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Abstract  
 

In the iranian economy, factors such as state financial assets and housing 
prices are one of the tools of financial policy, which in turn will contribute 
significantly to the countrys economy and the trend of bank activities. this 
study is descriptive - survey. in this study, financial - economic data of the 
iranian intelligence bank (1989 - 2018)was used as a chapter. in this study, 
we tried to study the role of financial policies on the number of construction 
butterflies issued through the bank credit channel and exchange rate in two 
different patterns. the results of the Johanson test show that there is 
significant relationship between the variables of financial assets and 
deposits rate, bank facilities, the issuance of building licences and exchange 
rates as well as among the variables of the housing prices and deposits rate, 
bank facilities, issuing construction licences and exchange rates. findings 
show that the second pattern has more advantage than the first pattern. also, 
the policy tool variables have a positive and significant effect on the number 
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of construction and housing prices in the short, medium and long term due 
to the credit channel. the rate variable which is used as a policy tool in the 
medium term and long term can increase the number of construction 
butterflies issued according. 
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 از شده صادر يساختمان يها پروانه تعداد بر يپول يها استيس اثري شناخت جامعه نييتب

  ارز نرخ و يبانك اعتبارات كانال قيطر
 

 14/11/1399: تاريخ دريافت           1حميد قديري

  4/2/1400: تاريخ پذيرش          2 حسين شريفي رناني
  3زاده سعيد دايي كريم

  چكيده
  
 از سال هر در مسكن متيق و دولتي مالي هايي دارا مانند عواملي ايران، اقتصاد در
 دريي سزا به نقش خود نوبه به موضوع اين كه شوديم محسوب مالي هاي سياستي ابزارها
 - يمال اطلاعات از پژوهش نيا در. داشت خواهد ها بانكي ها تيفعال روند و كشور اقتصاد
- شده استفادهي فصل صورت به 1397 سال تا 1368 سال از رانياي اطلاعات بانكي  اقتصاد

 يخطا حيتصح يالگو رويكرد از استفاده با تا است شده سعي مطالعه اين در. است
 از شده صادر يساختمان يها پروانه تعداد بري مالي ها استيس نقش بررسي به VECيبردار
 آزمون جينتا. شود اختهپرد متفاوتي الگو دو در ارز نرخ و يبانك اعتبارات كانال قيطر
 سپرده، نرخ و يمال يها ييدارا يرهايمتغ انيم يمعنادار روابط كه دهديم نشان  وهانسوني

                                                                 
 رانيا اصفهان، ،)خوراسگان (اصفهان واحد ،ياسلام آزاد دانشگاه اقتصاد،ي دكتري دانشجو. 1
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 شاخص يرهايمتغ انيم نيهمچن و ارز نرخ و يساختمان يها پروانه صدور ها، بانك لاتيتسه
 وجود ارز نرخ و يساختمان يها پروانه صدور ها، بانك لاتيتسه سپرده، نرخ و مسكن متيق

 اولي الگو به نسبت شتريبي برتر از دومي الگو كه بود موضوع نيا انگريب ها افتهي .دارد
 تعدادي ها ريمتغ بر معنادار و مثبت اثري استيس ابزاري ها ريمتغ نيهمچن. است برخوردار

 به توجه با مدت بلند و مدت انيم مدت، كوتاه در مسكن متيق و صادرشدهي ساختمان پروانه
 انيم در است شده استفادهي استيس ابزار عنوان به كه سپرده نرخ ريمتغ. داردي اعتبار نالكا

 زانيم به توجه با را شده صادري ساختماني ها پروانه تعداد توانديم مدت بلند و مدت
 .دهد شيافزا ها بانك لاتيتسه

  
 .يساختماني ها پروانه پول، حجم ،يبانك لاتيتسه ارز، نرخ ،يپول استيس :واژه ديكل

 . E52 , C32 , F30 , E58,R31 :طبقه بندي
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 مقدمه و بيان مسئله

 توانيم را استفاده مورد يابزارها و هاآن يريگهدف ،ياقتصاد كلان يهااستيس بيترك
 در رييتغ با يمال و يپول يها استيس. دانست كشور ك ياقتصاد تيبرموفق موثر عوامل ازجمله
 مهمترين. است اثرگذار يبانك ستميس عملكرد بر ماًيمستق يتصاداق كلان يرهايمتغ روند

 قيمت ثبات خاص، طور به يپول يها سياست و عام طور به ياقتصاد كلان يها سياست اهداف
 طور به ينهاي اهداف به يدستياب كه يآنجاي از. است اشتغال مطلوب سطح و ياقتصاد رشد ها،

 يها ابزار و يميان اهداف يمعرف لذا باشد، يمن حصول قابل گذاران سياست يبرا مستقيم
 بين انتخاب در غالباً يميان هدف انتخاب مساله يپول سياست مورد در. دارد ضرورت متناسب
 بر يمبتن يپول سياست از يپيرو با ايران در. شود يم خلاصه پول عرضه و سود نرخ كنترل
 و يتوليد يها بخش نياز مورد ينقدينگ تامين ضمن شود يم تلاش ،يپول يها كانال كنترل
 يها برنامه در مندرج تورم و ينقدينگ اهداف با نامتناسب يپول انبساط از ،يگذار سرمايه
  ).1392،يعابد و اين ستوده (آيد عمل به يجلوگير توسعه
 مهم اريبس مباحث جمله از يمال استيس ياثرگذار با پولي نگينقد راتيتاث بحث چند هر

 نيا در ياقتصاد متفاوت يها دگاهيد و است بوده كلان اقتصاد مباحث وزهح در زيانگ جدال و
 در شده مطرح مباحث شهير كه است نيا داشت توجه بدان ديبا آنچه اما دارد وجود نهيزم

 نيا ياجرا از مانده يجا بر آثار درباره نظر اختلاف ها، استيس نيا با مخالفت اي موافقت
 اجرا و نيتدو يمناسب نحو به يمال و يپول يها استيس چهچنان. است اقتصاد بر ها استيس

 نيهم به. ندينما فايا بلندمدت ياقتصاد رشد و ثبات جاديا در يمؤثر نقش توانند يم گردند،
 مختلف طيشرا در را ها استيس نيا ياثربخش و ييكارا مختلف يكشورها تا است ازين جهت
 ،1دوارت و اسيد( ندينما ليتحل اجرا از قبل ار هاآن اثرات و داده قرار يبررس و بحث مورد

2019.( 

 در ديشد نوسانات توسعه، حال در يكشورها از ياريبس همانند رانيا مسكن بازار
 ديخر توان كاهش به منجر مسكن متيق شيافزا. است كرده تجربه را مسكن يها متيق

                                                                 
1. Dias and Duarte 
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 شيافزا واعتبارات وام افتيدر يبرا را آنها ازين و شده متوسط و كم آمد در با خانوارها
 ارزش شيافزا به منجر ،يا قهيوث اثر اساس بر مسكن، يها متيق در شيافزا نيهمچن. دهد يم

 و ينعمت(دهد يم شيافزا لاتيتسه و اعتبارات به را آنها يدسترس امكان و شده خانوارها وثيقه
 كمتر را آنها يها ييدارا ها، بانك مسكن يها ييدارا شيافزا زمان، همان در. )1398 همكاران،

 بر يمبتن شده پرداخت يها وام براساس را ها بانكيي توانا احتمال امكان و ساخته يسكير
 يم شيافزا را وام شتريب پرداخت زهيانگ خود نوبه به و كاهش خانوارها، مسكن يها قهيوث

 متيق نيب تعامل يبررس ران،يا مسكن اقتصاد در مسائل نيتر يديكل از يكي رو، نيا از. دهد
 شناخت. است هاآن نيب يعل رابطه نييتع و بلندمدت و مدت كوتاه در اعتبارات و مسكن يها
 و شده مسكن متيق نوسانات يچگونگ و ييچرا درك به منجر سو كي از رابطه نيا ليتحل و
ي سو از. آورد يم فراهم را خانوارها لاتيتسه و اعتبارات رفتار ليتحل امكان گر،يد يسو از
 توان يم شوند، يم محسوب يا هيسرما يكالا دو اقتصاد در مسكن و ارز  كه آنجا از گريد

 ريسا يرو عتاًيطب كند، يم دايپ شيافزا يا هيسرما يكالاها از يكي نرخ كه يزمان كرد عنوان
 ها يبررس بلكه. ستين مسكن متيق شيافزا يمعنا به ريتاث نيا اما. گذارد يم اثر زين كالاها
جلوداري، ( ابدي يم كاهش هم مسكن بخش يتقاضا ارز نرخ شيافزا با كه دده يم نشان

