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 چکیده 

های پولی و تأمین مالی حایز اهمیت  ها در اعمال سیاست های وارده بر اقتصاد، بررسی نقش بانک در تبیین شوک 
بانک  از طریق  است.  مالی طه ایفای نقش واس ها  و تأمین کنندگی  ب می   گری وجوه  توجهی  قابل  تأثیر  از  ر  توانند 

برخوردار باشند. از طرفی جایگاه بخش مسکن در اقتصاد در کنار اهمیت تأمین    های رونق و رکود گیری چرخه شکل 
تصاد پرداخته شود. در  نماید که به بررسی نقش مذکور در اق مالی مسکن در تغییر شرایط بازار مسکن ایجاب می 

سازی اقتصاد و تبیین رفتار متغیرهای کلان اقتصادی  در شبیه   DSGEاین پژوهش سعی شده تا با توجه به توانایی  
گیری و یا تداوم ادوار تجاری ایران  شکل   در   ، به بررسی نقش تأمین مالی مسکن های وارده بر اقتصاد در قبال شوک 

ر این پژوهش خانوارها در دو طیف خانوارهای با افق نامحدود )صبور( که تمایلی  پرداخته شود. در مدل ارائه شده د 
به دریافت وام برای تهیه مسکن نداشته و خانوارهای ناشکیبا که برای تهیه مسکن از تسهیلات بانکی استفاده  

اقتصادی مشتمل بر سه دسته تولیدکننده کالاهای واس کنند، در نظر گرفته شده، بنگاه می  ای، کالاهای  طه های 
و  تولیدکننده مسکن  و  طراحی شده   نهایی  طوری  بانکی  مالی،    بخش  اصطکاک  تبیین  امکان  بر  است که علاوه 

سازی مربوطه، مورد  های اصلی اقتصاد ایران همچون تأمین مالی بانک محور و اهمیت بخش مسکن در مدل ویژگی 
اند.  ترین نهاد تأمین مالی مسکن در کشور در نظر گرفته شده ها به عنوان مهم نظر قرار بگیرند. بر این مبنا بانک 

های  استفاده شد و آثار شوک   1396لغایت    1386های متغیرهای اقتصاد کلان طی دوره  برای برآورد پارامترها از داده 
گویای  نتایج حاصل از توابع واکنش آنی  .  اقتصادی تحت دو سناریوی در نظر گرفته شده مورد ارزیابی قرار گرفت 

باشد. بر  سازی اقتصاد ایران و انطباق الگو با انتظارات و واقعیات اقتصاد ایران می موفقیت نسبی مدل در شبیه 
توسط شوک  تنها  نه  اقتصاد  نوسانات  نتایج پژوهش،  فناوری و شوک مبنای  مانند شوک  مالی  تقاضای    های غیر 

مانند شوک کیفیت سرمایه بوده که با لحاظ عامل    های مالی شود، بلکه ناشی از اصطکاک مسکن توضیح داده می 
فرض تأمین مالی  های مالی با پیش شود. بنابراین نباید از اهمیت این شوک تأمین مالی مسکن، این آثار تشدید می 

 . مسکن که درک بهتری از نوسانات تجاری فراهم کرده، غفلت نمود 
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 مقدمه   -1
تواند  های رکود و رونق میگیری چرخهآمریکا نشان داد که شکل  2008از آنجا که بحران مالی  

ریشه در بازار مسکن داشته باشد، بخش مسکن و ساختمان و گردش مالی موجود در بخش  
های اقتصادی تبدیل شد.  های حایز اهمیت در مطالعات و پژوهشیکی از بخشمذکور به  

بخش با سایر  متعدد  پسین  و  پیشین  ارتباطات  از  برخورداری  دلیل  به  های  بخش مسکن 
باشد.  های تجاری میاقتصادی دارای تأثیر قابل توجهی بر متغیرهای اقتصاد کلان و چرخه

خش اقتصادی، تأمین مالی و تخصیص منابع مالی  از طرفی یکی از عوامل کلیدی در هر ب
تواند  های رونق و رکود میمورد نیاز در آن بخش بوده، بررسی نقش تأمین مالی در چرخه

