکن دارد که نشان می

بانک مرکزی که در واقع یک  ها به  پول و بدهی بانک
می انبساطی  پولی  ارز  سیاست  برای  تقاضا  باشد، 

افزایش خواهد یافت و منجر به افزایش عایدی در  
نرخ ارز کسانی که    افزایشبا  شود. زیرا  بازار ارز می

بازار  سرمایه وارد  سود،  هدف  با  را  مسکن  شان 
، از این بازار خارج شده و معمولا به سمت  اندکرده

به سمت بازار   سرمایه روند. این حرکتمی  ارز ر  بازا
را  ارز مسکن  تقاضای  منجر    کاهش،  و  داده 
تولید بخش مسکن  قیمت   کاهش به از  شودمیو   .

مشخص    ۲و    ۱مقایسه نتایج تجزیه واریانس الگوی  
سیستم بانکی و نرخ ارز تأثیر    دهیشد که کانال وام

بخش   به  پولی  سیاست  اثرات  انتقال  در  اندکی 
در   کانال  دو  این  اندک  تأثیر  وجود  با  دارد.  مسکن 
اگر   مسکن،  بخش  به  پولی  سیاست  اثرات  انتقال 

دهی سیستم بانکی  سیاست پولی از طریق کانال وام
بیشترین   پول  منتقل شود، حجم  به بخش مسکن 

تولی را در  اگر  تأثیر  و  دارد  د و قیمت بخش مسکن 
بخش   به  ارز  نرخ  کانال  طریق  از  پولی  سیاست 

ها به بانک مرکزی  مسکن منتقل شود، بدهی بانک
مسکن   بخش  قیمت  و  تولید  در  را  تأثیر  بیشترین 

 مدت،  کوتاه در الگو دو هر در اعتباری کانالدارد.   
 به. است  داشته تولید به  پول انتقال در  بزرگی سهم

 بخش به ها  بانک اعطایی  تسهیلات عبارتی
 در سرمایه و نقدینگی  افزایش با توانسته خصوصی

 تولید افزایش موجبات اقتصادی،  های  بنگاه گردش
اقتصادی     .نماید فراهم را گذاران  سیاست  به  لذا 

را   مسکن  بخش  در  تسهیلات  شود  می  توصیه 

https://www.eghtesadonline.com/fa/tags/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87
https://www.eghtesadonline.com/fa/tags/%D8%B1%D8%B4%D8%AF
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افزایش دهند تا زمینه های رشد و توسعه اقتصادی  
در راستای پویایی بخش مسکن فراهم گردد به طوري  

ترغيب  تولید و  باورندكه اين بر ريزان برنامه اكثر كه
 از عنوان جزيي به را بخش  اين در گذاري  سرمايه

باید  قلمداد نمود. از   اقتصادي توسعه  رشد و ردراهب
که   آنجا  از   تکانه از ناشی  ارز نرخ تغییراتطرفی 

 بر معناداری اثر  و تولید بر غیرمعناداری اثر پولی،
 گفت، توان  می نتیجه در  اند  داشته  ها  قیمت سطح

 افزایش جهت ارز  نرخ افزایش گذاری  سیاست
 به زیرا  باشد، مناسب تواند  نمی کشور در  صادرات

با    ارز نرخ افزایش اثر تولید، های  محدودیت دلیل
 کشور  تولید بر بزرگتری منفی آثارایجاد اثرات تورمی  

 از جلوگیری برای می گردد پیشنهاد لذا  .ایفا می کند
 گذاری در بخش مسکن تولید و سرمایه  های نوسان

 کنترل نرخ ارز و پول  عرضه در شده ایجاد تغییرات
 گردد. 
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