1395.(    
ه و يل سرمايد، تشكير تولي نظي كلان اقتصادي مسكن بر شاخص هاياز نظر اقتصاد

رد و بر آن تاثير ي پذير مي تاثي منطقه ا- ين حال از اقتصاد ملير عمده دارد و در عياشتغال تأث
گر، رشد ي ديتباط زياد بخش مسكن با تعداد زيادي از بخش هاي اقتصادل اريبه دل. مي گذارد

م ير مستقي و به صورت غي كار ساختمانيرويم بر اشتغال نين بخش به صورت مستقيا
 كه عوامل توليد بخش مسكن  را تامين مي كنند تاثير گذار يي كار بخش ها يرويبراشتغال ن

 1فارمر ( كار مي شوديرويافزايش تقاضا براي ناست و بدين جهت رونق  اين بخش، منجر به 
 ي در امر مسكن نه تنها مشكل كمبود مسكن را برطرف ميه گذارين سرماي بنابر ا).2017 ،

ن يبر هم.  كنديجاد مير بخش ها اي شغل در سايسازد بلكه به طور همزمان تعداد قابل توجه
                                                                 
1. Farmer  
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 يفرادستها و فرودستها مسأله ا آن در يين بخش و اشتغال زايت و نقش اي اهمياساس بررس
 يپول يها استيس ريتاثي بررس رسديم نظر به رو نيا از .ردي گياست كه مورد مطالعه قرار م

 بهي ضرور و لازم ارز نرخ و يبانك اعتبارات كانال قيطر از يساختمان يها پروانه تعداد بر
 نيا در. سازدي م ثرمتا راي اقتصاد توسعه و رشد ازيي ها شاخص بسا چه و رسديم نظر

 يها پروانه تعداد بر يپول يها استيس اثري بررس به كه است تلاش در محقق پژوهش
ي فصلي ها داده از منظور نيبد. بپردازد ارز نرخ و يبانك اعتبارات كانال قيطر از يساختمان

 پاسخ در پژوهش نيا لذا. شد خواهد استفاده اثر نياي نيب شيپي برا 1397 تا 1368ي ها سال
 در شده صادر يساختمان يها پروانه تعداد بر دولت يپول يها استيس ايآ كه پرسش نيا به

 ريتاث موضوع نيا بري اعتباري ها كانال نيهمچن و ارز نرخ ايآ و ؟ است موثر متعددي ها سال
پس از مقدمه در بخش دوم به بررسي ادبيات نظري .  بخش تدوين شده است6 در ر؟يخ ا يدارد

بخش سوم شامل پيشينه پژوهش است و بخش چهارم به روش پژوهش  .  پرداخته مي شودپژوهش
در بخش پنجم برآورد الگو و تحليل يافته ها انجام مي شود و در بخش ششم نتيجه . مي پردازد

  .گيري و پيشنهاد هاي سياست گذاري ارائه مي گردد
 
 ادبيات نظري پژوهش -2

 استيس يابزارها نيتر مهم از يكيانيزم انتقال پولي اجراي سياست پولي و به تبع آن مك
 يها استيس ريسا با هماهنگ و آن قيطر از كشور يپول مقامات كه است ها دولت يگذار 

منتهي موفقيت در آن مستلزم آن .  ابندي يم دستي اقتصاد توسعه و رشد اهداف بهي اقتصاد
 بر يپول يها تكانه و ها استيس ياثرگذار يچگونگاست كه مقام پولي يا بانكدار مركزي 

 يا به عبارتي فرايند انتقال پولي كه به واسطه آن شوك هاي پولي در اقتصاد اقتصاد عملكرد
 شناخت  لذا.)1395ابوالحسني و همكاران، (اشاعه پيدا مي كنند را به طور كامل بشناسد 

قتصاد به خصوص در بخش هاي مختلف ا گذاري رفتارتوليد وسرمايه عوامل موثر درتبيين
 شدن منعكس سرمايه گذاري دربخش كليدي مسكن و در نهايت صدور پروانه ساختماني در
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 اي كننده قانع و مناسب توضيح تجاري ادوار مورد در تواند و مي است اهميت حائز ملي درآمد

   .دهد به دست
  يپولي ها استيس - 1- 2
 كشور، كي يپول يها مقام آن لهيوس به كه است ياتيعمل و نديفرا يمعنا به يپول استيس
 و يداريپا ،ياقتصاد رشد به وصول منظور به و بهره نرخ ميتنظ هدف با اغلب را پول عرضه
  . كنند يم مهار و كنترل ،يكاريب كاهش و ها متيق ينسب ثبات
 از استفاده نهيهز يرو ربريتاث قيطر از ميمستق طور به بهره نرخ رييتغ با يپول استيس

 ثروت اثرات قيطر از ميرمستقيطورغ به اي و ندهيآ در مسكن متيق رييتغ نتظاراتا و هيسرما
 موثر مسكن بازار بر مسكن يتقاضا يرو مسكن يها وام ريتاث و مسكن متيق رييتغ از يناش

 حجم شيافزا از يناش راتيتاث. دهد يم قرار ريتاث تحت را اقتصاد كل يعبارت به و است

 يتقاضا شيفزا منجربه طرف كي از مسكن، بازار يبرا زا برون معضل كي عنوان به ينگينقد
 لذا و دهد يم شيافزا را ساز و ساخت يها نهيهز ا و تورم گريد طرف از و شود يم مسكن

 يشتريب رشد مسكن متيق معمولا ازآنجاكه يول. دهد يقرارم ريتاث تحت را مسكن متيق
 هيسرما جهت مسكن بازار يبرا يترشيب تيجذاب دارد، مسكن ديتول يها نهيهز به نسبت
 از يپول استيس ).2013 ،1شوايا و وايبايكند(شود يم بازار نيا به هيسرما شتريب ورود و گذاران
 ريدرمقاد رييتغ با ينگينقد حجم .دهد يم قرار ريتاث تحت را مسكن بازار ياديز يها كانال

 جهينت در و گذاران هيسرما اتميتصم بر يرگذاريتاث موجب كلان، اقتصاد يديكل يپارامترها
 .شود يم مسكن بازار در يساختمان يها پروانه صدور

 تواند يم كه است يعوامل از يكي بهره، نرخ در رييتغ با )يبانك سود نرخ( بهره نرخ كانال

 به را مسكن بازار بهره نرخ كانال ها، كانال ريسا برخلاف.دهد قرار ريتاث تحت را مسكن بازار
 هيسرما نهيهز بهره، نرخ در كاهش كه يطور به دهد يم رقراريتاث تحت ميمستق صورت
 بهره نرخ رييتغ. شود يم مسكن بازار در تقاضا شيافزا سب و دهد يم كاهش را يگذار

                                                                 
1. Kondybayeva & Ishuova 
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 رييتغ سبب و داده قرار ريتاث راتحت يخصوص بخش يگذار هيسرما ماتيتصم يقيحق
 ).2016 ،1راهال(شود يم مسكن يبرا آنها يتقاضا

 مسكن بازار در يگذار هيسرما شيفزا به منجر پول عرضه شيافزا علت به ينگينقد ازادم

 و يانيلوس همچون مطالعات يبرخ. گردد يم بخش نيا  در ييشكوفا موجبات كه شده
 و بهره نرخ نيب كه اند داده نشان گرانيد و) 2013 (3همكاران و كالزا و) 2015(2همكاران

 مثبت رابطه مسكن، بازار يرهايمتغ و پول عرضه نيب و يمنف رابطه مسكن بازار يرهايمتغ

 يگذار هيسرما نهيهز و مسكن ديخر وام هيته نهيهز بهره نرخ شيافزا با رايز باشد يبرقرارم
 كاهش بخش نيا در يگذار هيسرما و مسكن يتقاضا جهيدرنت و افتهي شيافزا بخش نيا در
 متيق جهيدرنت و افتهي شيافزا مسكن يقاضات زين پول عرضه شيافزا با يطرف ابدوازي يم

 تياهم زانيم بر ديتاك با) 2015(4يج ان جمله از مطالعات يبرخ. ابدي يم شيافزا مسكن
 استيس از يناش مسكن بخش يها نوسان سوم كي حداقل كه اند داده نشان يپول استيس