 های کلان اقتصادی تأثیر بسزایی داشته باشد.  گیریگذاری و تصمیمبر نحوه سیاست
الگو از  یکی  اینکه  به  عنایت  چبا  رفتار  تبیین  در  کاربردی  اقتصادی،  رخههای  های 

موضوع الگو مبنای  بر  که  مطلب  این  لحاظ  با  و  بوده  تصادفی  پویای  عمومی  تعادل  های 
باشد، الگوی  پژوهش حاضر، تبیین نقش تأمین مالی مسکن بر ادوار تجاری مورد نظر می

می الگومذکور  منظور  به  مناسبی  انتخاب  عنوان  به  گیرد.  تواند  قرار  استفاده  مورد  سازی 
ها  های مالی و اعتباری نقش مهمی در انتقال تکانهدهد که بخشتجربی نشان می  شواهد 

های تجاری نقش کلیدی دارند  گیری چرخهکند و در شکلبه بخش واقعی اقتصاد بازی می
(Shahhosseini & Bahrami, 2013 )  . 

با لحاظ تأمین مالی بانکی بخش    DSGE  یهدف پژوهش حاضر طراحی یک الگو  
باشد. در این پژوهش بخش تأمین  می  1395تا    1386مسکن برای اقتصاد ایران طی دوره  

ارائه شده در    یها وارد الگو خواهد شد. در الگوزمان با سایر بخشمالی مسکن به صورت هم
بنگاه بخش  و  بانکی  بخش  که  است  شده  سعی  پژوهش  کالاهاین  تولیدکننده  ای  های 

های اصلی اقتصاد ایران نظیر بانک محور بودن  ای به نحوی طراحی شوند که مشخصهواسطه
 سازی وارد شود.  نظام تأمین مالی و فعالیت بخش بانکی در الگو

با توجه به این موارد، سؤال اصلی این پژوهش آن است که آیا با توجه به جایگاه و  
الی مسکن بر ادوار تجاری مؤثر است؟ به  اهمیت بخش مسکن در اقتصاد ایران، تأمین م

عبارت دیگر این پژوهش به دنبال پاسخگویی به این پرسش است که آیا در نظر گرفتن تأمین  
الگو در  مسکن  بهبود    DSGE  یمالی  را  ایران  کلان  اقتصاد  نوسانات  ارزیابی  نیوکینزی، 

 بخشد؟  می
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در    و  بانی نظری موضوعسازماندهی پژوش حاضر به این صورت است که در بخش اول م

با توجه   DSGE یدر بخش سوم یک الگومرور و بررسی شده و بخش دوم پیشینه پژوهش  
به ساختار اقتصاد کلان ایران طراحی و معرفی خواهد شد. بخش چهارم به تقریب و حل  

  های مربوطه بر اقتصاد کلان تحلیل و نتایج سازی شده آثار تکانهالگو پرداخته و نتایج شبیه
گیرد. در نهایت در قسمت پایانی، نوسانات اقتصاد کلان  حاصل از الگو مورد ارزیابی قرار می

 شود. ارزیابی و نتایج حاصل از الگو بررسی می

 تأمین مالی  -2
باشد. به طور کلی  های عمرانی میهای تولیدی و پروژهتأمین مالی یکی از الزامات اجرای طرح

کننده رشد اقتصادی است. با این حال، با توجه به تعریف  توسعه مالی عامل مهم تعیین  
متقابل وابستگی  و  حوزه  گسترده  دیگر  رشد  با  بر  مالی  توسعه  اثر  اقتصادی،  توسعه  های 
 .  ( Ductor & Grechyna, 2015)  اقتصادی نامشخص است

از  تأمین منابع مالی در سیستم کانال بانک و بازار سرمایه    2های مالی دنیا عمدتاً 
توان بیان کرد که نظام مالی دارای دو قطب بازار سرمایه و بانک است  پذیرد. میانجام می

که بسته به میزان وابستگی بخش حقیقی اقتصاد به هر یک از این دو قطب، ساختار مالی  
 شود. کشورهای مختلف تشکیل می

 تأمین مالی و رشد اقتصادی  -1-2
( و  1993)  3( ، کینگ و لوین1973)  2( ، شگگگگگگگاو1973)  1عمده پژوهشگگگگگگگگران مانند مک کینون

