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  چکیده
و  گـذاران  یاسـت آورنـده آن همـواره مـورد توجـه س     یـد علـل پد  یـل مسـکن و تحل  یمتنوسانات ق

)) 1999توسـط برنانکـه و گرتلـر (    یافته (توسعه یدهنده مال ست. سازوکار شتابا پژوهشگران بوده 

بـه   یدهنده مـال  مقاله با تمرکز بر مفهوم شتاب ینسازد. ا  نوسانات ارائه ینا يبرا یحیتوض تواند یم
 ینا ي. براپردازد یم یرانمسکن و اعتبارات در ا یمتق ینمدت و بلندمدت ب کوتاه یهمبستگ یلتحل

شـده   یطراح 1367:1-1393:4 یدوره زمان یط يساختار يبردار يخطا یحمدل تصح یک منظور
مسکن واعتبارات است. در  یمتق ینب یانباشتگ رابطه هم یکوجود  یايگو یقتحق هاي یافتهاست.  

وجـود در   یـن مسکن اسـت. بـا ا   هاي یمتاز سمت اعتبارات به ق یتجهت عل ی،زمان بلندمدتافق 
براسـاس   یطـورکل  مسکن و اعتبارات وجـود دارد. بـه   هاي یمتق ینب اي یهدوسومدت، رابطه  کوتاه

شـود،   مسکن واعتبارات مشاهده مـی  يمسکن در بازارها اي یقهوث از اثر  يشواهد یق،تحق ینا یجنتا
 یافتـه،  توسـعه  یو رهن ـ یمال يبا بازارها يمسکن در کشورها اي یقهبا نقش وث یسهاثر در مقا یناما ا

   .دك استمحدود و ان
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 مقدمه -1
مطلوبیـد   ،سـو  کـه از يـك   شـود  مـي  پرتفـوي خانوارهـا محسـوب    مسكن دارايي مهمي در

 تواند به عنوان وثیقه در دريافـد وام از  ، ميگرمستقیم براي خانوار ايجاد کرده و از سوي دي
و موسسات اعتباري استفاده شود. با ايـن وجـود، نوسـانات قیمـد مسـكن تغییـرات        ها بانك

توانـد منجـر بـه     مـي  کنـد و  مـي  هـا( ايجـاد   زيادي در سطح ثروت خانوارها و)همچنین بنگاه
تواند منجـر بـه    وسانات مي. علاوه بر آن، اين نشودانداز  مصرف و پس نوسانات شديدي در

گیري خانوارها وسطح اعتبارات دريـافتي   تغییرات در ارزش وثیقه مسكن شده و بر توان وام
، نقش مهمي در تغییر در ها آن تغییرات در میزان اعتبارات و دسترسي به همچنیناثر گذارد. 

 7زخورديارزش وثیقه مسكن خانوار و قیمد مسكن دارد. بررسـي و تحلیـل ايـن اثـرات بـا     
تواند رويكردي براي شناخد ماهید نوسـانات قیمـد    مي اعتبارات، هاي مسكن و بین قیمد
 کنكاش در مورد اثرات بـازخوردي، علاوه بر اين دلايل ايجاد اين نوسانات باشد.  مسكن و
تواند منجر به سنجش اثرات منفي ناشي از کاهش ارزش وثیقه مسكن بـر عملكـرد نظـام     مي
 اند.  ي ايران با آن مواجه بودهها بانك اکثر ،هاي اخیر ر سالکه دشود بانكي 

و تاثیر آن در مخارج خانوارها، نقش  9( با معرفي کانال اعتباري7336) 2برنانكه و گرتلر
. هـا نشـان دادنـد    هاي پولي وهمچنین انتشار اين تكانه بازار مسكن را در افزايش شدت تكانه
ها در بازار اعتبـاري شـامل اطلاعـات نـاق  و      كا براساس اين پژوهش، وجود انوا  اصط
بلكه بـر رفتـار خانوارهـا بـه      ،ها گیري و مخارج بنگاه اجراي پرهزينه قراردادها، نه تنها بر وام

اسد. زيربنـاي مفهـوم    ويژه در مورد کالاهاي بادوام پرهزينه مثل مسكن و خودرو نیز موثر 
 یقه وام، عدم تقارن اطلاعات در بـازار اعتبـار  کانال اعتباري آن اسد که با افزايش ارزش وث

ايـن   کننـد. در  تواننـد اعتبـار و وام بیشـتري دريافـد     مـي  )وخانوارهـا(  ها کاهش يافته و بنگاه
ي به وثیقه گذاشته ها دارايي گیرندگان تحد تاثیر قیمد هاي اعتباري وام محدوديد ،حالد
هـاي اعتبـاري واقـع     محـدوديد  یرهـا تحـد تـاث    طور همزمـان ايـن قیمـد    و به گیرد مي قرار
در  72272و رامپینـي و ويسـواناتان    7336،برنانكـه وگرتلـر  73317شوند )کیوتاکي و مور مي

 کنار ساير مطالعات(.  

                                                                                                                   
1- Feedback Effects 

2- Bernanke and Gertler 

3- Credit Channel 

4- Kiyotaki and Moore 
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ي مسـكن  ها بین قیمد 2کننده تقويد مجموعه اين اثرات نشانگر وجود يك فرآيند خود
تـرين مباحـ     يكي از مهـم  ،سنجش شدت آن . شناخد اين رابطه متقابل وو اعتبارات اسد

اسد. اين بخش از ادبیات براساس مفهوم کلیـدي   هاي اخیر بوده  در ادبیات مسكن طي سال
اسـد.   هاي مسكن پرداخته  اي به بررسي تجربي و کمي اين اثر و رابطه آن با قیمد اثر وثیقه

 (،2272) 7سفـاوارا و ايمـب   (،2272) 9تـوان بـه والـورده و فرنانـدز     مي از جمله اين مطالعات
( 2276) 1(و جاستینیانو و همكـاران 2276) 5(، لوتسكینا و استراهان2279) 6آنندسن و جانسن

 کرد.   اشاره

بازار مسكن ايـران هماننـد بسـیاري از کشـورهاي در حـال توسـعه، نوسـانات شـديد در         
ه دهنـد  اسد. مطابس آنچه به آن اشاره شد، مكـانیزم شـتاب   کرده   هاي مسكن را تجربه قیمد
طـوري کـه افـزايش قیمـد      بـه کنـد  تواند توضیح روشني را از اين نوسـانات ارائـه    مي مالي

را براي  ها آن نیاز وشده مسكن منجر به کاهش توان خريد خانوارها با درآمد کم و متوس  
هاي مسكن، براسـاس اثـر    افزايش در قیمد همچنیندهد.  مي دريافد وام واعتبارات افزايش

را به اعتبـارات   ها آن به افزايش ارزش وثیقه خانوارها شده و امكان دسترسياي، منجر  وثیقه
 يها دارايي ،ها بانك ي مسكنها دارايي افزايش ،دهد. در همان زمان و تسهیلات افزايش مي

ي پرداخـد  هـا  وام را براسـاس  هـا  بانك را کمتر ريسكي ساخته و امكان احتمال نكول ها آن
نوبه خود انگیزه پرداخـد بیشـتر وام را    کاهش و به كن خانوارها،هاي مس شده مبتني بر وثیقه

ترين مسائل دراقتصاد مسكن ايران، بررسـي تعامـل    رو، يكي از کلیدي ينادهد. از مي افزايش
 هـا  آن مدت وبلندمـدت و تعیـین رابطـه علـي بـین      هاي مسكن واعتبارات در کوتاه بین قیمد
منجـر بـه در  چرايـي و چگـونگي نوسـانات       سو . شناخد و تحلیل اين رابطه از يكاسد

امكان تحلیل رفتـار اعتبـارات و تسـهیلات خانوارهـا را      ،از سوي ديگر قیمد مسكن شده و
 آورد.  فراهم مي

                                                                                                                   
1- Rampini and Viswanathan 

2- Self-reinforcing Process 

3- Valverde and Fernández 

4- Favara and Imbs 

5- Anundsen and Jansen 

6- Loutskina and strahan 

7- Justiniano and et. al 
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هـاي مسـكن و    در اين راستا ايـن پـژوهش بـا هـدف بررسـي روابـ  متقابـل بـین قیمـد         
اسـد کـه روابـ      در ايـران   اين مقاله نخسـتین پـژوهش  اسد.  شده  اعتبارات در ايران، انجام

اي  هاي شتاب مـالي و اثـر وثیقـه    مكانیزم براساس اعتبارات را  هاي مسكن و متقابل بین قیمد
انباشتگي چند متغیره و مدل سـاختاري تصـحیح خطـاي بـرداري      در چارچوب يك مدل هم

 سـه شناسـايي آمـاري، بلندمـدت     براسـاس  دهد. شناسايي الگـو  وتحلیل قرار مي مورد تجزيه
 اسد.   مدت حاصل شده  ساختاري و تجربي کوتاه

. بخـش سـوم بـه    شـود  ميچارچوب نظري تحقیس ارائه در بخش دوم، اين مقاله ادامه  در
هـاي مسـكن و    اي از تحـولات قیمـد   دارد. خلاصـه  مروري بـر ادبیـات موضـو  اختصـاص    

حقیـس و روابـ    . بخش پنجم به ارائه مـدل ت شود ميدر بخش چهارم ارائه   اعتبارات در ايران
مدت وبلند مدت اختصاص يافته اسد. در بخش ششم توابـع عكـس العمـل تحريـك      کوتاه

 پردازد.   گیري مي ارائه شده و بخش پاياني به نتیجه
 

 چارچوب نظری -2
ايـن مطالعـات   (. 2221، 7گردد )لیمـر  برمي 7312و اوايل دهه  7352سازي مسكن به دهه  پیشینه مدل
(. درخصـوص  7317، 9و فیـر  7367، 2گذاري در مسكن تاکید داشتند )کچـام   يهسازي سرما بر مدل

نقش اعتبارات در نوسانات قیمد مسكن و بررسي آن به عنوان يك متغیـر کلیـدي تـا اواسـ  دهـه      
هاي انجام شده، اعتبارات به عنوان يـك متغیـر    پژوهش شاخصي انجام نشد و در بیشتر بررسي 7332
 هاي مسكن تجزيه و تحلیل نشد.   ارتباط متقابل آن با قیمد زا وارد مدل شده و برون