 يه جمله از  يطالعاتم در .است شده يتجار ادوار جاديا به منجر تينها در و است بوده يپول
 يها استيس  كه است آن از يحاك ها افتهي )1397(همكاران و يپناه و) 2017 (5همكاران و

 و دهد يم قرار ريتاث تحت را مسكن بخش ابتدا يپول استيس قالب در اتخاذشده ياعتبار
 باعث تيدرنها و دارد همراه به را ياقتصاد مختلف يها شوك مسكن، بخش يها نوسان

  .گردد يم يتجار ادوار آمدن ديپد و ها متيق و ديتول در نوسان دجايا
 عنوان به ينگينقد حجم فقط رانيا در بهره نرخ بودن يدستور علت به مطالعه نيا در

 .شود يم گرفته نظر در پول عرضه ندهينما

 را يپول فعال يها استيس اي صيتشخ بر يمبتن يپول يها استيس اقتصاددانان، از يبرخ
 با ديبا يمركز بانك ركودها، و هارونق با اقتصاد مواجهه در كه يمعن نيبد كنند؛ يم هيتوص

                                                                 
1 Rahal 
2 Luciani et al.    
3 Calza et al. 
4 Ng 
5 He  et al. 
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 اعمال را يانبساط و يانقباض يپول يها استيس است، گرفته قرار ارشياخت در كه يابزار توجه
  ).1394 همكاران، و يجانيكم (برگرداند خود ياصل ريمس به را اقتصاد لهيوس نيبد تا دينما

 استيس سنجشي براي ابزار عنوان به سپرده نرخ وي مالي هايي دارا از فوق پژوهش در
  .شد خواهد استفادهي پولي ها

  يمالي هايي دارا-1- 1- 2
 ارزش بلكه ندارند يارزش خود يخود به كه كه شودي م گفتهيي هايي دارا به يمال ييدارا
 اي مشاركت اوراق سهام،: لمثا عنوان به. آورند يم دست به گريد ييدارا كي واسطه به را خود
 يها ييدارا. نديآ يم حساب به يكاغذ ييدارا اي يمال يها ييدارا جزو يهمگ يبانك يها سپرده

 تيمالك. شوند يم يبند طبقه نامشهود يها ييدارا عنوان به) يقيحق يها ييدارا مقابل در (يمال
 اي) يتيمالك (يا هيسرما ابزار لبقا در يمال يها ييدارا انواع از يكي انتشار با نامشهود ييدارا
 و مشهود يها ييدارا كه ملك اي نيزم برخلاف. شود يم يمال نيتام) يبده (ياستقراض ابزار

 يها ييدارا شكل نيتر ناب. ندارند يكيزيف ارزش ضرورتاً يمال يها ييدارا هستند، يكيزيف
 پول بازار يها حساب ريسا وي بانك يها حساب مانند است، ينقد يها معادل و نقد وجه يمال
  ).1394،ياريس ويي رضا(

  سپرده نرخ -2- 1- 2
 دهد يم اجازه ،يبانك سود نرخ يدستور نييتع استيس گذاشتن كنار با باز بازار اتيعمل

 اي جذب يبرا شده ينيب شيپ ياتيعمل يابزارها. باشد داشته نوسان يمشخص كانال در سود نرخ
 چارچوب در يمركز بانك يپول استيس يريگيپ هدف با يبانك نيب بازار به ينگينقد قيتزر
 ديبازخر توافق ،يدولت بهادار اوراق يقطع فروش و ديخر شامل ،يپول يگذار استيس ديجد

 قهيوث قبال در اعتبار ياعطا ارز، و يدولت بهادار اوراق هيپا ييدارا يمبنا بر عتيشر با منطبق
 موسسات و ها بانك از يمركز بانك يريپذ پردهس نيهمچن و) ارز و طلا ،يدولت بهادار اوراق(

 ياعتبار موسسات و ها بانك طرح، نيا اساس بر. است) عتيشر با منطبق (يربانكيغ ياعتبار
 اقدام يبانك نيب بازار در خود) مازاد اي كمبود (ينگينقد تيريمد به نسبت توانند يم يربانكيغ

 اي بازار سود نرخ مجاز دامنه جاديا يراب يمركز بانك شده، يطراح سازوكار اساس بر. كنند
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 يريگ سپرده (ها بانك مازاد ريذخا رشيپذ نرخ عنوان به را دوريكر نرخ كف سود، نرخ دوريكر
 قيوثا اخذ قبال در يده وام (ينگينقد قيتزر نرخ عنوان به را نرخ سقف و) ها بانك از

  ).1398،يرافت وي صفر (كند يم نييتع) ها بانك به نقدشونده
  يساختمان پروانه صدور- 2- 2

 ياريهم مانند پروانه صدور مراجع ريسا اي (ها يشهردار كه است يسند ساختمان پروانه
 يسـاختمان يها پروانـه تعداد. دهند يم قرار مالك ارياخت در و نموده صادر) يشهردار

 هب گذاران هيسـرما ليتما از يمسكون واحد ساخت يمجوزها يعبارت به  ـاي صادرشـده
 نشان تواند يم ـه كـ دارد ــتيحكا بازارمسـكن ندهيآ به ها آن انتظارات و وساز ساخت
 گرفت جهينت نيچن يا مطالعه در)2013( 1استراس .باشد مسكن بخش در رونق اي ركود دهنده

 يالتيا درسطح وكار كسب يها چرخه از مؤثر شـرويپ شـاخص كي ،يساختمان يها پروانه كه
  .هستند كايامر

  مسكن متيق - 3- 2
 پروانه صدور يعبارت به و يگذار هيسـرما ماتيتصـم يبرا انتظـارمسكن مـورد مـتيق

 بـه ـديتول و عرضه ـدگاهيد از اگـر. است ـتياهم حائز تقاضا و عرضه دگاهيدود از يساختمان
 يسودآور شيافزا ليدل به مسكن، مـتيق شيافزا شود، توجه مسكن بخش در يگذار هيسرما
 صدور شيافزا جهينت در و مسكن  بخش در يگذار هيسرما شيافزا موجـبات بخش، نيا در

 از اسـتفاده يبـرا تقاضـا ـدگاهيد از چنانچـه و آورد يم فراهم را يساختمان يها پروانه
 هيسـرما بـر يمنفـ اثـر مسـكن متيق شود، نگـاه آن به يگذار هيسـرما بـه مسكن خـدمات

 يم نشان) 2014 (2لربس يها افتهي .دارد را بخش نيا در صادره وانهپر تعداد افت و يگذار
 يم موثر درشهرها مسـكن يگذار هيسـرما مهـم محرك عنوان به  مسكن متيق كـه دهد
  . باشد
   

                                                                 
1 Strauss 
2  Lerbs 
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  يبانك اعتبارات- 4- 2
 چيه بايتقر چون كنند يم فايا مسكن بازار در يمهم نقش يمال موسسات و ها بانك

 و يمال نيتأم نظام آثار. نـدارد وجـود ها بانك ميمستق مداخله بـدون اربـاز نيا در يتعـامل
 با منطبق طرف كياز .است يبررس قابل گاه نظر دو از مسكن بخش بري بانك اعتبارات
 آن گسـترده براثـرات مسكن بخش به يياعطا لاتيتسه) 2016 (1همكاران و مونت مطالعات

 منطبق گريد يسو از  و است ارتباط در آن با رتبطم يهـا تيفعال و بخش نيا يسودآور بـر
 يمال نيتأم نظام توسعه كه باور نيا) 1397(ي پورجابر وي شجر ،يابانيخ همچوني مطالعات با

 يموضوع شود يم منجر يادوار يها شوك شيدايپ و مسكن متيق شيافزا ديتشد بر مسكن
 . است تأمل قابل و مهم

 بر ميمستق ياثر آن به يدسترس و مسكن بخش در يبانك اعتبارات و لاتيتسه زانيم

 كاهش با دكنندهيتول به يپرداخت اعتبارات نرخ شيافزا .دارد بخش نيدرا يگذار هيسرما
). 1395 ،يــزديا و يقــادر  (دهد يم كــاهش را مســكن يگذار هيسرما سـود، خـالص

 انيز آن تبع به كه بوده ربرخوردا ياديز نوسانات از رانيا در مسكن بخش رياخ دهه دو يط
 نظام و ياقتصاد يها بخش ريسا عملكرد و مسكن كننده ديتول يها بنگاه بر يا گسترده يها
  ). 1391پور،ي اريبخت و زادهي قل(است گذاشته جا به يبانك