تواند از طریق  ( معتقد به این موضگگوع هسگگتند که رشگگد اقتصگگادی می1996)  4لوین و زروس
ی مالی، موتور  شگگگگگود که توسگگگگگعهدیدگاهی فرض میی مالی افزایش یابد. در چنین  توسگگگگگعه

مؤسگگسگگات مالی،  ی  د توجه خود را بر ایجاد و ارتقاگذاران بایرشگگد اقتصگگادی بوده و سگگیاسگگت
 .  (Abounoori & Teimoury, 2013)نمایند جهت پیشرفت اقتصادی متمرکز  
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 تأمین مالی مسکن  -2-2
یکی از سؤالات مهمی که لازم است در نظام مسکن به دنبال یافتن پاسخ مناسبی برای آن  

بهره و  ایجاد  چگونگی  در  باشیم،  است.  مسکن  مالی  تأمین  کارآی  سیستم  یک  از  برداری 
یکی از موضوعاتی که سهم و نقش به سزایی در تأمین مسکن خانوارها و همچنین    حقیقت

چرخه رفتار  مسکن  تعیین  مالی  تأمین  مسأله  دارد،  بازار  این  در  رونق  و  رکود  بروز  و  ای 
های  تواند دهکیک سیستم کارآی تأمین مالی در بخش مسکن حداقل می  نبودباشد.  می

حروم سازد. با توجه به سهم بالایی که این کالا به عنوان  از تهیه مسکن م  را  پایین درآمدی 
هزینهاصلی در سبد  خانوار  هر  دارایی  میترین  دارا  خانوار  مالی  های  تأمین  مسأله  باشد، 
شرط خانوارها به منظور انتخاب بین مسکن استیجاری و ملکی است.  ترین دغدغه و پیشمهم

ق افتاده حکایت از بانک محور بودن نظام تأمین  در ایران به طور کلی آنچه که تا کنون اتفا
از   نقشی در آن نداشته است. بعد  بازار سرمایه عموماً  مالی مسکن داشته، به طوری که 
و حذف   زمینه  این  در  عامل  تخصّصی  بانک  یک  به وجود صرفاً  توجه  با  اسلامی،  انقلاب 

ی که پیش از انقلاب در  انداز و تسهیلات مسکن و سایر نهادها و ابزارها مالمؤسسات پس
طور  شد، اتکای بازار مسکن به بخش بانکی و بهجهت تأمین مالی مسکن به کار گرفته می

 مشخص بر بانک مسکن بوده است.  

 ادوار تجاری   -3
هایی را که در  گونه که در گفتمان اقتصادی و افکار عمومی جامعه متعارف است، دورههمان

فعالیت آنها  جطی  در  اقتصادی  رکود  های  دوره  را  گردیده  مواجه  کسادی  و  افول  با  امعه 
می دورهاقتصادی  از  و  افزایش  نامند  کار،  و  کسب  فضای  بهبود  و  گسترش  با  که  هایی 

های  های اقتصادی و رشد نرخ رشد تولید و اشتغال در اقتصاد همراه است را دورهفعالیت
و رکود که به معنی تغییرات    ای رونقهکنند. بر این مبنا ترکیب و توالی این دورهرونق یاد می

 نامند.  می  5های اقتصادی است را دور )سیکل( تجاری متناوب کاهشی و افزایشی در فعالیت

 
5 Bussines cycle 
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 ادوار تجاری و نوسانات بازار مسکن  -1-3

های فصلی آمریکا و انجام آزمون علیتّ گرنجر، نشان داد  ( با استفاده از داده1996گرین )
 . ( Green, 1997)  گیری رونق و رکود در اقتصاد استگذاری مسکونی عامل شکلسرمایهکه  

مسکن نقش قابل توجهی بر ادوار    ( نشان داد که بازار 2010نتایج پژوهش یاکوویلو و نری )
مطالعه    . (Iacoviello & Neri, 2010)   سال اخیر داشته است  40تجاری اقتصاد آمریکا طی  