( در بررسي مباني نظري ارتباط قیمد مسكن واعتبارات، 2272والورده و فرناندز )
انـد  رويكـرد مـالي يـا مبتنـي بـر بـازار دارايـي و          کـرده  دو رويكرد نظري را تفكیك

اي اسد،  دوره لي بینرويكرد کلان اقتصادي. در رويكرد اول که براساس شراي  تعاد
. اسـد   شـده   هاي سمد عرضه اقتصاد لحـاظ  نواق  بازار مالي حذف، اما چسبندگي

و آيوسو  7331، 6هالي و جونز   7331، 7هدف اين گروه مطالعات )براون و همكاران

                                                                                                                   
1- Leamer  

2- Ketchum 

3- Fair 

4- Brown and et. al 

5- Holly and Jones 
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 ( تعیین رابطه تعادلي نسبد قیمد مسكن به نرخ اجاره مسكن بـوده 2221، 7و رستوي
ي به اين پرسش اسد که آيا نوسانات قیمـد مسـكن ناشـي از    پاسخ. اين نسبد اسد 

بـازي اسـد يـا خیـر. در رويكـرد کـلان اقتصـادي، نوسـانات قیمـد           هاي سفته حباب
مسكن( اسـد. در ايـن    مسكن، ناشي از عوامل بنیادي بازار مسكن )عرضه و تقاضاي

از رويكرد متغیر اعتبارات در چارچوب عرضه و تقاضـاي مسـكن و بـه عنـوان يكـي      
تـرين مفـاهیم در ايـن     شـد. يكـي از شـاخ      متغیرهاي سمد تقاضاي مسكن تحلیـل 
ــه   ــ  دهـ ــه در اواسـ ــرد کـ ــي7332رويكـ ــوم   ، معرفـ ــد مفهـ ــترش يافـ ــده و گسـ شـ

، 6و مـین   7337، 7  هنـدري 7337، 9اسد )به عنـوان مثـال، پاتربـا    2کاربر سرمايه هزينه
تقاضـاي مسـكن بـه     سازي طرف (. در اين چارچوب براي مدل2226و  2227  7333

شـود. نكتـه کلیـدي     مـي  بررسي قیمد مسكن و رابطه آن با مطلوبید خانوار پرداختـه 
اي سـاير   اي مسكن به مطلوبیـد حاشـیه   ها، برابري نرخ مطلوبید حاشیه گونه مدل اين

کالاهاي مصرفي با هزينه سرمايه خريد خانه اسد و براي بررسي چنـین فاکتورهـايي   
ره، مالیات، نرخ تورم، قیمد مسكن، نـرخ بهـره سـاير بازارهـاي     بايد تغییرات نرخ به 

 گرفد.  سرمايه و قیمد سايه اي محدوديد اعتباري براي گرفتن وام مسكن را درنظر
شـود و محـدوديد    تمايل خانوار براي مسكن فق  توس  مطلوبیـد خـانوار تعیـین نمـي    

د از حــداکثر کــردن اي خــانوار نیــز مــوثر اســد  بــراي وارد کــردن ايــن محــدودي بودجــه
 :((7)رابطه ) شود که نتیجه آن عبارت اسد از اي استفاده مي مطلوبید خانوار با قید بودجه

(7)                         h h

c c

P

P

µ
=

µ
 

توان برابر قیمد واقعي مسكن در نظر گرفد  ايـن   جزء دوم معادله را در حالد کلي مي
شود کـه   اسد که میزان تقاضاي مسكن خانوار در جايي برابر ميمعادله گوياي اين واقعید 

 خريد يك واحد بیشتر از اين کالا مطلوبیتي معادل قیمد واقعي آن براي خانوار ايجادکند.  
د که اگـراين  شو مي مسكن از اين واقعید استفاده در بررسي تمايل خانوارها براي خريد

ســهام  دهــد، مــثلا ذاري ديگــري انجــامگــ ايهخــانوار بخواهــد بــه جــاي خريــد مســكن ســرم

                                                                                                                   
1- Ayuso and Restoy 

2- User cost of Capital 

3- Poterba 

4- Hendry 

5- Meen 
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درصـد مالیـات ايـن بهـره را     θکنـد و   مـي  درصـد دريافـد    rاي معادل  کند، بهره خريداري
توانسد به اندازه افزايش قیمـد مسـكن منهـاي نـرخ      اما در مقابل با خريد خانه مي ،دهد مي

کـه   بـود   خواهـد  (2رابطه )تئوري به شكل  دسد آورد. تصريح معادله اين هاستهلا  بهره ب
)در آن )hP t ،قیمد حقیقي مسكنθ خـانوار،  نرخ نهايي مالیات بردرآمدr(t)    نـرخ بهـره

)نرخ تـورم انتظـاري،   �eنرخ استهلا  مسكن، δاسمي، )
( )

�

h

h

P t

P t
عايـدي اسـمي انتظـاري     

 . اسد محدوديد اعتباري tλهاي مسكن و قیمد

(2)             
.

e th h
h

c h c

P (t)
P (t) ( )r(t)

P (t)

 λµ
= −θ +δ−π − + µ µ 

1  

( متغیرهــايي وجــود دارنــد کــه انتزاعــي بــوده و امكــان  2توجــه کنیــد کــه در معادلــه )
بازده در   اما طبس تئوري يكسان بودن نرخ ،واقعي در موردشان وجود ندارد آوري آمار جمع

را برابر يك طرف اين معادله قـرارداد   2توان قیمد اجاره ضمني واقعي مي 7بازارهاي يكسان
 .آورد دسد هرا ب (9)و رابطه 

(9)         h .
e th

h c

R(t)
P (t)

P (t)
( )r(t)

P (t)

=
 λ

−θ + δ−π − + µ 
1

 

 
مشاهده بودن و   اجاره ضمني حقیقي مسكن اسد. به دلیل غیرقابلR(t) ،(9) در معادله

آن مثل درآمدقابل تصرف حقیقـي  کننده  از متغیرهاي تعیین R(t)فقدان اطلاعات در مورد
بـا فـر     ،. بنابراينشود مي خانوار، ثروت حقیقي خانوار و موجودي سرمايه مسكن استفاده

مدت روي تقاضـاي مسـكن باشـد و همچنـین      داراي اثرات کوتاه تنهاقیمتي  اينكه انتظارات

tصورتي که محدويد اعتباري مسكن

c

�
µ
، شـود   تقريـب  Lبا اعتبارات اعطايي به خانوارهـا   

ــود    ــدت خـ ــادل بلندمـ ــكن را در تعـ ــوس مسـ ــاي معكـ ــي تقاضـ ــورت   مـ ــه صـ ــوان بـ تـ
g g g g

PH g(Y,  H, L, RR)  ;  ,  , ,
Y H L RR

∂ ∂ ∂ ∂
= > < > <>

∂ ∂ ∂ ∂
0 0 0 ــه  0 بــــــــــــــــ

                                                                                                                   
1
  

2- Real Imputed Rental Price 
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موجـودي   H درآمـد خـانوار،   Y قیمـد حقیقـي مسـكن،    PHکـه در آن   7گذاشـد  شنماي
 .اسد نرخ بهره حقیقي وام RR تسهیلات اعطايي به خانوارها و L سرمايه مسكن،

  
 مروری بر ادبیات تجربی -3

هاي قیمد مسـكن بـا اسـتفاده از مفهـوم هزينـه سـرمايه        ، پويايي7332و  7332هاي  طي دهه
(، 7337) . برخـي از مطالعـات مـوثر در ايـن زمینـه، پاتربـا      قـرار گرفـد   مورد بررسي کاربر،
اســد کــه  ( هســتند. در ايــن مطالعــات فــر  شــده  7332و7333( و مــین )7337هنــدري )

اسد که به شكل محدوديد اعتباري وارد معادله هزينه  زا برون اعتبارات يك متغیر سیاستي
هاي مسكن و اعتبارات در نظر گرفته نشـده   شود و ارتباط متقابل بین قیمد مي سرمايه کاربر

 اسد.   
 مـور  ( و کیوتـاکي و 7336) بخش وسیعي از ادبیات، بر پايـه پـژوهش برنانكـه وگرتلـر     
 DSGEهـــاي  ارتبـــاط بـــین بـــازار مســـكن و اعتبـــارات را بـــا اســـتفاده از مـــدل (7331)

مطالعـه شـده    سي ومسكن از طريس قید وثیقه برر اند. در اين گروه از مطالعات، کرده بررسي
 9(، مونـاچلي 2226) 2هـا در ايـن حـوزه شـامل لاکوويلـو      تـرين پـژوهش   اسد. برخي از مهم 
 ( و جاســتینیانو و2276) 6(، گــوئريري و لاکوويلــو2277) 7کیوتــاکي و همكــاران (،2223)

( هسـتند. در ايـن گـروه از مطالعـات، عـدم تقـارن اطلاعـات داراي نقــش        2276) همكـاران 
هـاي مسـكن و اعتبـارات دارد     اي در بررسي تعامل بین قیمد اهمید عمدهکلیدي اسد که 
(. افزايش قیمد مسكن و در نتیجه افزايش ارزش وثیقه وام، منجر 2272)والورده و فرناندز، 

                                                                                                                   
Hگذاري در مسكن از کانال موجودي مسكن طبس اتحاد  سرمايه - 7 I H= −δ (I گذاري ناخال  مسكوني  سرمايه

اسد، اما با توجه به آنكه در الگوي ما موجودي مسكن  گذار  در موجودي مسكن( بر قیمد مسكن اثر افزايش Hو

تواند روي قیمد تحلیل شود، بنابراين،  رو، اثر شو  موجودي مسكن مي اين زاي ضعیف اسد، از برونيك متغیر 

گذاري  توان اثر عرضه را به طور مستقل )از کانال سرمايه کرد، اما مي  مشكلي را از لحاظ الگوسازي ايجاد نخواهد

کرد که اين کار در دستور کار   افهمسكن( الگوسازي کرده، سپس براساس اتحاد ذکر شده به الگوي حاضر اض

 نويسندگان در مطالعات بعدي اسد.