  ارز نرخ - 5- 2
 در. شود يم ميتقس مدت بلند و مدت كوتاه دسته دو به مسكن بازار در ارز نوسانات ريتاث

 با مدت بلند در و معكوس رابطه مسكن متيق شيافزا با متيق نوسانات نيا اثر مدت تاهكو
 شيافزا با مدت كوتاه در كه بيترت نيا به. داشت خواهد ميمستق رابطه مسكن متيق شيافزا
 به بازار نيا شدن مساعد يبرا را نهيزم ركود نيا و افتهي كاهش مسكن بازار رونق ارز، نرخ
 شتريب مردم كه ليدل نيا به. داد خواهد رييتغ اجاره و رهن انيمتقاض همان اي مستاجران نفع
 و ببرند بهره مدت كوتاه يسودها از و داده اختصاص ارز ديخر به را خود هيسرما دارند ليتما

 بلند در اما. برسانند فروش به يكنون متداول متيق ريز را خود املاك است ممكن نيبنابرا
                                                                 
1 Monnet 
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 مرتبط زاتيتجه و كالاها هيكل ارز نرخ شيافزا با كه چرا بود خواهد رعكسب كاملا جهينت مدت
 شده تمام نرخ جهينت در و داشت خواهند متيق شيافزا ارز نرخ شيافزا از متاثر ساختمان با
 عرضه انيمتقاض به يشتريب يبها با بالاجبار و افتهي شيافزا سازندگان يبرا آپارتمان واحد هر

  ).1391همكاران، و هوشمند (شد خواهد
 ينقش ياقتصاد يها تيفعال ركود و رونق نوسانات ديتشد در مسكن بخش تحولات

 يها شوك از مسكن بخش كه است شده داده نشان ها پژوهش از ياريبس در. دارد ياساس
 نوسانات به توان يم را بخش نيا در متيق نوسان از يبخش نكهيا ضمن. است ريرپذيتأث يپول

 يكالا كي عنوان به مسكن كه است نيا امر نيا ليدلا نيتر عمده ازي كي. داد نسبت پول بازار
 نقش ييدارا كي مانند تواند يم هم و كند يم ارائه آن دارنده به يمسكون خدمات هم بادوام
 ييدارا يبرا تقاضا از يناش مسكن، يبرا تقاضا از يبخش رو، نيا از كند؛ فايا را ثروت رهيذخ

 مسكن يبرا تقاضا بر ارز، مانند ها ييدارا ريسا يبازده در نوسانات معمول، طور به لذا. است
 يها نرخ دادن رييتغ قيطر از دهد، يم رخ يپول شوك كي كه يهنگام. بود خواهد مؤثر زين

 و دهد، يم قرار ريتأث تحت را مسكن جمله از بادوام، يكالاها ينگهدار فرصت نهيهز بهره،
 نيا از حاصل خدمات يتقاضا از يناش كه مسكن يتقاضا از يبخش قيطر از شوك نيا
 يها شوك آثار از يمهم بخش آنجاكه از. دهد يم قرار ريتأث تحت را است مسكن يژگيو
 مسكن يبرا تقاضا لذا شود، يم منتقل اقتصاد يقيحق بخش به ها ييدارا بازار قيطر از يپول
 بر يپول يها شوك ريتأث از برآوردها و،ر نيا از. رديگ يم قرار يپول يها شوك ريتأث تحت زين

  ). 1،2014جانسون (دارد تيحكا مسكن بخش در تيفعال و متيق سطح
  
  پژوهش نهيشيپ -3

 رشد بر كلان ياطياحت يها استيس اثر" عنوان با يپژوهش در) 1398(ي خضر وي افشار
 كه داد نشان جينتا. پرداختند افتهي ميتعم گشتاور روش از استفاده با "مسكن متيق و اعتبارات
 و مسكن متيق رشد يرو يدار يمعن اثر) مسكن كل (كلان ياطياحت استيس يها شاخص

                                                                 
1 Johnson 
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 بر ابزارها نيا اثر كه داد نشان بيضرا سهيمقا ضمن در. است نداشته اعتبارات رشد كاهش
 ياطياحتي ها استيس ييكارا نيهمچن. است بوده مسكن متيق رشد از شتريب اعتبارات، رشد
ي ها استيس گريد طرف از. است مسكن متيق كاهش از شتريب اعتبارات رشد كنترل رد كلان
 بخش ياطياحت يها استيباس تعامل در و اعتبارات ريغ ياطياحت يها استيباس تعامل در يپول

 بخش كه ياطياحتي ها استيس گريد عبارت به. اند-بوده مؤثرتر مسكن متيق كنترل در مسكن
 در نيا. اند بوده مسكن متيق مهار در يمؤثرتري ها استيس اند داده قرار هدف را مسكن

  .است بوده مؤثرتر مسكن ريغ ياطياحت يها استيس اعتبارات رشد كاهش يبرا  كه است يحال
 انتقال يها كانال و يپول يها شوكي بررس بهي پژوهش در) 1397 (همكاران وي راع
 اعتبارات و مسكن متيق ارز، نرخ انالك بر ديتاك با رانيا اقتصاد در يپول استيس دهنده

 تا 1369 يزمان دوره يط رانيا اقتصاد يفصل يها داده از استفاده با پژوهش نيا. پرداختند
 ديتول بر يپول استيس دهنده انتقال يها كانال از يپول يها شوك ريتاث نحوه يبررس به 1395

 يپول يمنف و مثبت يها شوك ماركوف يچرخش مدل از استفاده با منظور نيبد است، پرداخته
 ونيخودرگرس روش يريكارگ به با مورداستفاده مدل از حاصل جينتا سپس و شدند استخراج

 اثرات انتقال در اعتبارات و مسكن متيق ارز، نرخ كانال سه كه داد نشان يعيتوز يها وقفه با
 يسو از است مدتبلند در پول ييخنثا يمعنا به نيا و است ناتوان بلندمدت در يپول استيس
 در گريد كانال دو به نسبت يپول استيس اثرات انتقال در يتر يقو نقش اعتبارات كانال گريد

  .دارد رانيا اقتصاد
 بازار بر يپول يها استيس نامتقارن اثرات" عنوان با يپژوهش در) 1397 (همكاران وي ساق
 بر يپول استيس رننامتقا اثرات يبررس به "MS-VAR يرخطيغ كرديرو با رانيا مسكن
 استيس اثر كه است آن ازي حاك جينتا. پرداختند 1374-96 يزمان دوره يط رانيا مسكن بازار
 بازار ركود و رونق دوران گردريد عبارت به. باشد نامتقارن تواند يم مسكن بازار بر يپول

 جينتا نيچنهم. باشد داشته همراه به را يمتفاوت جينتا تواند يم كسان،ي يپول استيس مسكن،
 ركود دوران در يپول استيس ياثرگذار كه دهد يم نشان ميرژ به وابسته يآن واكنش توابع

  .است بازار نيا رونق دوران از شتريب مراتب به مسكن،
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 استيس و ينگينقد سكير مسكن، عنوان" باي ا مطالعه در) 2019(1جندويا و روبرت
 ريتاث كه افتنديدر اقتصاد مختلف ياه بخش بر يپول يها استيس اثرات مورد در "يپول
 هيسرما مجموع رفتار از شتريب برابر دو از شيبي ساختماني ها پروانه صدور در يپول استيس

 يها يگذار هيسرما در يپول استيس ريتاث كه چرا. باشد يم گريدي ها بخش در ثابت يگذار
  . است شتريب اريبس اقتصاد دري گذار هيسرما با سهيمقا در مسكن
 بازار تيفعال در يپول استيس ريتاث" عنوان با يپژوهش در) 2018 (2همكاران و جندويا

 يگذار هيسرما ژهيو به ، مسكن كه كردند انيب نشانه يها تيمحدود از استفاده با "مسكن
 استيس يها شوك انتقال در يمهم نقش ،ي ساختماني ها پروانه صدور آن تبع به و يمسكون

 استيس رابطه يبررس به مقاله نيا ، موضوع نيا به توجه با. كند يم فايا اقتصاد كل به يپول
 يم يپول يها شوك ييشناسا يبرا ديجد نسبتاً يروش از استفاده با مسكن بازار تيفعال و يپول