-که تغییرات تقاضا در بازار مسکن آمریکا تأثیر معنیگویای این است    (2013)  سسا و بیناچی
  . (Cesa-Bianchi, 2013) دارد  یافته  های اقتصادی در کشورهای توسعه  اری بر فعالیتد

( بروها  و  بین بخش مسکن و سمت تقاضا2014بر اساس مطالعه تونر  ارتباط  (  اقتصاد  ی 
 .  (Tonner & Bruha, 2014) معناداری وجود دارد

( به بررسی نقش 2011همچنین در مطالعات داخلی صورت گرفته، بهشتی و زنوزی )
پرداخته پولی  انتقال  مکانیزم  در  مسکن  قیمت  و   Beheshti & Mohseni)  اندبازار 

Zonuzi, 2010 )  .تأثیر تکانه(  2020)  ، نصرالهی و یاوریبر مبنای نتایج مطالعه محمودی  
گذاری در بخش  تقاضای مسکن( بر قیمت حقیقی مسکن، سرمایه   ترجیحات مسکن )تکانه

می  تأیید  حقیقی  داخلی  ناخالص  تولید  و  حقیقی  مصرف  مسکن،  غیر  و    شودمسکن 
(Mahmoodi, Nasrollahi, & Yavari, 2019)  . 

 های اعتباری ادوار تجاری و چرخه   -2-3
های اعتباری مسیر  ن با چرخههای تجاری در سطح اقتصاد کلادر زمینه ارتباط بین چرخه

اعتبارات   انبساط  یا  انقباض  معنا که  این  به  نیست.  رابطه چندان مشخص  این  در  علیت 
نمی لزوماً  مالی  نتایج  بخش  بر مبنای  باشد.  اقتصادی را در پی داشته  یا رونق  تواند رکود 

با انقباض اع، هرچند دورهمجید   عینیان،تحقیق   تباری همراه  های رکود اقتصادی در ایران 
توان یکی  طور برعکس رونق اقتصادی ملازم و همراه با رشد اعتبارات بوده، ولی نمیبوده و به

دانست دیگری  ظهور  قطعی  عامل  همان(Ainian, 2016)  را  در  .  که  قابل   1نمودار  طور 
گر همراهی  گذاری بخش خصوصی، ضمن اینکه نمایانمشاهده است، روند تغییرات سرمایه
باشد، بیانگر رشد شکاف بین میزان دو مؤلفه مزبور در  تسهیلات بانکی با شاخص مذکور می

تواند ناشی از ناکارآمدی تسهیلات اعطایی با توجه به  ه میباشد کطول دوره مورد بررسی می
 مسکن تلقی گردد.  تورم موجود در بخش 
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 سکن گذاری در بخش ممقایسه تسهیلات اعطایی بانک مسکن و سرمایه  . 1نمودار  

 های زمانی بانک مرکزی: اطلاعات سری مأخذ
Figure 1. Comparison of housing bank facilities & investment in the housing sector 

Source: Central Bank time series information 

 سیاست پولی و مکانیزم انتقال پولی  -4
تأثیر بر ساختار  سیاست پولی ابزاری برای تأثیرگذاری بر متغیرها و ساختار اقتصاد است، اما  

می فرایندی شکل  پایه  بر  برای سیاستاقتصادی  که  ویژهگیرد  اهمیت  در  گذاری  دارد.  ای 
گویند. به صورت کلی  اصطلاح به فرایند تأثیر سیاست پولی بر اقتصاد مکانیزم انتقال می

بندی نمود: کانال نرخ  توان در چهار بخش عمده طبقهمکانیزم انتقال سیاست پولی را می
دارایی قیمت  کانال  ارز،  نرخ  کانال  مبنای  بهره،  بر  اعتباری. همچنین  کانال  و  بادوام  های 

بندی نمود که عبارتند  توان مکانیزم انتقال پولی را در دو دسته کلی طبقهمکاتب اقتصادی می
های مکانیزم انتقال پولی  های غیر نئوکلاسیکی. در کانالهای نئوکلاسیکی و کانالاز کانال

های  های غیر نئوکلاسیکی نقصکه کانالوکلاسیکی بازارهای مالی کامل بوده، در صورتینئ
 شود. بازار را در نظر گرفته و از آنها به عنوان کانال اعتباری مکانیزم انتقال پولی یاد می