2- Lacoviello 

3- Monacelli 

4- Kiyotaki and et. al 

5- Guerrieri and Lacoviello 
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هـا را بـه    به کاهش عدم تقارن اطلاعات در بازار مسكن شـده و دسترسـي خانوارهـا و بنگـاه    
 دهد.   مي اعتبارات افزايش
اعتبارات، شاخه ديگري از ادبیـات براسـاس    هاي مسكن و ررسي تعامل بین قیمدبراي ب
اسـد. ايـن    يافته رواج يافتـه   اي طي دهه گذشته در کشورهاي توسعه اي اثر وثیقه مفهوم پايه

هـاي مسـكن پرداختـه     بخش از ادبیات به بررسي تجربي و کمي اين اثر و رابطه آن با قیمـد 
انباشتگي و مدل تصحیح خطا را بـراي تعیـین روابـ      رويكرد هم بیشتر اين تحقیقات،. اسد 

ها بـر   بسیاري از اين پژوهش ،اند. با اين وجود کار برده به مدت کوتاههاي  بلندمدت و پويايي
انـد. يكـي از نخسـتین مطالعـاتي کـه بـا اسـتفاده از         شـده   اي انجـام  هاي تك معادله پايه مدل
اعتبـارات را مـورد بررسـي     هـاي مسـكن و   ابطه بین قیمدانباشتگي چندمتغیره، ر رويكرد هم
 هـاي مسـكن و   . در اين مطالعـه، ارتبـاط متقابـل بـین قیمـد     اسد( 2227) 7هافمن قرار داده،

بررسـي   7332-7333کشور صنعتي طي دوره زمـاني   75اعتبارات به بخش خصوصي براي 
انباشـتگي   رداري هـم رگرسـیون ب ـ کار رفته در ايـن تحقیـس مـدل خود    اسد. رويكرد به شده 

توس  تغییرات در نرخ بهـره   دهد که رفتار بلندمدت اعتبارات  هاي مقاله نشان مي اسد. يافته
حقیقي و تولید ناخال  داخلـي توضـیح داده نشـده و تنهـا پـس از افـزودن قیمـد حقیقـي         

 توان يك رابطه بلندمدت را بین اعتبـارات بـا قیمـد حقیقـي     مي مسكن در معادله اعتبارات،
 د. کر  مسكن، تولید ناخال  داخلي و نرخ بهره حقیقي شناسايي

هاي مسكن و اعتبارات را با استفاده از تحلیل  ( تعامل بین قیمد2272) والورده و فرناندز
 ده وکـر   در اسپانیا بررسـي  7333 -2223انباشتگي و بردار تصحیح خطا طي دوره زماني  هم

 اند.  كن واعتبار در بلندمدت يافتههاي مس اي را بین قیمد ارتباط دوسويه
هـاي مسـكن واعتبـارات را بــا     ( کـنش و واکـنش بــین قیمـد   2279) آنندسـن و جانسـن  

دند. براساس نتـايج ايـن   کر  ساختاري در نروژ تحلیل  استفاده از مدل خودرگرسیون برداري
بنـابراين  ده و ش ـ  سكن و اعتبارات حقیقي مشاهدههاي م مطالعه، يك رابطه متقابل بین قیمد

دارد. همچنین اعتبارات نقـش مهمـي     اثرات بازخوردي بین اين دو متغیردر بلندمدت وجود
هـاي مسـكن تنهـا از طريـس جـزء       کـه قیمـد   هاي قیمد مسـكن دارنـد در حـالي    در پويايي

 تصحیح خطا بر اعتبارات اثرگذار اسد. 

                                                                                                                   
1- Hofmann 
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 7اسـد. تـار     مدت و بلندمدت متفاوت ها، جهد علید در کوتاه در برخي از پژوهش
هـاي   مـدت حجـم اعتبـارات متغیـر تاثیرگـذار بـر قیمـد        دهد که در کوتاه مي  ( نشان2276)

 مسكن اسد.    هاي مسكن اسد درحالي که در بلندمدت، محر  اصلي اعتبارات قیمد
هـاي   هاي مسكن را با اسـتفاده از داده  ( رواب  بین اعتبار و قیمد2275) 2شن و همكاران

، براســاس مــدل خــود 7333-2272بــزرگ در چــین طــي دوره زمــاني  شــهر 7اســتان و  21
سد که در دو زير دوره رونس دوگانـه  ا آنبیانگر د. نتايج کردن  تصحیح برداري پانل آزمون

 ،شـود  مـي  هاي مسكن منجر به رشد اعتبار )رونس مسكن و رونس اعتبار( و رکود، رشد قیمد
  ت تنهـا در کـل دوره زمـاني تحقیـس، قابـل     هاي مسكن واعتبـارا  اما علید دوسويه بین قیمد

 اسد.   مشاهده 

در چـارچوب تـك معادلـه اي     ها آن که بیشترشود  ملاحظه ميدر مرور مطالعات ايران، 
اسد. همچنین در اين تحقیقات يا به بررسـي عوامـل مـوثر بـر قیمـد مسـكن در        شده   انجام

هـاي   يك سويه اعتبارات بر قیمـد يا تنها اثر  اسد و شده   چارچوب عرضه و تقاضا پرداخته
هـاي مسـكن    ها رابطه علي بین قیمـد  اسد. تنها تعداد اندکي از پژوهش شده   مسكن تحلیل

 اند.  داده  واعتبارات را مورد توجه و بررسي قرار
هـاي مسـكن بـا اسـتفاده از      قیمـد  ( اثـر اعتبـارات را بـر   7932) نصراللهي وآزاد غلامـي 
دهـد اعتبـار، اجـاره مسـكن، تولیـد       اند. نتايج نشان مـي  کرده يرگرسیون سلسله مراتبي بررس

گذارترين عواملي هستند که بر  ناخال  داخلي، نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره به ترتیب اثر
 گذارند.  هاي مسكن اثر مي قیمد

هاي مسكن بـا تاکیـد بـر تكانـه      اعتبارات را بر قیمد ( اثر7937) پور قلي زاده و بختیاري
ــازار مســكن بررســي 7935-7936 ــا اســتفاده از رويكــرد خودرگرســیوني   کــرده در ب ــد. ب ان
اعتبـارات هـم در    هـاي مسـكن و   ، ارتبـاط مثبتـي بـین قیمـد    (ARDL)هـاي تـوزيعي    وقفـه 
هـاي   طرفه از اعتبار به قیمـد يك علید يك . همچنینمشاهده شدمدت و هم بلندمدت  کوتاه

 دارد.   مسكن وجود
هـاي   و نوسـان  )بلندمدت( عوامل موثر بر سطح قیمد مسكن (7935) عسگري و چگني

 مورد بررسـي قـرار   7912-7936طي دوره زماني  هاي کشور مدت را بین استان آن در کوتاه

                                                                                                                   
1- Turk 

2- Shen and et. al 
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مدت شـاخ  قیمـد بـازار اوراق بهـادار، سـطح       دادند. براساس نتايج اين تحقیس، در کوتاه
ي گذار سرمايهقیمد نفد، میزان ها در دوره قبل، قیمد زمین، هزينه ساخد،  عمومي قیمد

ي بانكي بـر نوسـانات قیمـد مسـكن     ها وام بخش خصوصي، کل مخارج خانوارو نرخ سود
 شاخ  بـازار اوراق بهـادار،   بلندمدت نیز قیمد مسكن دوره قبل، تعداد خانوار، موثرند. در

 قیمد مسكن هستند.  کننده  مخارج خانوار، قیمد طلا و زمین عوامل تعیین
 مطالعات انجام شده در ايران که با رويكرد تصحیح خطاي برداري انجـام شـده  از جمله 

هـاي ايـن    . براسـاس يافتـه  کـرد ( اشـاره  7933) توان به پژوهش صباغ کرماني و همكاران مي
اي بین قیمد مسكن با متغیرهاي قیمد زمین، شـاخ    مدت علید دو سويه تحقیس در کوتاه
علید يك طرفـه اي  ، اما دارد  قیمد سكه طلا وجود فروشي مصالح ساختماني و بهاي عمده

ي بخش خصوصي در مسكن با قیمـد مسـكن در   گذار سرمايه میان متوس  درآمد خانوار و
 دارد.   مدت وجود کوتاه

اولا   پژوهش حاضرداراي دو تفاوت اساسي با ساير مطالعات انجام شده در ايران اسـد 
اي،  با تكیه بر مكانیزم شتاب مـالي و اثـر وثیقـه    اسد که اين مقاله نخستین پژوهشي در ايران 

انباشـتگي چنـد    اعتبارات را درچارچوب يك مدل هم  هاي مسكن و رواب  متقابل بین قیمد
در  دومـا دهـد.   تحلیل قرار مـي و تصحیح خطاي برداري مورد تجزيه متغیره و مدل ساختاري

عتبـارات و نـرخ بهـره برسیسـتم     هاي وارد بر قیمد مسـكن، ا  اثرات پوياي تكانه اين مطالعه،
 معادلات مورد بررسي واقع شده اسد.  