 يبردارها علامت يها تيمحدود حيصر اعمال با يپول استيس شوك ، خاص طور به. پردازد
 در ديجد يها نشيب يبرا علائم تيمحدود از ياضاف اتاطلاع. شود يم مشخص پالس پاسخ
 هيسرما كه است آن از يحاك جينتا ، است مهم مسكن بخش به يپول استيس انتقال مورد
 شوك به نسبت يبازگشت يها تيمحدود با استاندارد يها نيتخم به نسبت يمسكون يگذار
  . دارد يكمتر تيحساس يانقباض

 به آن واكنش و مسكن متيق نوسانات "عنوان باي قيحقت در) 2013(3همكاران و اوگونا
ي پول استياثرس يبررس به ماركوف نظامه سه ليتبد مدل از استفاده با "كلان ياقتصاد راتييتغ
 آن ازي حاك جينتا. پرداختند كايآمر در2011 تا 1960 يها سال نيب مسكن بازار نوسانات بر

 تواند يم بهره نرخ وكاهش دارد يبستگي پول استيسي ها شوك به مسكن بازار كه است
  .باشد كايآمر دري ساختماني ها پروانه صدور شيافزا نيا يبرا يخوب محرك

                                                                 
1 Robert and Ejando 
2 Ejendo et al 
3 Ogona et al 
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ي پولي ها استيس كه دهديم نشان كشور از خارج و داخل در شده انجام مطالعاتي بررس
ي برا پروانه صدور و مسكن متيق بريي سزا به ريتاثي كل طور به مختلفي ها كانال از

  .است داشتهي ساختمان
  
  پژوهش روش -4

ترين موضوعات در تجزيه تحليل اثرات سياست پولي بر بخش واقعي  مهم از  1مسئله همزماني
. كند اقتصاد است كه تشخيص اثرات آن سياست را بين متغيرهاي تحت بررسي با مشكل مواجه مي

ي برا كه بود نيا ها واكنش نياول شد، مطرح بار نياولي برايي نامانا مفهوم كه 1970 دهه در
 مجموعه نيبي همجمع وجود. شود استفاده اول مرتبه تفاضل از ،يزماني هاي سر كردن مانا
 (VEC) 2  يبرداري خطا حيتصحي الگوها از استفادهي آماري مبناي اقتصادي رهايمتغ ازي ا
ويكرد ر. است تيماه زيحاي تجربي كارها در الگوها نيا ندهيفزاي كاربردها. آورد فراهم را

به همراه تحليل ) FEVD (4بيني و تجزيه واريانس خطاي پيش )VAR (3خودرگرسيون برداري
امكان پرداختن به بحث همزماني را تا حدود زيادي براي محققان مهيا كرده  )IR (5واكنش ضربه 

تصريح دقيق انتقاداتي را بر مشكلات ) 1992 (7و برنانك و بليندر) 1984 (6 كينگ و پلوسر  .است
. اند  ارائه كردهVARهاي اقتصادي درالگوهاي  هاي سياست پولي دال بر عدم تفسير تئوري شوك

 حيتصحي الگوها) 1992 (8، گاليVARهاي الگوي  در اين خصوص به جهت رفع  محدوديت
از آن جا كه  اكثر . هاي اقتصادي ارائه كرد را با هدف تكيه  بر تئوري (VEC) 9  يبرداري خطا
 و با بررسي ريشه VARهاي زماني رفتار وابسته به زمان دارند، بر اساس الگوي عمومي  سري

                                                                 
1 Simultaneily Issue 
2 Vector Error Correction Model  
3 Vector Autoregression 
4 Forecast Error Variance Decomposition  
5 Impulse Response 
6 King and Plosser  
7 Bernanke and Blinder  
8Gali  
9 Vector Error Correction Model  



 

 
 

1003

معه
جا

ن 
تبيي

 
ت

ياس
ر س

ي اث
خت
شنا

 
انه
رو
د پ

دا
ر تع

ي ب
پول

ي 
ها

 
رز
خ ا

 نر
ي و

انك
ت ب

ارا
عتب

ل ا
كانا

ق 
طري

از 
ده 

رش
صاد

ي 
مان

خت
 سا

اي
ه

  

 بين متغيرها با درجه همگرايي مشابه، مي توان الگوي 1واحد هر يك از متغيرها و وجود هم نهشتي
  :  رابطه همجمعي به شكل زير معرفي كردr را با VEC عمومي 
)1( Γ0∆yt = αβ′yt-1 + Γ1∆yt-1 +...+ Γp-1∆yt- p+1 + B0xt + ...+ Bqxt-q + CDt + u 

 β به سمت تعادل بلندمدت، 2 ضريب سرعت تعديلk×r به صورت ماتريس αدر اين رابطه، 
 ضرايب k×k  ماتريس  همجمعي است و نشان دهنده بخش بلندمدت الگو، k×rماتريس 

. 3دهد  را نشان ميي اختلال خالص با  نيز بردار اجزاء خطاكوتاه مدت و 
 يكه باشد و هيچ در حالت اول اگر ماتريس . براي تخمين رابطه فوق، دو حالت وجود دارد

از فرآيند تخمين ) 1995 (4توان براساس مطالعه يوهانسون متغير برونزايي نيز وجود نداشته باشد مي
. استفاده كرد) S2S (6اي ساده يا با استفاده از روش دو مرحله) RR (5رتبه خلاصه شده يوهانسون

 از طريق فرآيند يوهانسون را مورد تخمين قرار داده و در گام VECبه اين طريق كه ابتدا الگوي 
هاي اقتصادي با اعمال قيود همزماني و بلندمدت بر  بعدي روابط ساختاري بين متغيرها و شوك

 يكه نباشد، در حالت دوم  اگر ماتريس . شود د تشخيص قرار گرفته ميها مور اثرات اين شوك
 7ه ايـين دو مرحلـ تخماز  محدوديتهايي برقرار باشد يا متغير برونزا باشد و يا بر ماتريس 

   علاوه بر ماتريسبيان مي دارند ) 2004 (8در اين روش  لوتكپل و كراتزيگ. شوداستفاده مي 
مي توان مدت و متغيرهاي از پيش تعيين شده  ديل كوتاهـرعت تعـرايب سـهايي نيز بر ض محدوديت
هاي   وارد مي شود، تمركز خاص بر شوكVARكي از انتقاداتي كه اغلب بر الگوي ي.  نمودبرقرار

                                                                 
1Cointegration 
2Loading Coefficients 

   نوشت را به شكل ماتريسي ) 1(به منظورتسهيل در تخمين مي توان رابطه . 3

 ،  ،  و ،  كه در آن 

 . است و  ، 
4 Johansen  
5 Johansen Recuced Rank 
6 Simple Two- step 
7Two-stage Estimation 
8Lutkepohl, H. and Kratzig 
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 VECي در صورت وجود بردار همجمعي، الگو. سياستي است هاي غير سياستي به جاي شوك
هاي ضربه،  در اين رويكرد در بررسي تحليل واكنش. باشد براي تحليل سياست پولي مناسب مي

مدت و  هاي كوتاه  با اعمال محدوديت1هاي زودگذر هاي ساختاري به دو جزء شوك شوك
ي برا .)1999، 3مك كالوم(هاي بلندمدت تفكيك مي شود   با اعمال محدوديت2هاي دائمي شوك
 همه در دهنده حيتوض وقفه باي رهايمتغ مجموعه كه آنجا از VECي الگو بيضرا نيتخم

 برآورد OLS روش به را الگو معادلات از ك يهر كه استي كاف است، كسان يالگو معادلات
ي تمام نكهيا به توجه با حال نيع در. بود خواهند كارا OLSي ها كننده برآورد رايز م،يكن
 اعتبار از F و tي ها آماره از استفاده با هيفرضي ها آزمون امانج هستند، I(0( الگوي رهايمتغ

ي الگوها كاربرد گسترش ليدل نيتر عمده). 4،2011همكاران و وسيمدور(هستند برخوردار
-ي م ارتباط آنها بلندمدت ريمقاد به را رهايمتغ مدت كوتاه نوسانات كه است آن خطا حيتصح

  . دهند
ايران براي بررسي رابطه بين  در پولي انتقال مكانيزم به طمربو VEC مقاله  مدل اين در

 نياز به مكانيزم اين دقيق به جهت بررسي .متغيرهاي مسكن و متغير سياست پولي معرفي مي شود

مدل  در تعداد متغيرها افزايش چون ولي مي باشد زيادي متغيرهاي تعداد با VEC از مدل استفاده
 بسنده متغيرها حداقل به تر اعتماد قابل و تر آسان تخمين براي ددگر مي آزادي درجه كاهش منجر به