های غیرنئوکلاسیکی به  ای از نگرشکانال اعتباری انتقال سیاست پولی زیرمجموعه
شود که اوراق قرضه و اعتبارات بانکی جانشین  ها فرض میست. در این الگومکانیزم انتقال ا 

ناقص یکدیگرند. با این فرض دو راهکار عمده برای اثرگذاری سیاست پولی بر اقتصاد معرفی  
 .  (Mehregan & Daliri, 2013) 7ایو کانال ترازنامه 6ها دهی بانکشود: کانال واممی

 
6 Bank Lending Channel 
7 Bank- Sheet Channel 
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به   بهره  نرخ  روی  پولی  سیاست  مستقیم  اثرات  اعتباری،  کانال  تئوری  به  توجه  با 

درون تغییرات  مالیواسطه  تأمین  پاداش  در  می  زا  پاداش  بیرونی گسترش  یا  هزینه  یابد. 
تمایز بین هزینه تأمین وجوه سرمایه از منابع خارج بنگاه و هزینه فرصت    8تأمین مالی بیرونی 

 تأمین سرمایه از محل منابع داخلی بنگاه است.  
های نزدیکی  ها جانشینگیرندگان بانک(، چنانچه وام2010بر مبنای مطالعه والش )

دستیابی  افزایش    برای  طریق  از  بانکی  اعتبارات  عرضه  کاهش  باشند،  نداشته  سرمایه  به 
 گرددهای اقتصادی و تولید میها سبب کاهش فعالیتهای تأمین مالی بیرونی بنگاههزینه
(Walsh, 2010)  .   

الگو مقالات  از  تعدادی  اصطکاکاخیراً  با  اثرات  هایی  بررسی  برای  را  مالی  های 
های مرکزی که در طول بحران  وام مستقیم بانک  های غیرمتعارف پولی مانند اعطایسیاست
توان به مواردی  های قابل توجه آن میاند. از نمونهداده  صورت گرفت، توسعه  2008مالی  

( اشاره  2011)  11( و گرتلر و کارادی2009)  10(، گرتلر و کیوتاکی 2010)  9و همکاران  نظیر موتو
 . (Pesaran & Xu, 2013)نمود 

های  توان به سه صورت الگورا می  DSGEهای طور کلی ورود بازارهای مالی در الگوبه
با لحاظ بخش بانکی    هاییهایی با در نظر گرفتن تعویض وثیقه و الگودهنده مالی، الگوشتاب
، توسط کریستیانو،  DSGEهای  ها به الگوهای پیشگام در معرفی بانکالگو  ظر گرفت. در ن

( ارائه  2009)  14( و گرتلر و کیوتاکی 2007)  13کالوم (، گودفرند و مک2007)  12موتو و روستاگنو 
 ( Shahhosseini & Bahrami, 2013) تشده اس

 

 
8 External Finance Premium 
9 Motto et al   
10 ertler & Kiyotaki 
11 Gertler & Karadi 
12 Christiano, Motto & Rostagno 
13 Goodfriend & McCallum 
14 Gertler & Kiyotaki 
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 پیشینه پژوهش  -5

 مطالعات خارجی   -1-5
های فصگلی آمریکا و انجام آزمون علیتّ گرنجر، نشگان داد ( با اسگتفاده از داده1996گرین )

اسگگگگگگگگت. لگذا  گیری رونق و رکود در اقتصگگگگگگگگاد  گگذاری مسگگگگگگگکونی عگامگل شگگگگگگگکگلکگه سگگگگگگگرمگایگه
هگای تجگاری  بینی کننگده در چرخگههگای مسگگگگگگگکونی متغیری پیشگگگگگگگرو و پیشگگذاریسگگگگگگگرمگایگه

ها به اسگتننای بخش  های صگورت گرفته در سگایر بخشگذاریباشگد. در حالی که سگرمایهمی
های تجاری بوده که به دنبال تغییرات تولید ناخالص ملی  مسگگکن، متغیری پسگگرو در چرخه