 

 در ایران  های مسکن و اعتبارات قیمت -4
-7939:7هــاي مســكن و اعتبــارات حقیقــي طــي دوره زمــاني  ، رفتــار قیمــد(7)در نمــودار 
، ارتبـاط نزديكـي بـین ايـن دو متغیـر      شود ميارائه شده اسد. همانگونه که مشاهده  7951:7
هاي مسـكن در ايـن دوره، نشـانگر     دارد. بررسي قیمد  دوره زماني مورد بررسي وجودطي 
ترتیـب در   ههـا ب ـ  دوره رونس در قیمد مسكن اسد. نقـاط اوج متنـاظر بـا ايـن دوره     6وجود 
هاي مسـكن، يـك فصـل پـس      ند. قیمدهست 7937:7و  7932:9،7931:7، 7916:7، 7917:7

کننـد. اولـین رونـس     ، شـرو  بـه افـزايش مـي    7951:7ازشرو  افزايش اعتبـارات حقیقـي در   
 عـراق و  که همزمان با دوره پس از جن  ايران و 7953هاي مسكن از فصل اول سال  قیمد

اين رونس بعد از گذشد سه سال در فصـل اول  . شود مي شرو  برنامه اول توسعه اسد، آغاز
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بـه   7912صل دوم سـال  رسد. نخستین رشد اعتبارات حقیقي در ف به اوج خود مي 7917سال 
هاي مسكن، پـیش از نقطـه اوج اعتبـارات     نقطه اوج قیمد ،رسد. در اين حالد مي  نقطه اوج
 هـاي مسـكن شـرو  بـه افـزايش      . به بیان ديگر، با وجود اينكه اعتبارات پیش از قیمـد اسد
 . تري نسبد به اعتبارات دارند هاي مسكن رشد سريع قیمد ، اماکنند مي

، 7917در فصل اول سال  اسدسال  يكهاي مسكن که مدت زمان آن  رونس دوم قیمد
، 7917يعني در فصـل سـوم سـال     پس از دو فصل از شرو  رونس دوم مسكن،. شود آغازمي

، ارتباط مشخصي بـین  7913شود. از اين سال تا فصل سوم سال  مي رونس دوم اعتبارات آغاز
، يعنـي شـرو  رونـس سـوم     7913ل از فصـل آخـر سـا   شـود، امـا    نمـي اين دو متغیر مشـاهده  

طي اين دوره اعتبـارات  . کنند روند مشابهي را طي مي ي مسكن، هر دو متغیر مجددها قیمد
هـاي   رسند. نقطـه اوج قیمـد   مي به نقطه اوج 7931:7داده و در   به روند صعودي خود ادامه

در هـاي مسـكن    اسد. چهارمین رشد قیمـد  7932رونس سوم در فصل سوم سال  مسكن در
رسـد. مسـكن    به اوج خود مي 7931در نخستین فصل سال  آغاز شده و7937فصل اول سال 

وارد رونس پنجم شده و پس از به اوج رسـیدن در فصـل چهـارم     7932در فصل چهارم سال 
شوند. اعتبارات نیز همزمان بـا شـرو  رونـس پـنجم مسـكن       ، وارد دوره رکود مي7937سال 

يابند. نقطه حضیض  مي بعدي خود رسیده و پس از آن کاهشبه نقطه اوج  7932:7يعني در 
ين زمان بـه بعـد تـا پايـان دوره مـورد بررسـي،       ا اسد. از 7932اعتبارات در فصل دوم سال 

ترين رونس قیمد مسـكن در ايـن دوره    کنند. طولاني مي اعتبارات روند افزايشي خود را طي
 2نس مربوط به رونس دوم بـا طـول دوره   ترين رو سال و کوتاه 6مربوط به رونس سوم به مدت 

تـوان ناشـي از افـزايش     مـي  هاي مسـكن در ايـن دوره را   . بخشي از افزايش قیمداسد سال
حجم اعتبارات عمراني دولد و افزايش حجـم پـول دانسـد. ايـن افـزايش، منجـر بـه رشـد         

ر هـاي سـوداگرانه در بخـش مسـكن و د     ي مسكوني و همچنین افزايش فعالیدگذار سرمايه
 .  شود مينتیجه رشد قیمد مسكن 
توان به افزايش  مي هاي مسكن به ويژه پس از آغاز رونس سوم را بخش ديگر رشد قیمد

دانسد که با   نتیجه افزايش تولید ناخال  داخلي وسطح درآمد مرتب  هاي نفد و در قیمد
زاينـده  اثـر ف . (Khiabani,2015)بـود    خواهـد   همـراه  افزايش بیشتر حجم پـول در کشـور  
بـه   شـود  مـي  هـاي مسـكن، توسـ  کانـال اثروثیقـه تشـديد       حجم پول و اعتبارات بـر قیمـد  

هاي مسكن ناشي از رشد حجم پول واعتبارات، ارزش وثیقه  صورت که با افزايش قیمد اين
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کنند که ايـن اثـر     توانند اعتبار و وام بیشتري دريافد مي مسكن بالا رفته و در نتیجه خانوارها
 .  شود مي هاي مسكن به رشد بالاتر قیمدخود منجر 

 
هاي حقيقي مسکن و اعتبارات حقيقي به بخش خصوصي در ايران طي دوره  (: لگاريتم قيمت1نمودار )

 1316:1-1334:4زماني 

 
 
 های تحقیق تصریح مدل و داده -5

 اشده در بخش قبلي متغیرهاي ذکـر شـده در معادلـه ر    بر اساس ساختار رواب  تئوريك ارائه
در آنکـه   گذاشـد  بـه نمـايش   (7رابطـه ) به صورت  7×6توان در چارچوب يك بردار  مي

tph ،قیمد حقیقي مسكنty،تولید ناخال  داخلي حقیقيtl  تسهیلات اعطايي حقیقي به
 نرخ بهره حقیقي اسد.   trr موجودي مسكن و thبخش خصوصي،

(7)                   [ ]t t t t t tX Ph , y , l ,h , rr′ = 
هاي مربوط به قیمد مسكن که نشانگر قیمد يك متر مربع واحد مسـكوني اسـد،    داده

ورد از دفتر برنامه ريزي واقتصاد مسكن وزارت راه و شهرسازي به دسد آمده اسـد. در م ـ 
هاي تسهیلات، چندين سري زماني مثـل تسـهیلات مسـكن بانـك مسـكن و تسـهیلات        داده

اما از آنجا که تسهیلات بانـك مسـكن،    ،اعطايي به بخش خصوصي مورد توجه قرار گرفد
سويي  مطابس انتظار رابطه هم دهد، سهم اندکي از تامین منابع مالي بازار مسكن را تشكیل مي

( تسـهیلات اعطـايي بـه بخـش     7) نداد در حالي که براساس نمـودار   را با قیمد مسكن نشان
خصوصي به صورتي محسوس رابطه تنگاتنگي را با قیمد مسكن طي دوره زماني مـوردنظر  

5.۰۰ 

5.5۰ 

1.۰۰ 

1.5۰ 

6.۰۰ 

6.۰۰ 

6.5۰ 

3.۰۰ 

3.5۰ 

3.۰۰ 

3.5۰ 

1316 136۰ 1363 1361 1363 1332 1335 1333 1331 1334 

 لگاريتم قيمت حقيقي مسکن لگاريتم اعتبارات حقيقي به بخش خصوصي
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اطلاعات مربوط به تسهیلات اعطايي به بخـش خصوصـي    ،رو  ينااز. اسد به نمايش گذاشته 
هـاي بانـك مرکـزي     اطلاعات پايگاه دادهشد که منبع اين   در اين تحقیس مورد استفاده واقع

هـاي بهـره تسـهیلات     اسد. نرخ بهره استفاده شده در اين تحقیس برابر با میانگین وزنـي نـرخ  
هاي به کـار گرفتـه    هاي اقتصادي در دوره زماني مورد بررسي اسد. وزن اعطا شده به بخش

. آمـار و  اسـد  شـده  ها از کل تسهیلات اعطـا  شده براساس میزان تسهیلات اعطايي به بخش
اطلاعات لازم براي محاسبه اين متغیر از بانك اطلاعـات سـري زمـاني و نشـريه نماگرهـاي      

 استخراج شده اسد.  اقتصادي بانك مرکزي
که در الگو نرخ تورم واقعي )نرخ وام منهـاي تـورم( در الگـو آورده     شود خاطرنشان مي

گیـرد.   مـي  لندمـدت اعتبـارات در نظـر   اسد که هزينه فرصد واقعي پول را در معادله ب شده 
و موجودي مسكن نیـز از   7939ناخال  داخلي حقیقي با سال پايه  آمارهاي مربوط به تولید

سـازي متغیرهـا از شـاخ      اسد. براي حقیقـي  شده   هاي بانك مرکزي استخراج پايگاه داده
خ بهـره، تبـديل   جز نـر  استفاده شده اسد. همه متغیرها به7939سال پايه کننده  قیمد مصرف
اسد کـه بـراي   D 37 و 51D، 17D متغیر مجازي 9اند. همچنین مدل شامل  لگاريتمي شده

هـاي خـارجي و    هايي مثل پايان جن  ايـران و عـراق، سررسـید بـدهي     در نظر گرفتن تكانه
 اسد.  ها لحاظ شده  شو  شديد در بازار ارز و آغاز تحريم

ها براساس آماره آکائیك  )تعداد وقفه با دو وقفه VARرچوب الگوي در چا tXبردار
و  -شـود  مي  که به رواب  بلندمدت مقید- tروند خطي  (، يك 7دسد آمده اسد هب و شوارتز

 شود. ميتصريح  (6رابطه )به شكل tDبردار متغیرهاي مجازي 

(6               )    t t t t t tX X X D− −′∆ = Γ∆ +αβ +αζ +Φ +µ +ε1 1 1 0 
pيك ماتريس α(، 6در رابطه ) r× ،t�'x ،r   انباشـته،   بـردار هـمζ    يـك بـردار 

r×1شامل ضرايب روند و� �� ��⊥= +0 0 شامل عامل ثابـد اسـد   P×1 يك بردار 0
هـا   شـیب رونـد خطـي را در داده     0�انباشـته و  عر  از مبدا در رابطه هـم  0�که در آن
 کند.  مشخ  مي

 .گذاشته شود به نمايش (5رابطه )صورت  تواند به ( مي6روند عمومي معادله )

(5   )                   
t

*

t i t

i

X c ( ) C (L)( t) x
=

= ε +µ + ε +µ +µ +∑ 0 0 1 0
1
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 ((1)رابطه )جايي که 

(1                             )         c ( )−⊥ ⊥ ⊥ ⊥ ⊥ ⊥′ ′ ′= β α Γβ α =β α1 
P هاي ماتريس β⊥و α⊥و P r× هسـتند  β وα هـاي  متعامـد از مـاتريس    هاي و مكمل−

)که روند تصادفي  )
t

i

i

� �'⊥
=
∑

1

 کنند. را توصیف مي β⊥مقدار و  

 