ي ها استيس حوزه در شده مطرحي نظري مبان موجود و هاي به محدوديت توجه با. شود مي
مربوط به  متغيرها بردار توان ميي بانك اعتبارات و ارز نرخ از استفاده با مسكن ديتول وي پول

  :كرد معرفي رزي شكل به را مطالعه نياي الگو
 )2(  

 به مسكن متيق )( ، شده صادري ساختماني ها پروانه تعداد)  (رابطه نيا در كه
 و  مسكن ديخري براي اعتبار موسسات و ها بانك لاتيتسه)Cr( ،يينها ريمتغ عنوان

                                                                 
1Transitory Shocks 
2  Permanent Shocks 
3  McCallum  
4  - Medeiros, Otavio and Junior, Jose Bonifacio and Van Doornik, Bernardus 
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 به سپرده نرخ) ( و يمال يها يياراد) S( و يانيم ريمتغ عنوان به  ارز نرخ) (
 رصدوريمتغ پژوهش نيا در. استشده گرفته نظر در يپول يها استيس يبرا يابزار عنوان
اثرات سياست پولي بر . مسكن در نظر گرفته شده است ديتول ريمتغ عنوان بهي ساختمان پروانه

ن متغيرهاي درونزا، يعني ارتباط بين سازي روابط بي توليد مسكن و قيمت مسكن از طريق مدل
توان با اعمال اين  حال مي.  قابل تحليل خواهند بودهاي  ساختاري   و شوكهاي  اخلال

به منظور شناسايي مدل، هر يك . قيود بر روابط بين متغيرهاي درونزا  تحليل مناسبي را ارائه نمود
را از طريق روابط تعادلي مدل هاي اقتصاد كلان به شوك ) (ه از پسماندهاي فرم خلاصه شد

ي ها پروانه صدور بري پول استيس ريتاثي بررسي برا. مرتبط مي سازيم) (هاي ساختاري 
 عنوان به ارز نرخ كانال اولي الگو در كهي طور به شودي م گرفته نظر الگودر دوي ساختمان

  . شد خواهد گرفته نظر دري انيم ريمتغ عنوان به اعتبارات كانال دومي الگو در وي انيم ريمتغ
  
  ها افته يليتحل و الگو برآورد -5

هاي  در اين بخش به نتايج تجربي حاصل از تخمين روابط بين متغيرهاي مربوطه مبتني بر داده
 در قالب رويكرد JMulTi4 ، با استفاده از نرم افزار 1مربوط به ايران 1368:1- 1397:1آماري 
VECدر تصريح الگوي .  پرداخته مي شودVEC تعيين وقفه بهينه از اهميت زيادي برخوردار 
 3برا اركوژ آزمون مانده، يباق ياجزا يهمبستگ خود صيتشخ يبرا 2پورتمن آزمون از. است
 انسيوار صيتشخ يبرا رهيمتغ چند  ARCH – LMآزمون و بودن نرمال ريغ صيتشخي برا
  . باشد  قابل مشاهده مي3 و 2 و 1ها در جدول هاي  نتايج اين آزمون. شود يم استفاده يهمساننا

                                                                 
 . است شده اخذ. ا. ا. جي مركز بانك مختلفي ها سال ترازنامه از ها داده هيكل -  1

2-Portman test 
3 Jarque–Bera test 
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  پورتمن آزمون. 1جدول
  )ياعتبار كانال(دومي الگو )ارز نرخ(اولي الگو

 10 وقفه 5 وقفه 10 وقفه 5 وقفه

 849/412 551/226 154/456 515/253  آزمون آماره

 000/0 000/0 000/0 000/0 يارمعناد سطح

 آزمون آماره
adjusted 

495/261 318/479 535/232 793/431 

  آزمون
پورتمن

 245 120 195 70 يآزاد درجه

  پژوهشييافته ها: منبع

 
 در كه روديم كار به مانده يباق ياجزا يهمبستگ خود صيتشخ جهت در پورتمن آزمون

 سطح زانيم .است گرفته قراري سبرر مورد دوم و اولي الگوي برا آزمون نيا 1 جدول
ي همبستگ خود ماندهي باقي اجزا نيب. شودي م رفتهيپذ صفر فرض كه دهديم نشاني معنادار
 عبارت به كنديم صدق دومي الگو در هم و اولي الگو در همي معنادار نيا. ندارد وجود

  .ندارد وجودي همبستگ خود ماندهي باقي اجزا نيب دوم و اولي الگو در گريد
  )ارز نرخ .اولي الگو( برا كو ارژ آزمون. 2جدول

 سطح آزمون آماره ريمتغ
 يمعنادار

 يدگيكش يچولگ

 318/14 112/2 000/0 597/711 ارز متيق

ي ساختماني ها پروانه تعداد
 شده صادر

897/37 000/0 477/0 619/5 

 153/17 -065/1 000/0 7/998 سپرده نرخ

 071/77 -53/7 217/27853000/0 مسكن متيق

 440/13 084/2 000/0 192/616 يمالي هايي دارا

   پژوهشييافته ها: منبع
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  )ياعتبار كانال. دومي الگو (برا كو ارژ آزمون. 3جدول
 سطح آزمون آماره ريمتغ

 يمعنادار

 يدگيكش يچولگ

 984/4 281/0 000/0 103/21 ارز متيق

ي ساختماني ها پروانه تعداد
 شده صادر

17/31 000/0 279/0 572/3 

 192/53 -581/0 000/0 958/12497 سپرده نرخ

 775/16 -668/2 000/0 066/1082 مسكن متيق

 637/25 -303/4 000/0 177/2908 يمالي هايي دارا

  پژوهشييافته ها: منبع

  
ي الگوي برا آزمون نيا كه روديم كار به بودن نرمال ريغ صيتشخ يبرا برا اركوژ آزمون

 نشاني معنادار سطح زانيم .است گرفته قراري بررس مورد 3 و 2ي ها دولج در دوم و اول
 در ها ريمتغ همه دري زماني سري ها دادهي تمام. شودي م رفتهيپذ صفر فرض كه دهديم

  .است نرمال ريغ دوم و اولي الگو
  رهيمتغ چند ARCH – LMآزمون. 4جدول

  )ياعتبار كانال(دومي الگو )ارز نرخ(اولي الگو

 5 وقفه 1 وقفه 5 وقفه 1 وقفه

 2/1353 346/356 024/1540 428/512 آزمون آماره

 سطح
 يمعنادار

000/0 000/0 000/0 000/0 

  آزمون
 پورتمن

 1125 225 1125 225 يآزاد درجه

  پژوهشييافته ها: منبع
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 روديم كار بهي  ناهمسان انسيوار صيتشخ جهت در رهيمتغ چند ARCH – LM آزمون
 سطح زانيم. است گرفته قراري بررس مورد دوم و اولي الگوي برا 4 جدول در آزمون نيا كه

 ريمتغي تمامي برا انسيواري ناهمسان. شودي م رفتهيپذ صفر فرض كه دهديم نشاني معنادار
  .است برقرار دوم و اولي الگو در ها

 است VEC يالگو از ونيرگرس بر يمبتن يينما راست نسبت آزمون يوهانسون، اثر آزمون 
 شده داده نشان  6 و 5 جدول در كه آزمون نيا. رديگ يم نظر در را صفر ي هيفرض تنها كه

 وجود 99 و 95 و 90يمعنادار سطح در مدت بلند ي رابطه سه كه است آن ازي حاك است
- يم نشان و باشديم معنادار 05/0 از كوچكتري معنار سطح به توجه با آزمون نيا جينتا. دارد

 ها، بانك لاتيتسه سپرده، نرخ وي مالي هايي داراي رهايمتغ انيمي معنادار روابط كه هدد
 و مسكن متيق شاخصي رهايمتغ انيم نيهمچن و ارز نرخ وي ساختماني ها پروانه صدور
 عبارت به. دارد وجود ارز نرخ وي ساختماني ها پروانه صدور ها، بانك لاتيتسه سپرده، نرخ
  .است برقرار ها ريمتغ همه مباني معنادار روابط دوم و اولي الگو در گريد