و نری )  .(Green,1997)  کنگگگدتغییر می نتگگگایج  ( در مقگگگالگگگه2010یگگگاکوویلو  بگگگه بررسگگگگگگگی  ای 
تعادل عمومی پویای تصگگادفی پرداختند. بر    یهای بازار مسگگکن با اسگگتفاده از یک الگوتکانه

مگذکور خگانوارهگا در دو دسگگگگگگگتگه بگا افق نگامحگدود و بگا افق محگدود در نظر گرفتگه    یمبنگای الگو
ق نامحدود نسگبت به اعطای وام به خانوارهای غیر  شگود که خانوارهای با افشگده و فرض می

نمگاینگد. بر مبنگای نتگایج پژوهش مزبور، بخش مسگگگگگگگکن بر ادوار  بگا افق نگامحگدود اقگدام می
گذاری  تجاری اقتصگگگگگگاد آمریکا تأثیرگذار بوده که این تأثیرگذاری نسگگگگگگبت به کانال سگگگگگگرمایه

پسگگران و ایکسگگیو    .(Iacoviello & Neri, 2010)  پذیردبیشگگتر از کانال مصگگرف صگگورت می
هگای اعتبگاری در یگک الگو  هگای تجگاری از تکگانگهای بگه بررسگگگگگگگی تگأثیر چرخگه( در مقگالگه2013)

هگای  انگد. یگافتگههگای شگگگگگگگرکگت پرداختگهفرض( بگا پیشDSGEتعگادل عمومی پویگای تصگگگگگگگادفی )
بینی شگگگگگگگرکگت بگا نسگگگگگگگبگت  دهگد در حگالگت پگایگدار، احتمگال پیشپژوهش مگذکور نشگگگگگگگگان می

ها و سگطح عدم قطعیت در اقتصگاد )اندازه گیری شگده توسگط انحراف معیار  ی شگرکتهااهرم
 ,Pesaran & Xu)  یگابگدهگای تکنولوژیکی منحصگگگگگگگر بگه فرد و مشگگگگگگگترک( افزایش میتکگانگه
تعگادل عمومی    یای بگا اسگگگگگگگتفگاده از الگو( در مقگالگه2017)  همکگارانو    کیواینگگ هی.  (2013

های تجاری در کشگور چین  ( به بررسگی ارتباط قیمت مسگکن با سگیکلDSGEپویای تصگادفی )
اند. ایشگان الگوی چهار وجهی، مشگتمل بر کارگزاران اقتصگادی،  طی دو دهه گذشگته پرداخته

و خانوارهای با افق نامحدود و با افق   15نام، فروشگندگان خردها و مؤسگسگات صگاحبشگرکت
هگای قیمتی بگازار  دهگد کگه تکگانگهمحگدود را در نظر گرفتنگد. نتگایج بررسگگگگگگگی مگذکور نشگگگگگگگگان می

های  داری داشگگته و بازخورد تعاملی بین محدودیتمسگگکن بر اقتصگگاد کلان چین تأثیر معنی

 
15 - Retailers 
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ید نموده اسگگت که این  های اقتصگگادی مختلف را تشگگداعتباری و قیمت مسگگکن تأثیرات تکانه
 Qing Heet)  نمایدهای ادوار تجاری چین ایفا میموضگوع، نقش مهمی در توضگیح نوسگان

al, 2017).  ( در پژوهشی با استفاده از یک الگو2019جی، لین لی و ژنگ )تعادل عمومی    ی
های مالی بر  مسگگگگگکن و بخش بانکی به بررسگگگگگی اثر انتقال  پویای تصگگگگگادفی و با لحاظ بخش

( 2010آنها که در حقیقت توسگعه مطالعات یاکوویلو و نری )  یاند. الگوار تجاری پرداختهادو 
باشگگگگگد، رابطه بین بخش مسگگگگگکن و ادوار تجاری را با ( می2010و همچنین گرتلر و کیوتاکی )
 ,Bernanke & Gertler)اسگگگگگگگت  در نظر گرفتگه    DSGE  یلحگاظ بخش بانکی در یک الگو

ها به طور کیفی با شگگگگگگواهد  تمامی یافته  تایج پژوهش مذکور گویای آن اسگگگگگگت که. ن(1995
های مالی بر پویایی قیمت مسگکن و سگایر  دهند که تکانهتجربی سگازگار هسگتند و نشگان می