 ی صحت الگوها آزمون -5-1

 هاي خطاي تصريح براي کل سیستم و تك به منظور احراز کفايد آماري الگو، آزمون
( ارائه شده اسد. فرضیه عدم وجود همبستگي سريالي براي 7تك معادلات در جدول )

گیـرد. همچنـین فرضـیه نرمـالیتي و عـدم واريـانس        کل سیستم مورد پـذيرش قـرار مـي   
در کل براي پنج  R2گیرد. آماره ناهمساني براي تك تك معادلات مورد تايید قرار مي

هـا را   تواند بخـش اعظمـي از تغییـرات داده    دهد که الگو مي بوده و نشان مي معادله بالا 
هاي تشخیصي را با موفقید پشد سر گذاشته و  دهد. در مجمو ، الگو، آزمون توضیح 

 کند.  راه را براي ادامه کار باز مي
 

 هاي صحت الگو (: آزمون1جدول )

ببراي کبل    آزمون چند متغيره
 سيستم:

   
 

  

LM(1) 2χ (25)  23 p-value  = 23/۰ 

LM(2) 2χ (25)  26 p-value = 3/۰ 

Normality 2χ (1۰)  14 p-value = 16/۰ 

                  آزمونهاي تک متغيره : 

ARCH(2) 1/3 [ 2/۰ ] 26/۰ [ 3/۰ ] 6/4 [ 1/۰ ] 1/1 [ 4/۰ ] 1[ ۰3/۰ ] 

Normality(2) 1/2 [ 26/۰ ] ۰3/۰ [ 31/۰ ] 1/3 [ 11/۰ ] 14/۰ [ 3/۰ ] 5/3 [ 16/۰ ] 

2R
 

51/۰  63/۰  34/۰  16/۰  63/۰  

 ها است( آزمونp-value)اعداد داخل کروشه نشانگر 
 منبع :محاسبات پژوهشگر
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 یی ضعیفزا برون انباشتگی و تعیین رتبه هم -5-2
 6باشتگي و بررسي اهمید هـر يـك از متغیرهـا در الگـو، تحلیـل ابتـدا بـا        ان براي آزمون هم

، دو رابطـه بلندمـدت   نـامبرده متغیـر   6با  tX. در بردارشود مي متغیر کلیدي ذکر شده آغاز
(9=p-r 2 وr=مورد تا )هـاي   اساس آزمون اثـر و ريشـه   تواند بر گیرد. اين امر مي مي  ید قراري
 .گذارد ( نتايج اين بررسي را به نمايش مي2. جدول )شود  اي مشخ  شخصه چندجملهم
 

 انباشتگي (: آزمون تشخيص رتبه هم2جدول )
  ريشه مشخصه 5ترين  (، بزرگModulusمدلوس )

61/۰  61/۰  61/۰  31/۰  1 VAR(2) غيرمقيد   
64/۰  64/۰  36/۰  1 1 r=3 

16/۰  63/۰  1 1 1 r=2 

۰1/۰  ۰1/۰  11/۰  24/۰ * 1/۰ مقادير ويژه * iλ  

 درصد. براساس آزمون تريس 3۰دار در سطح  معني*
 منبع: محاسبات پژوهشگر

 
 زايي ضعيف (: آزمون برون3جدول )

(r)χ2  trr  th  ty  
tl  tph  r 

1 

3/6  
2/25  

2/3۰  
33/۰  

53/1  
3/2  

16 
1/3  

3/12  
2/6  

15 
2 
3 

 منبع: محاسبات پژوهشگر

 

دلالـد بـر پـذيرش دو     =2rو  =9r( مشـخ  اسـد مقايسـه    2طور که از جدول ) همان
ه يك اسد. در حالي کـه  بزرگ و نزديك ب =9rدارد. ريشه سوم در حالد   رابطه بلندمدت

گیرند. همچنین آزمون تـريس دو   يافته و از يك فاصله مي بعد از ريشه چهارم مقادير کاهش
 دهد.   يید قرار مياتر را مورد ت مقدار بزرگ
( توسـعه  7333) 7توسـ  ربـك و همكـاران    I(1)يي ضعیف براي سیستم زا برون آزمون
يـي ضـعیف بـراي    زا بـرون  (، آزمون5یستم )بودن س I(7اسد. در اين قسمد با فر  ) يافته 

                                                                                                                   
1- Rebeck and et. al 
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. آزمون بـه شـكل  شودتواند به صورت ذيل انجام  سیستم فوق مي
ijH : , j ,...., rα = =0 0 1 

). در اين قسمد با توجه به پـذيرش اسد χ2(r)که توزيع مجانبي آن شود  ميفرموله  )I 1 ،
دهیم. ايـن امـر    مورد بررسي قرار مي =r 9و2یف را براي سیستم براي يي ضعزا برون آزمون

انباشتگي اسد، بلكه نقـش متغیرهـا را در    نه تنها يك تحلیل حساسید براي انتخاب رتبه هم
گذارد. در جدول  را نسبد به پارامترهاي رواب  بلندمدت به نمايش مي ها آن الگو و اهمید

اسـد.   شـده     به نمايش گذاشـته  =r 9 و 2هاي  براي رتبهضعیف  ييزا برون ( نتیجه آزمون9)
هـاي  زا برون را با ارزش احتمالي بالا، thو ty، متغیرهاي =r 9 و 2آزمون براي هر دو رتبه 

t}{تواند به دو بـردار   مي tXدهد. بنابراين تشخی  مي βضعیف براي  t t tY Ph ,l , rr=  
} و  }t t tZ y ,h= الگوي شرطي  براساس تواند سیستم ميهمچنین . افراز شودtx    بـا فـر 
 .  تحلیل شود βنسبد به پارامتر tzيي ضعیفزا برون
 

 آزمون بیش از حد شناسایی روی روابط بلندمدت )کل سیستم( -5-3
tyانباشته، هم  روجود دو بردامطابس با  −′αβ  (1رابطـه ) توان به صورت  مي ( را6در سیستم ) 1
نشانگر ضرائب تصیح خطـا   α مدت وماتريس مربوط به دو رابطه بلند βکه در آننوشد 

 .  هستندخطا  یححتصدر پنج معادله  βرابطه بلندمدت مرتب  با دو 
   

(1 )    

t

t
´

t

t

t

� � ph
� � l

� � � � �
 ��y � � y

� � � � �
� � h
� � rr

−

−

−

−

−

   
   
    
   =  
    
   
      

11 12 1

21 22 1
11 21 31 41 51

31 32 1
12 22 32 42 52

41 42 1

51 52 1

 

 
بـود در ايـن    شـده هاي اقتصادي که در قسمد قبل ارائـه   به منظور ارزيابي تجربي فرضیه

 براســاس دا آزمــون بــیش از حــد شناســايي را بــراي تــك تــك روابــ  تعــادلي قســمد ابتــ
i{Hهــاي فرضــیه , }β = ϕ φ1 ــد در فضــاي    انجــام مــي  1 دهــیم کــه در آن يــك رابطــه مقی
)براي چگـونگي   7گیرد انباشتگي در کنار يك رابطه غیرمقید ديگر مورد آزمون قرار مي هم
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 ،کنیـد(. در ايـن راسـتا    مراجعـه   7(7332وسـلیوس ) استخراج آزمون فـوق بـه يوهانسـون و ي   
دو  ،هاي متعدد انجام شده روي معـادلات قیمـد مسـكن و اعتبـارات     براساس آزمون فرضیه

و سـازگار بـا تئـوري اقتصـادي      χ2(.)معادله بلندمدت شناسايي شده را کـه داراي بیشـترين  
ايي روي کـل سیسـتم بـا وجـود دو بـردار      وآزمـون بـیش از حـد شناس ـ    کـرده اسد انتخاب 

دو رابطه بلندمدت بـه   براساس دهیم. فرضیه براي شناسايي کل سیستم مي انباشتگي انجام هم
Hصورت : {H ,H }β β = ϕ ϕ1 1 2 هـاي   . توزيع مجـانبي بـراي محـدوديد   شود ميمشخ   2

هاي ساختاري تحمیل شده روي  ( محدوديد7. جدول )اسد β ،(.)χ2اعمال شده، روي 
)گذارد. توزيـع مجـانبي    انباشتگي را به نمايش مي يك از دو بردار هم هر ) /χ =2 2 0 بـا   78

هاي تحمیل شده را به طور همزمان، روي دو بردار  اسد که محدوديد 31/2ارزش بحراني 
برآوردهـا در پرانتزهـاي زيـر ضـرائب      tماره مجـانبي  دهد. همچنین آ مورد پذيرش قرار مي

دهندگي متغیرهـا در معـادلات    داري و قدرت توضیح اسد که همگي بر معني شدهمشخ  
 گذارد.  صحه مي
 

 انباشتگي هاي بيش از حد شناسايي روي بردارهاي هم (: آزمون محدوديت4جدول )

tph = 35/۰ tl + 32/2 )( tt hy −  

 (2/3)                   (4/1-)  

tl = 2/1+ )( tt hy + 4/4- trr   
 (11/3)        (4/11)  

2χ (2)  = 34/۰ [ 34/۰ ] 

 هستند. tتوجه: اعداد داخل پرانتز آماره مجانبي 

 سبات پژوهشگرمنبع : محا

β يعنــي ،محــدوديد روي دو معادلــه 5 ،همــانطور کــه مشــخ  اســد =11 1 ،β =22 1  ،
β =51 0 ،β =12 1، β =β32 βو  42 = −β31 قیمـد نشـان   . معادله 2تحمیل شده اسد 41

                                                                                                                   
1- Johanson and Juselius 

( و 2226و  7332،2222هاي اعمال شده بر معادله قیمد مسكن براساس نظريه تقاضاي مسكن مین ) محدوديد - 2

( و برنانكه، 7336و اثر وثیقه اي برنانكه و گرتلر ) قیود اعمال شده بر معادله اعتبارات براساس نظريه کانال اعتباري

 ( اسد.7335گرتلروگیلكريسد )
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دهد که قیمد مسكن در بلندمدت به طور مثبد به تسهیلات و نسبد تولید به موجـودي   مي
دلالد بـر ايـن نكتـه     (1)اسد. صفر بودن ضريب نرخ بهره حقیقي در معادله  مسكن وابسته 