  
  )نرخ ارز. الگوي اول(زمون همجمعي يوهانسونآ. 5جدول

سطح  LR فرض صفر
 معناداري

90% 95% 99% 

R=0 43/180 000/0 74/72 81/76 84/84 

R<=1 23/120 000/0 50/50 94/53 81/60 

R<=2 12/85 0002/0 25/32 07/35 78/40 

R<=3 95/61 0048/0 98/17 16/20 69/24 

R<=4 12/43 012/0 6/7 14/9 53/12 

  يافته هاي پژوهش: منبع
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  )ياعتبار كانال. دومي الگو(وهانسوني يهمجمع ازمون. 6جدول
 سطح LR صفر فرض

 يمعنادار

90% 95% 99% 

R=0 58/278 000/0 74/72 81/76 84/84 

R<=1 73/171 000/0 50/50 94/53 81/60 

R<=2 18/99 000/0 25/32 07/35 78/40 

R<=3 64/39 000/0 98/17 16/20 69/24 

R<=4 49/23 000/0 6/7 14/9 53/12 

  پژوهشييافته ها: منبع

 پرداخته VECي الگو از استفاده با بيضرا برآورد به فوق يها آزمون انجام از پس
 5 رابطه در) ارز نرخ كانال(اولي الگوي برا توانيم آمده دست به جينتا به توجه با شود يم

  :داد نشان
)3                                (S= - 0.219FFR 

+166.07Dis+0.541curr+47.137R  
                                       (2.596)                (0.385)           (2.543)      

(8.642)          
  

 شده، صادر يساختمان يها پروانه تعدادي ها ريمتغ انيم مثبت رابطه دهنده نشان 3 رابطه
ي هايي داراي ها ريمتغ انيمي منف رابطه وي مالي هايي دارا ريمتغ با مسكن متيق ارز، نرخ
 نشان 4 رابطه صورت به) اعتبارات كانال(دومي الگوي برا نيهمچن. است سپرده نرخ وي مال

  :شودي م داده
)4                          (S= - 3.167FFR 

+6200.456Cr+1695.271Dis+5.872R  
                                      (-2.834)                (0.42)           (6.659)           

     (2.170)              
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 شده، صادر يساختمان يها پروانه تعدادي ها ريمتغ انيم مثبت رابطه دهنده نشان 4 رابطه
يي داراي ها ريمتغ انيمي منف رابطه وي مالي هايي دارا ريمتغ با مسكن متيق ،يبانك لاتيتسه
 لاتيتسه زانيمي مالي هايي دارا شيافزا با گريد عبارت به. است سپرده نرخ وي مالي ها
 در. ابدييم شيافزا زين شده صادري ساختماني ها پروانه تعداد و افته يشيافزا ارز نرخ وي بانك
   .شودي م پرداختهيي نهاي ها ريمتغ بري استيس ابزار ريتاث واكنش ليتحلي بررس به ادامه

 و صادرشدهي ساختمان پروانه تعداد بري استيس ابزار ريتاث ضربه واكنش ليتحل 1 شكل
نشان % 90در سطح معناداري ) 1992 (1 را با استفاده از روش هالاولي الگو در مسكن متيق

  .دهد مي
  

  
 و صادرشدهي ساختمان پروانه تعداد بري استيس ابزار ريتاث ضربه كنشوا ليتحل. 1شكل

  اولي الگو در مسكن متيق
  

 كه دهديم نشان اولي الگو در 1 شكل جينتا) 1992 (2هاي لوتكپل و ريمرز بر اساس تحليل
 تعدادي ها ريمتغ بر مدت كوتاه در معنادار ريغ و مثبت اثري استيس ابزاري ها ريمتغ از استفاده
 اثر توانديم  مدت بلند و مدت انيم در و دارد  مسكن متيق و صادرشدهي ساختمان پروانه

                                                                 
1 Hall  
2 Lutkepohl &Reimers  
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 عنوان به كه سپرده نرخ ريمتغ. باشد داشته ارز كانال به توجه با ها ريمتغ نيا بر معنادار و مثبت
ي ها پروانه تعداد توانديم مدت بلند و مدت انيم در است شده استفادهي استيس ابزار
 اثر زين مدتي طولان و مدت انيم در ريمتغ نيا نيهمچن. دهد شيافزا را شده صادري مانساخت
ي مالي هايي دارا ريمتغ گفت توانيم ادامه در. داشت خواهد مسكن متيق بري معنادار و مثبت
 مدت انيم در است گرفته قرار استفاده مورد پژوهش نيا دري گريدي استيس ابزار عنوان به كه
يي سزا به ريتاث مسكن متيق و صادرشدهي ساختمان پروانه تعداد بر توانديم تمد بلند و

  .برسدي ثابتي روند به در و گذاشته
. باشد سازگار مي) 1390(وشريفي رناني و قبادي ) 2017(1كه اين اثرات از ديدگاه نظري و با نتايج اردغو 

هاي سودآور جذب  گذاري در فعاليت مايهبا افزايش نقدينگي در اقتصاد، درآمدهاي انباشته به سوي سر
هاي صنعتي كم بازده و پردردسرند و  كه فعاليت از ديدگاه نظري، زماني). 1393پوريا فر و مرادي پور،(شوند مي

هاي ارزي يا مقررات محدودكننده واردات مواجه هستند  هاي تجاري با موانعي همچون محدوديت فعاليت
  .وند كه منجر به افزايش قيمت و توليد در بخش مسكن خواهد شدش ها جذب بازار مسكن مي سرمايه

 و صادرشدهي ساختمان پروانه تعداد بري استيس ابزار ريتاث ضربه واكنش ليتحل 2 شكل
  .دهد نشان مي دومي الگو در را مسكن متيق

  

  
                                                                 
1 Erdogdu 
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 و صادرشدهي ساختمان پروانه تعداد بري استيس ابزار ريتاث ضربه واكنش ليتحل: 2شكل
  دومي الگو در مسكن تميق

 مثبت اثري استيس ابزاري ها ريمتغ از استفاده كه دهديم نشان دومي الگو در 2 شكل جينتا
 انيم مدت، كوتاه در مسكن متيق و صادرشدهي ساختمان پروانه تعدادي ها ريمتغ بر معنادار و

ي استيس ابزار نوانع به كه سپرده نرخ ريمتغ. داردي اعتبار كانال به توجه با مدت بلند و مدت
 شده صادري ساختماني ها پروانه تعداد توانديم مدت بلند و مدت انيم در است شده استفاده

ي طولان و مدت انيم در ريمتغ نيا نيهمچن. دهد شيافزا ها بانك لاتيتسه زانيم به توجه با را
 ريمتغ گفت توانيم ادامه در. داشت خواهد مسكن متيق بري معنادار و مثبت اثر زين مدت
 گرفته قرار استفاده مورد پژوهش نيا دري گريدي استيس ابزار عنوان به كهي مالي هايي دارا

 و صادرشدهي ساختمان پروانه تعداد بر توانديم مدت بلند و مدت انيم مدت، كوتاه در است
 دو نيا شيافزا باعثي اعتبار كانال گرفتن نظر در با و گذاشتهيي سزا به ريتاث مسكن متيق

 از لحاظ نظري سازگار و مشابه با يافته ها در مطالعات ت ميشرا و پژوهشي ها افتهي. است شده ريمتغ
  .مي باشد) 1398(و مهديلو و همكاران) 2014(همكاران

هاي پولي وارده به صدور پروانه هاي ساختماني و سطح عمومي  به منظور ارزيابي اهميت نسبي شوك
 7بيني در فصول مختلف طبق جدول  ، تجزيه واريانس خطاي پيش2 و 1لگوي ها در بخش مسكن در ا قيمت

  . گيرد  مورد بررسي قرار مي8و 
 

 ازي ساختماني ها پروانه تعداد بري پولي ها استيس اثر انسيوار ليتحل. 7 جدول
  )اولي الگو(ارز نرخ اعتبارات كانال قيطر

 سپرده نرخ يمالي هايي دارا دوره
 ها

ي اختمانس پروانه تعداد
 صادرشده

 مسكن متيق

1 21/0 58/0 000/0 000/0 

5 19/0 46/0 000/0 001/0 

10 18/0 42/0 000/0 001/0 
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15 18/0 41/0 000/0 001/0 

20 18/0 41/0 000/0 001/0 

25 18/0 40/0 000/0 001/0 

30 18/0 40/0 000/0 001/0 

35 18/0 40/0 000/0 001/0 

40 18/0 40/0 000/0 001/0 

   پژوهشييافته ها: منبع
 

 ازي ساختماني ها پروانه تعداد بري پولي ها استيس اثر انسيوار ليتحل. 8 جدول
  )دومي الگو(اعتبارات كانال قيطر