دارد که اثر نرخ بهره روي قیمـد مسـكن بـه طـور غیرمسـتقیم از کانـال تسـهیلات و تولیـد         
وجـود رابطـه   معادلـه  ايـن  . نكته مهم اين اسـد کـه   شود ميحقیقي منعكس ناخال  داخلي 

در  هـا  آن اما رابطـه علـي   ،دهد مي ید قراريمدت بین قیمد مسكن و اعتبارات را مورد تابلند
در معـادلات   αمـالي بـه غیرصـفر بـودن ضـرايب      دهنـده  اي و شـتاب  چارچوب اثـر وثیقـه  
دارد. معادلـه دوم تقاضـا بـراي تسـهیلات را تـابعي از تولیـد ناخـال           تصحیح خطا بسـتگي 

 سازد.  داخلي حقیقي، موجودي مسكن و نرخ بهره حقیقي مرتب  مي
α يــي ضــعیف دو متغیــر تولیــد ناخــال  داخلــي حقیقــي زا بــرون آزمــون =β31 و  32

αموجودي مسكن = −α41 هـاي اعمـال شـده روي دو رابطـه      دويدبا فر  حفظ مح ـ 42
( به نمايش گذاشـته شـده   6گرفد. نتايج اين آزمون در جدول ) بلندمدت مورد آزمون قرار

)اسد. توزيع مجانبي  ) /  χ =2 6 8 هاي تحمیـل   اسد که محدوديد 29/2با ارزش بحراني  1
عیف موجـودي مسـكن و   يـي ض ـ زا بـرون  شده را به طور همزمان، روي دو بردار بلندمدت و

 دهد.  درآمد حقیقي مورد پذيرش قرار مي
 

زايي  انباشتگي با فر  برون هاي بیش از حد شناسايي روي بردارهاي هم (: آزمون محدوديد6جدول )
 ضعیف براي موجودي مسكن و درآمد حقیقي

tph = 92/2 tl + 2/7 )( tt hy −  

 (2/1)  (1/2-)  

tl = 71/7 )( tt hy + 9/7- trr   
 (7/3)  (7/77)  

2χ (5)  =3 [ 29/2 ] 

tتوجه: اعداد داخل پرانتز آماره مجانبي  هستند.    

 منبع :محاسبات پژوهشگر

 
 92/2سـبد بـه تسـهیلات اعطـايي     مطابس برآوردهاي انجام شده کشش قیمـد مسـكن ن  

دهنـده مـالي در    بودن آماري کشـش فـوق، اثـر شـتاب      دار معني با وجودبرآورد شده اسد. 
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همچنین کشش قیمـد مسـكن بـه     7اسد.يافته محدود  مقايسه با اثر آن در کشورهاي توسعه
برآورد شده اسد که دلالد بـر ايـن دارد کـه يـك درصـد       2/7 درآمد و موجودي مسكن

درصـد قیمـد    2/7تواند  مي ش در درآمد و يا يك درصد کاهش در موجودي مسكنافزاي
توانـد بـه    مي اثر نرخ بهره شد پیشتر اشارههمچنین همانطور که دهد.  مدت افزايشبلندرا در 
غیرمستقیم از کانال اعتبارات روي قیمد مسكن ظاهر شود که معادلـه دوم بـه وضـوح     طور

 . گذارد اين امر را به نمايش مي
 

 سیستم جزیی الگوی ساختاری تصحیح خطا -5-4
زايي ضعیف متغیرهاي تولید حقیقي و موجودي مسكن  در اين قسمد با توجه به برون
]توانیم مي βنسبد به بردار پارامترهاي بلندمدت ]'

t t t t t tx ph  , y  ,h , l , rr=  را به دو زير
t}{بردار  t t tY Ph ,l , rr′ }و = }t t tZ y ,h′ ادامه با پذيرش ايـن افـراز بـه     افرازکنیم. در =

پردازيم. در اين راسـتا ابتـدا    مي SVECMمدت سیستم در چارچوب  بررسي رفتار کوتاه
که در  گذاريم ( به نمايش مي3را به صورت رابطه ) VECMسیستم جزيي در فرم نهايي 

فرم تقلیل داده شده از زيرسیستم ساختاري رابطه ( يك 3آن زيرسیستم مندرج در رابطه )
خطاهـاي سـاختاري    tεمـاتريس ضـرايب سـاختاري همزمـان و      Aکـه در آن   اسد ( 3)

ــر   ــه متغیــ ــه ســ ــوط بــ tمربــ t tph  r r � l ــتم  �  ــن سیســ ــتند. در ايــ ــادلات هســ ، معــ
* * *

t tA  A u  � A = � A = �− − − −Γ = Γ Λ Λ Θ Θ = ε1 1 1    لپارامترهــــاي فــــرم تقلیـــ ـ  1
 داده شده هستند. 

(3)      
t i t i i t i t t t

i i

y D y z y D u− − −
= =

∆ = ∆ + Λ ∆ +π +Θ +∑ ∑
2 2

1
1 0

 

(3 )   * * *

t i t i i t i t t t

i i

A y y z A y D u− − −
= =

′∆ = Γ ∆ + Λ ∆ + αβ +Θ +∑ ∑
2 2

1
1 0

 

 
 
 
 

                                                                                                                   
 مراجعه شود. 7به مقالات ارائه شده در بخش  - 7
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 مدت( )کوتاه جزئی  شناسایی سیستم -5-5

ــايي سیســـتم جزئـــي ارائـــه شـــده در بخـــش قبـــل،   رويكـــرد يوهانســـون و  بـــراي شناسـ
بلندمــدت کــه شــود. بــرخلاف روابــ   مــي  ( اســتفاده7336) 7( و هنــدري7337يوســلیوس)

شـوند در معـادلات    هـاي صـفر و همگنـي شناسـايي مـي      براساس فروضـي مثـل محـدوديد   
رو، در آغاز  ينااز، (7932)خیاباني،  ها اسد مدت، شناسايي بیشتر براساس تحلیل داده کوتاه

 شود.  مي  در چارچوب سیستم جزئي بخش پیشین، برآورد VECMيك مدل 
جزئي نامقید، دو بردار همگرايـي متقابـل بلندمـدت و     VECM(، نتايج برآورد 5در جدول )

اسد. براساس نتايج ارائه شده، تنهـا تعـداد انـدکي از     ماتريس همبستگي بین پسماندها، ارائه شده 
ضرايب اين مدل معنادار اسد. علاوه برآن، تفسیر علامـد ضـرايب در ايـن الگـو بسـیار مشـكل       

بـین پسـماندها اسـد. براسـاس ايـن مـاتريس،       اسد. نكته قابل توجه ديگـر مـاتريس همبسـتگي    
و کمتـرين آن بـه میـزان     99/2هـاي مسـكن و اعتبـارات بـه میـزان       بیشترين همبستگي بین قیمـد 

بین نرخ بهره حقیقي و اعتبارات اسد. با در نظر گرفتن نكات مطرح شـده در ايـن بخـش      -27/2
مـدت و تصـريح    ايب کوتـاه توان گفد که به منظور شناسايي سـاختار، تفسـیر اقتصـادي ضـر     مي
 سازي مجدد الگوي سیستم جزئي اسد.   تر اثرات همزماني، نیاز به مدل دقیس
 

 جزئي نامقيد VECM(: برآورد 1جدول )

 
 توجه: درجدول فوق، متغيرهاي مجازي آورده نشده است.

 منبع: محاسبات پژوهشگر

                                                                                                                   
1- D.F. Hendry  

عر  از  
tl مبدا

 C 
tph C 

tDh −1
 

tDh 
tDy −1

 
tDy 

tDrr −1 
tDl −1

 
tDph −1 

tDrr 
tDl 

tDph 

33/۰  ۰1/۰  - 13/۰  43/1  61/۰  - 11/۰  44/۰  ۰3/۰-  ۰3/۰-  53/۰  ۰ ۰ -1 

(23/۰)  (۰۰5/۰)  (۰3/۰)-  ( 33/1 ) ( 3/1 ) ( 15/۰ ) ( 15/۰ ) ( 16/۰ ) ( 11/۰ ) ( ۰3/۰ )    

11/۰  - ۰1/۰  ۰3/۰-  44/1  14/4-  ۰3/۰  14/۰  25/۰  21/۰-  ۰ .۰3  ۰ 1- ۰ 
( 13/۰ ) ( ۰۰4/۰ ) ( ۰3/۰ ) ( 1/1 ) ( 5/1 ) ( 12/۰ ) ( 12/۰ ) ( 14/۰ ) ( ۰3/۰ ) ( ۰6/۰ )    

- 4/۰  - ۰1/۰  ۰2/۰  - ۰1/۰  - 44/1  - ۰۰6/۰  - ۰6/۰  - ۰3/۰  14/۰  ۰5/۰  1- ۰ ۰ 

( 13/۰ ) ( ۰۰3/۰ ) ( ۰2/۰ ) ( 16/1 ) ( 1/1 ) ( ۰3/۰ ) ( ۰3/۰ ) ( 1/۰ ) ( ۰1/۰ ) ( ۰5/۰ )    

t t t t ph(y h ) / l / ph C− − − −− − = −1 1 1 11 2 0 32 

D

. 

.  . 

t

t

t

ph

R Dl

Drr

 
 =  
 − − 

1
0 33 1
0 21 0 3 1

 

t t t t lrr / (y h ) / l C− − − −+ + −1 1 1 14 3 1 17 

 



 17...      و اعتباراتمسکن  يمترابطه متقابل ق

 

 

 

 

 

 همزمان(  )معادلات سیستم تصحیح خطای ساختاری -5-6
هاي بیش ازحد مشخ  برمعـادلات و همچنـین در نظـر گـرفتن      مال محدوديدبراساس اع 

ي مــدل، سیســتم جزئــي معــادلات بــه روش حــداکثر زا درون اثــر همزمــاني بــین متغیرهــاي
( ارائه شده اسد. آزمون محـدوديد  1) در جدول (FIML) نمايي با اطلاعات کامل راسد

) بیش از حد مشخ  ) / ( / )χ =2 3 3 24 0 ر شناسايي صحیح ساختار الگو اسـد.  نشانگ 35
عطفـي کـه توسـ      FIMLبراي بررسي سازگاري پارامترهاي سیستم جزئـي از برآوردگـر   

ي سـازگاري بـراي   هـا  آزمـون  اسـد.   شـده ، اسـتفاده  ( ارائه شده7337) 7هندري و دورنیك
نشـان داده شـده اسـد. در     9و2معادلات سیستم جزئي و براي کـل سیسـتم، درنمودارهـاي    

)پسماندهاي عطفي با دو دامنه انحراف از صفر 2ارنمود )��+±0 رسم شده که علائمـي از   2
اي  نقطـه  -آزمـون شكسـد   (9) دهد. در نمـودار  ثباتي و ناسازگاري در الگو را نشان نمي بي

درصد  6براساس اين نمودار، سیستم فاقد شكسد ساختاري در سطح . چاو، ارائه شده اسد
شود کـه ايـن امرحـاکي از عـدم تغییـر       ابراين، سازگاري براي سیستم جزئي رد نمياسد. بن

)الگوي شرطي( در مقابل تغییر در پارامترهاي مـدل نهـايي    پارامترهاي الگوي سیستم جزئي
(، نمايانگر تقريبي مناسب از فراينـد تولیـد   1رو، سیستم معادلات جزئي جدول ) ينااسد. از
 سازد.  فسیر را میسر ميبوده و امكان ت 2ها داده
   
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                                                                                   
1- Hendry and Doornik 

2- Data Generating Process 
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 ثباتي براساس پسماندهاي عط ي با دو دامنه انحراف از ص ر (: آزمون بي2نمودار )

 
 

 بيني چاو اي و پيش نقطه-(: آزمون سيستمي شکست3نمودار )

 
 

(، يك درصـد افـزايش   1مدت ارائه شده در جدول ) براساس معادله قیمد مسكن کوتاه
در قیمــد حقیقــي مســكن  درصـد  21/7خلــي حقیقـي منجــر بــه افــزايش  تولیـد ناخــال  دا 

بـوده و   . ضريب تصحیح خطاي قیمد مسكن داراي علامد مورد انتظـار و معنـادار  شود مي
تعادلي بلندمـدت خـود    دهد که در صورت انحراف قیمد حقیقي مسكن از مقادير مي نشان
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بـه سـمد مقـدار     هش يافته وکادرصد  79، قیمد حقیقي مسكن به میزان درصد 7به میزان 
کند. در حالي که ضـريب تعـديل قیمـد حقیقـي مسـكن       تعادلي بلندمدت خود حرکد مي

 نسبد به تغییر میزان اعتبارات اند  اسد.  
 جز ضرايب تغییر در قیمد حقیقـي مسـكن بـا يـك وقفـه       در معادله اعتبارات، همه ضرايب به

(tDph tDrrبهره حقیقي بـا يـك وقفـه)    ( و تغییر در نرخ1− ( معنـادار هسـتند. در ايـن معادلـه،     1−
ضريب تعديل اعتبارات معنادار و داراي علامد مورد انتظار اسد. مقدار اين ضريب نشـانگر آن  
اسد که در صورت هرگونه انحراف اعتبـارات از مقـدار بلندمـدت خـود، مجـدد ايـن متغیـر بـه         

شـود. همچنـین افـزايش قیمـد مسـكن در دوره جـاري،        دمدت خود همگرا مـي سمد مقدار بلن
اي  شـود کـه ايـن اثـر، تايیـدي بـر نقـش وثیقـه         مدت مي منجر به افزايش میزان اعتبارات در کوتاه

مسكن در رشد اعتبارات اسد. افزايش در موجودي مسـكن در دوره جـاري، منجـر بـه کـاهش      
شي از تاثیر کاهنده رشد موجودي مسكن بـر قیمـد مسـكن    شود که اين اثر نا میزان اعتبارات مي

شود، اما بايد توجه کرد که اثر باوقفه تغییـر   اسد که درنهايد منجر به کاهش سطح اعتبارات مي
 در موجودي مسكن بر تغییر اعتبارات مثبد اسد.  

ادار و در معادله نرخ بهره حقیقي، اثر افزايش حجم اعتبارات حقیقي بـر تغییـر نـرخ بهـره معن ـ    
منفي اسد. همچنین ضريب جمله خطاي اعتبارات، معنادار و داراي علامد مـورد انتظـار بـوده و    
 دهد.   نشانگر آن اسد که نرخ بهره به عدم تعادل ايجاد شده در میزان اعتبارات واکنش نشان مي

 

 FIML(: برآورد معادلات همزمان به روش 6جدول )

t t t t t t tDph / Dph / Dl / Dy / Dh / Cph / Cl /− − − − −= + + + − − +1 1 1 1 10 481 0 19 0 66 2 18 0 13 0 009 0 47    
           ( ۰66/۰ )   ( 13/۰ )      ( 23/۰ )    ( 13/1 )      ( ۰3/۰ )     ( ۰۰5/۰ )     ( 2/۰ ) 

t t t t t t tDl / Dph / Dph / Dh / Dh / Drr / Cl /− − − −= − − + + − −1 1 1 10 3 0 09 3 35 4 03 0 07 0 00088 378
          ( 11/۰ )     ( ۰3/۰ )     ( 15/1 )      ( 33/1 )       ( 12/۰ )     ( ۰۰۰1/۰ ) ( ۰3/۰ )       

t t t t t tDrr / Drr / Dl / Dph / Dh / Cl /− − − −= − − − − − −1 1 1 10 03 0 35 0 03 0 6 0 02 0 45     

              ( ۰5/۰ )      ( ۰3/۰ )    ( ۰2/۰ )       ( 52/۰ )  ( ۰۰2/۰ )    ( ۰4/۰ ) 

t tph ph t t t tC C Dph / Dl / (Dy Dh )
−

= + − − −
1

0 32 1 2  

lt lt t t t tC C Dl / (Dy Dh ) / Drr−= + − + +1 1 17 4 3  

LR Test of over-Identifying restriction: ( ) / ( / )χ =2 3 3 24 0 35  
 متغيرهباي مجبازي در ايبن جبدول      -2اعداد داخل پرانتز انحراف معيبار ضبرايب هسبتند.     -1توجه: 

 اند.  آورده نشده
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 ها اثرات پویای تکانه -6
هاي وارد بر قیمد مسكن، اعتبـارات و نـرخ    اين بخش از مقاله به بررسي اثرات پوياي تكانه

ها به پسـماندهاي هـر معادلـه     تكانه بهره حقیقي بر سیستم معادلات اختصاص يافته اسد. اين
العمل تحريـك ناشـي    گذارد. توابع عكس شود و برسیستم معادلات اثر مي مي در مدل وارد
شـده و مـورد     سـازي مونـد کـارلو، ارائـه     هاي خارجي به سیستم با اسـتفاده از شـبیه   از تكانه

تكــرار آمــاري  7222ســتفاده از هــا بــا ا ســازي د. ايــن شــبیهشــون مــي تحلیــل و بررســي واقــع
سـازي   همراه بـا مسـیر واکـنش شـبیه     درصد 36اند و فواصل اطمینان  انجام شده کارلو موند

 اند.  شده، ارائه شده
 

 اثرات پویای تکانه وارد بر قیمت مسکن -6-1
هـاي   زا وارد بر پسماند معادله قیمد مسكن برنرخ (، اثر پوياي تكانه برون7در نمودار )

رات و نرخ بهره و همچنـین بـر سـطح ايـن متغیرهـا ارائـه شـده        رشد قیمد مسكن، اعتبا
زا بر نـرخ رشـد قیمـد مسـكن بـه       اسد. براساس اين نمودار، اثر يك تكانه مثبد برون

میزان يك درصد، منجر به افـزايش قیمـد مسـكن در يـك دوره پـس از وقـو  تكانـه        
ه منجـر بـه افـزايش    رود. اثر اين تكان ـ دوره، اثر اين شو  از بین مي 7شود. پس از  مي

شود. بـالاترين تـاثیر ايـن تكانـه      اي مسكن مي اعتبارات در همان دوره به دلیل اثر وثیقه
برنرخ رشد اعتبارات دريك دوره پس از وقو  آن اسد. افـزايش اعتبـارات، منجـر بـه     

رود. همچنین  دوره از بین مي 71شود. اين اثر پس از  افزايش بیشتر در قیمد مسكن مي
دهـد کـه ايـن واکـنش نیـزاز طريـس        نه، نرخ بهره را به طور همزمان کاهش مـي اين تكا

افزايش تقاضاي اعتبـارات، اثـر مثبتـي بـر نـرخ رشـد قیمـد مسـكن خواهدداشـد. در          
اثروقو  اين تكانه، نرخ بهره از سطح تعادلي خود کاهش يافته و پـس از پـنچ دوره بـه    

گردد. اثـر   بلندمدت خود بازميرسد و پس از آن مجدد به سطح  سطح حداقل خود مي
درصد و اعتبـارات بـه    3/3اين تكانه در بلندمدت، افزايش سطح قیمد مسكن به میزان 

درصد بالاتر از سطوح قبلي اسد. سطح تعادلي نرخ بهره دراثـر ايـن تكانـه بـه      7میزان 
 درصد کمتر از سطوح قبلي آن اسد.  25/2میزان 
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 قیمت مسکن اثرات تکانه وارد بر ):4نمودار (

  
  

 اثرات پویاي تکانه وارد بر اعتبارات - 6-2

) مشـخص شـده اسـت. براسـاس ایـن      5اثرات پویـاي تکانـه وارد بـر اعتبـارات در نمـودار (     

شـود، امـا اثـر آن بـر قیمـت       نمودار، اثر این تکانه بـر اعتبـارات در همـان دوره آشـکار مـی     

ایـن تکانـه بـر قیمـت مسـکن، چهـار        شود. بـالاترین اثـر   مسکن با یک دوره وقفه نمایان می

دوره، نرخ رشد قیمت مسکن به سطح اولیـه خـود    19دوره پس از وقوع آن بوده و پس از 

گردد. این افزایش در قیمت مسکن از طریق بـالا بـردن ارزش دارایـی (ارزش وثیقـه )      برمی