ي هايي دارا دوره
 يمال

 سپرده نرخ
 ها

 پروانه تعداد
 صادرشدهي ساختمان

 مسكن متيق

1 03/0 26/0 000/0 000/0 

5 02/0 24/0 000/0 000/0 

10 02/0 22/0 000/0 000/0 

15 02/0 22/0 000/0 000/0 

20 02/0 21/0 000/0 000/0 

25 02/0 21/0 000/0 000/0 

30 02/0 21/0 000/0 000/0 

35 02/0 21/0 000/0 000/0 

40 02/0 21/0 000/0 000/0 

  پژوهشييافته ها: منبع
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 اثر انسيوار ليتحل گفت نتوايم 8 و 7 جداول در انسيوار ليتحل جينتا به توجه با
 جينتا) دومي الگو(اعتبارات كانال قيطر ازي ساختماني ها پروانه تعداد بري پولي ها استيس

 عبارت به. كرد خواهد عمل اولي الگو از معنادارتر اريبس زمان طول در و داشته بر دري بهتر
 نظر در باي مال يهايي دارا و سپرده نرخي عني يپولي ها استيس اثر گفت تواني م گريد

ي ساختماني ها پروانه تعداد بر ساختمان و مسكن ديخري برا ها بانك لاتيتسه زانيم گرفتن
ي بانك لاتيتسه وي استيسي ابزارها نيا رييتغ با و است شتريب مسكن متيق و شده صادر
 مسكن متيق و شده صادري ساختماني ها پروانه تعداد بر مدتي طولان دري شتريب شوك
  .بود خواهد برخورداري شتريبي برتر از دومي الگو رو نيا از شد خواهد وارد

  
  يگذار استيسي شنهادهايپ وي ريگ جهينت -6
 يبرا كه هستند ياقتصاد تيتثب يها استيس نيتر مهم از يمال و يپول يها استيس
 هك كنند يم استدلال اقتصاددانان از يبعض. شوند يم استفاده تقاضا سمت كنترل و تيريمد
 اگر شود يم وارد كل يتقاضا و عرضه بر مرتب كه است ييها شوك شاهد ياقتصاد ستميس
 اثر توانند يم ند،ينما استفاده يمال و يپول استيس از ياقتصاد نظام تيتثب يبرا گذاران استيس

 ندينما حداقل را يكاريب و تورم د،يتول مانند ياقتصاد كلان يرهايمتغ بر ياقتصاد يها شوك
  ). 1387 همكاران، و يرابونو(

 تا1368ي ها سال يآمار يها داده بر يمبتن VEC كرديرو از استفاده با مقاله نيا در
 كوتاه در معنادار ريغ و مثبت اثري استيس ابزاري ها ريمتغ كه شد مشخص يكل طور به ،1397
 و مدت انيم در و دارد  مسكن متيق و صادرشدهي ساختمان پروانه تعدادي ها ريمتغ بر مدت
. باشد داشته ارز كانال به توجه با ها ريمتغ نيا بر معنادار و مثبت اثر توانديم  مدت بلند

ي ساختمان پروانه تعدادي ها ريمتغ بر معنادار و مثبت اثري استيس ابزاري ها ريمتغ نيهمچن
 ياعتبار كانال به توجه با مدت بلند و مدت انيم مدت، كوتاه در مسكن متيق و صادرشده

 مدت بلند و مدت انيم در است شده استفادهي استيس ابزار عنوان به كه سپرده نرخ ريمتغ. دارد
 شيافزا ها بانك لاتيتسه زانيم به توجه با را شده صادري ساختماني ها پروانه تعداد توانديم
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 تعداد بر يپول يها استيس اثر انسيوار ليتحل كه است موضوع نيا انگريب ها افتهي. دهد
 طول در و داشته بر در يبهتر جينتا) دوم يالگو(اعتبارات كانال قيطر از يساختمان يها وانهپر

 ديخر وام گفت ن توايم گريد عبارت به. كرد خواهد عمل اول يالگو از معنادارتر اريبس زمان
 امكان يمدت يبرا گذار استيس ارز، بازار در. دانست ارز بازار تيحكا هيشب توان يم را مسكن

 كي در جهينت در و دهد ينم را مرتبط تحولات و تورم رييتغ با متناسب ارز نرخ يواقع مينظت
ي ها ريمتغ حال هر دري ول.شود  يم رو روبه هيثانو يفشارها و ارز متيق جهش با بازار مقطع،

 تعدادي ها ريمتغ بر راي بهتر راتيتاث توانديمي استيسي ابزارها شوك نيهمچن وي استيس
 تعداد شيافزا بر شتريب ريتاث توانديم اعتبارات كانال و استداشته صادرشدهي ساختمان پروانه
 را مسكن بازار تواننديمي خوب بهي بانك اعتبارات و باشد داشته صادرشدهي ساختمان پروانه
  .كنند تيحما
 تيحما جهت در يمركز بانك توسط كهي پولي ها استيس ريتأث از يشواهد پژوهش نيا
 با متناسب اقدامات از استفاده با. است كرده ارائه را است شده اجرا ياقتصاد يها تيلفعا از

 نييتع كشور ياقتصاد يها تيفعال يبراVEC يها ونيرگرس يرهاييمتغ ياقتصاد يتهايفعال
 صدور زانيم موسسات، وي بانك لاتيتسه زانيم سپرده، نرخ ارز، نرخ جمله از كه است شده

 مطالعات جينتا به توجه با نيهمچن مقاله نيا جينتا. نمود اشاره توان يمي ساختماني ها پروانه
 نشان و بود همراستا) 2018(همكاران و جندويا  و) 1397(همكاران وي راع توسط شده انجام

 رشد و يبانك ستميس در بهبود احتمالا يپول ليتسه استيس تيتقو صورت در كه دهد يم
 ها برآورده از آمده دست به جينتا. داشت خواهد مراهه به را مختلف يها بخشي اقتصاد
 و ها بانك ياعتبار لاتيتسه ها، سپرده نرخ بري پولي ها استيس ريتأث كه دهد يم نشان

 بر اثر نيشتريب و باشديمي شيافزا صورت به ارز نرخ و يساختمان پروانه صدور موسسات،
ي ها استيس ريتاث بر يمبن را يشواهد پژوهش نيا جينتا. است ارز نرخ و ها سپرده نرخ بخش

 احتمالا ياقتصاد تيفعال در ريتأث گونه هر ن،يبنابرا. است كرده دييتأ را ارز نرخ يرو بري پول
 اثرات شامل تواند يم كه وندد،يپ يم وقوع به يپول استيس انتقال يها كانال ريسا قيطر از

 ارز نرخ كانال به نسبت ياحتمال يايمزا اي و مدت ،ينقدشوندگ كاهش اي انتظارات، تعهد،
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 معنادار 05/0 از كوچكتر يمعنار سطح به توجه با وهانسوني يهمجمع آزمون نيهمچن. باشد
 سپرده، نرخ و يمال يها ييدارا يرهايمتغ انيم يمعنادار روابط كه دهديم نشان و باشديم

 شاخص يرهايمتغ انيم نيهمچن و ارز نرخ و يساختمان يها پروانه صدور ها، بانك لاتيتسه
 وجود ارز نرخ و يساختمان يها پروانه صدور ها، بانك لاتيتسه سپرده، نرخ و مسكن متيق

 جذب و بلندمدت و كلان يگذار هيسرما وي بانك لاتيتسه و ها سپرده نرخ به تيعنا با. دارد
 كمك متور بودن نييپا و يبانك و يپول ياستهايس ثبات به تواني م بلندمدت يگذار هيسرما
  . كردي انيشا

  :گرددي م ارائه ريز شنهاداتيپ پژوهش نياي راستا در
 منطقه هر در شده صادري ها پروانه تعدادي رو بر هاوزارتخانه و دولت كنترل.  
 ي بانك امور كردن ليتسه نيهمچن و موسسات وي بانك اعتباراتي رو بر دولت كنترل
  .مسكني راستا در

 دولت نظر ريز نوسازي ها مسكن ساختي برا ها سازمان به آن ارائه وي دولت ارز جاديا. 

 و عرضه بازار تيريمد قيطر از مسكن شده تمام متيق يدرصد 30 تا 20 كاهش 
 .مسكن بانك توسط يساختمان مصالح يتقاضا
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