جـر بـه افـزایش    شود. اثر این تکانه بر نرخ بهره من منجر به افزایش اعتبارات در بلندمدت می

العمـل   رود. ایـن عکـس   آن در همان دوره شده که پس از چند دوره اثـر تکانـه از بـین مـی    

کنــد. تکانــه  مقـداري از افــزایش قیمــت مسـکن را در نتیجــه کــاهش اعتبــارات، خنثـی مــی   

درصـد در اعتبـارات و قیمـت مسـکن وکـاهش       6/6اعتبارات در بلندمدت منجر به افزایش 

  شود.   ه میدرصد در نرخ بهر 3/1

  

  اثرات پویاي تکانه وارد برنرخ بهره - 6-3

است. این تکانـه در همـان دوره باعـث     )، اثر تکانه وارد برنرخ بهره ارائه شده 6در نمودار (

 دوره این اثر ازبین رفته و نرخ رشد این متغیر صـفر  سهپس از شود، اما  می افزایش نرخ بهره
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کمتر از درصد  4/1میزان  خ بهره منجر به کاهش آن بهشود. اثر بلندمدت این تکانه بر نر می

بالاترین . شود می . این تکانه منجر به افزایش قیمت مسکن در دوره بعدشود میسطوح قبلی 

اثر این تکانه بر نرخ رشد قیمت مسکن، چهار دوره پس از وقوع آن بوده که این اثر پس از 

بـالاتر از سـطح اولیـه     درصد 14به میزان  رود. در بلندمدت قیمت مسکن دوره از بین می 12

مـدت منجـر بـه افـزایش سـطح اعتبـارات در        گیرد. افزایش نرخ بهره در کوتاه خود قرار می

دوره پس از وقوع تکانه به بالاترین حـد   چهارشود. این اثر در  می دوره پس از وقوع تکانه

گـردد. سـطح    ود برمـی دوره، نرخ رشد اعتبارات به سطح قبلـی خ ـ  10رسد. پس از  خود می

تـوان گفـت کـاهش بلندمـدت      می. یابد می افزایش درصد 6بلندمدت به میزان  اعتبارات در

  . شود می نرخ بهره منجر به افزایش تقاضا براي اعتبارات و در نتیجه افزایش قیمت مسکن

  ): اثرات تکانه وارد بر اعتبارات5نمودار (
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  بهره حقیقی ): اثرات تکانه وارد بر نرخ6نمودار (

  
  

  

  گیري نتیجه -7

)) به 1999یافته توسط برنانکه وگرتلر( دهنده مالی (توسعه این مقاله با تمرکز بر مفهوم شتاب

پـردازد.   مدت و بلندمدت بین قیمت مسکن و اعتبارات در ایران مـی  تحلیل همبستگی کوتاه

ــی دوره زمــانی          ــرداري ســاختاري ط ــاي ب ــحیح خط ــدل تص ــک م ــن منظــور ی ــراي ای   ب

است. متغیرهاي تحقیق شامل قیمـت حقیقـی مسـکن، تولیـد      طراحی شده  1393:4-1367:1 

و موسسـات اعتبـاري بـه بخـش      هـا  بانک ناخالص داخلی حقیقی، تسهیلات اعطایی حقیقی

خصوصی، موجودي مسـکن و نـرخ بهـره حقیقـی اسـت. بـراي تحلیـل ارتبـاط متقابـل بـین           

با دو وقفـه   (VAR)ل خود رگرسیون برداريهاي مسکن و اعتبارات در ابتدا یک مد قیمت

  . شد  برآورد
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انباشـتگی اسـت.    گام بعدي در بررسی روابط بلندمـدت، محاسـبه تعـداد بردارهـاي هـم     

دسـت آمـد.    هانباشتگی ب بردار هم دوهاي مشخصه چندجمله اي،  براساس آزمون اثر و ریشه

یف، دو متغیـر تولیـد ناخـالص    یی ضعزا برون دست آمده از آزمون هدر ادامه براساس نتایج ب

ــی و موجــودي مســکن  ــی حقیق ــرون داخل ــا اعمــال  زا ب  ي ضــعیف تشــخیص داده شــدند. ب

بـودن    زا بـرون  فـرض  انباشتگی و بـا  هاي بیش از حد شناسایی روي بردارهاي هم محدودیت

هـاي   تولید ناخالص داخلـی حقیقـی و موجـودي مسـکن، دو رابطـه بلندمـدت بـراي قیمـت        

  دست آمد.  هب مسکن و اعتبارات

شـد. بـراي بـرآورد مـدل       مـدت بـین متغیرهـا مـورد بررسـی واقـع       در ادامه روابط کوتاه

. ضـریب تصـحیح خطـاي قیمـت مسـکن داراي      شـد   اسـتفاده  FIMLمـدت از روش   کوتاه

دهد کـه در صـورت انحـراف قیمـت حقیقـی       می بوده و نشان علامت مورد انتظار و معنادار

 13، قیمت حقیقی مسکن بـه میـزان   درصد 1مدت خود به میزان مسکن از مقادیرتعادلی بلند

 در حـالی کـه  کنـد   کاهش یافته و به سمت مقدار تعادلی بلندمدت خود حرکت مـی  درصد

  ضریب تعدیل قیمت حقیقی مسکن نسبت به تغییر میزان اعتبارات اندك است. 

رد انتظـار اسـت.   در معادله اعتبارات، ضریب تعدیل اعتبارات معنادار وداراي علامت مو

ست کـه در صـورت هـر گونـه انحـراف اعتبـارات از مقـدار        ا مقدار این ضریب نشانگر آن

. همچنـین  شـود  مـی بلندمدت خود، مجدد این متغیر به سمت مقدار بلندمـدت خـود همگـرا    

مـدت   افزایش قیمت مسـکن در دوره جـاري، منجـر بـه افـزایش میـزان اعتبـارات در کوتـاه        

. افـزایش در  اسـت  اي مسـکن در رشـد اعتبـارات    اییدي بر نقش وثیقـه که این اثر، ت شود می

که این اثر ناشی از  شود می موجودي مسکن در دوره جاري منجر به کاهش میزان اعتبارات

تاثیر کاهنده رشد موجودي مسکن بر قیمت مسکن اسـت کـه در نهایـت منجـر بـه کـاهش       

  . شود میسطح اعتبارات 

افزایش حجم اعتبارات حقیقی بر تغییر نرخ بهره معنادار  اثردر معادله نرخ بهره حقیقی، 

و منفی است. همچنین ضریب جمله خطاي اعتبارات، معنادار و داراي علامت مـورد انتظـار   

ست که نرخ بهره به عدم تعادل ایجاد شده در میـزان اعتبـارات واکـنش    ا نشانگر آن بوده و

  دهد.   نشان می

اي وارد بر قیمت مسکن، اعتبارات و نرخ بهـره مـورد   ه در پایان اثرات پویاي تکانه

زا بر نـرخ   دهد که اثر یک تکانه مثبت برون هاي تحقیق نشان می بررسی واقع شد. یافته
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رشد قیمت مسکن به میزان یک درصد منجر به افزایش قیمت مسکن در یک دوره پس 

د. اثر این تکانه منجر رو دوره، اثر این شوك از بین می 4شود. پس از  از وقوع تکانه می

شـود. همچنـین نـرخ     اي مسکن می به افزایش اعتبارات در همان دوره به دلیل اثر وثیقه

دهد. در بلندمدت اثر تکانه بر نرخ رشـد متغیرهـا از    بهره را به طور همزمان افزایش می

 4درصـد و   8/8رود، اما قیمت مسکن و اعتبارات هر یک بـه ترتیـب بـه میـزان      بین می

گیرند. اثر تکانه اعتبارات بر خود ایـن متغیـر    د بالاتر از سطوح قبلی خود قرار میدرص

شود، اما اثر آن بر قیمت مسکن با یک دوره وقفه نمایان شده  در همان دوره آشکار می

شود. این افزایش در قیمـت مسـکن از    و در بلندمدت منجر به افزایش قیمت مسکن می

نجر به افزایش اعتبارات شده و منجر بـه افـزایش سـطح    طریق بالا بردن ارزش دارایی م

شود. اثر این تکانه بر نرخ بهـره منجـر بـه افـزایش آن در همـان       بلندمدت اعتبارات می

دوره شده که پس از چند دوره اثر تکانه از بین رفته و در نهایت منجر به کاهش سطح 

درصد در  6/6ر به افزایش شود. تکانه اعتبارات در بلندمدت منج بلندمدت نرخ بهره می

  شود.  درصد در نرخ بهره می 3/1اعتبارات و قیمت مسکن و کاهش 

 3پـس از   ، امـا شـود  مـی  تکانه وارد بر نرخ بهره در همان دوره باعث افزایش این متغیـر 

شود. اثر بلندمدت این تکانه بـر نـرخ    می بین رفته و نرخ رشد این متغیر صفر دوره این اثر از

. این تکانـه منجـر   شود میکمتر از سطوح قبلی  درصد 3/1به کاهش آن به میزان بهره منجر 

رود.  مـی  شود که این اثر پس از چنـد دوره از بـین   می به افزایش قیمت مسکن در دوره بعد

گیـرد.   بـالاتر از سـطح اولیـه خـود قـرار مـی       درصـد  14در بلندمدت قیمت مسکن به میـزان  

نجـر بـه افـزایش سـطح اعتبـارات در دوره پـس از وقـوع        مدت م افزایش نرخ بهره در کوتاه

بلندمـدت بـه    سطح اعتبـارات در  بین رفته و شود. این افزایش پس از چند دوره از می تکانه

گیري کـرد کـه    توان نتیجه می مقاله هاي این با بررسی یافته. یابد می افزایش درصد 3/3میزان 

ایـن اثـر    اماار مسکن ایران قابل مشاهده است، اي در باز اینکه شواهدي از اثر وثیقه با وجود

یافتـه   اي مسـکن در کشـورهاي بـا بازارهـاي مـالی و رهنـی توسـعه        در مقایسه با نقش وثیقـه 

  .است اندك محدود و
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