 .  (Ge, Li, & Zheng, 2020) ر قابل توجهی دارندمتغیرهای کلان اقتصادی تأثی

 ی  مطالعات داخل  -2-5
( در تحقیقی کگگه بگگا رویکرد تعگگادل عمومی پویگگای تصگگگگگگگگگادفی  2017نیگگا و همکگگاران )بهرامی

های نفتی را بر میزان تولید  های پولی و تکانه( صگگگگگگورت پذیرفته، اثر تکانهDSGEنئوکینزی )
های پژوهش مذکور،  اند. بر مبنای یافتهو تورم بخش مسکن در ایران مورد بررسی قرار داده

دهد که افزایش نرخ رشگگد حجم پول باع   العمل آنی نشگگان میاز توابع عکس نتایج حاصگگل
افزایش موقت تولید و تورم در بخش مسگگگکن و غیرمسگگگکن شگگگده و با توجه به کشگگگش بالاتر  

پولی بر تولید بخش غیر مسگگکن بیشگگتر از بخش مسگگکن    عرضگگه در بخش مسگگکن، اثر تکانه
ای  ه( در مقال2020نژاد )زاده و نوروزی. قلی(Shahhoseini & Bahrami, 2016)  اسگگگگگت

اند. در  پرداخته  DSGEبه بررسگی رابطه بین قیمت مسگکن و ادوار تجاری در ایران با رویکرد  
مسگگکن به عنوان یک    1992-2017های فصگگلی دوره زمانی  پژوهش مذکور با اسگگتفاده از داده

ها در نظر گرفته شگگگگگده اسگگگگگت. نتایج گویای آن  ای در محدودیت اعتباری بنگاهدارایی وثیقه
تواند از طریق افزایش  ای میاظ کردن قیمت مسگگگکن به منابه یک دارایی وثیقهاسگگگت که لح
های آتی را فراهم نموده که این  گذاریها امکان اسگگگگتقراض و سگگگگرمایههای بنگاهارزش دارایی

گذاری و به تبع آن ایجاد نوسگانات اقتصگادی  امر منجر به همسگویی قیمت مسگکن و سگرمایه
)پگگاک  .(Gholizade & Noroozonejad, 2019)  شگگگگگگگودمی ( در  2019نیگگت و همکگگاران 

های مالی در ادوار تجاری، با استفاده از یک  واسطهها به عنوان  پژوهشی با توجه نقش بانک
ها در بخش  گذاری بانکمدل تعادل عمومی پویای تصادفی کینزی، به بررسی نقش سرمایه
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گذاری  اند. بر مبنای نتایج پژوهش مذکور سگگگگگرمایهمسگگگگگکن در اقتصگگگگگاد نفتی ایران پرداخته
شگد منبت همراه بوده و میزان  ها در بخش مسگکن در شگرایطی مؤثر اسگت که تولید با ر بانک

یگگافتگگه بگگاشگگگگگگگگگد اعطگگایی افزایش   & ,pakniyat, Bahrami, Tavakolian)  تسگگگگگگگهیلات 
Shahhosseini, 2018)  .( در پژوهشگگی با اسگگتفاده از یک الگو  2020و همکاران )حمودی  م

تعادل عمومی پویای تصگادفی به بررسگی اثر نوسگانات بازار مسگکن بر اقتصگاد کلان در ایران  
پرداخته   2017تا    2006های فصگگگگگگگلی ده متغیر اصگگگگگگگلی اقتصگگگگگگگاد کلان در بازه بر مبنای داده

  ترجیحات مسگگگگکن )تکانه  منبت تکانه  اسگگگگت. نتایج حاصگگگگل از برآورد الگو مزبور گویای تأثیر
گذاری در بخش مسگگکن و غیر مسگگکن،  تقاضگگای مسگگکن( بر قیمت حقیقی مسگگکن، سگگرمایه

.  ( Mahmoodi et al., 2019)  مصگگگگگگگرف حقیقی و تولیگد نگاخگالص داخلی حقیقی اسگگگگگگگگت
تعگگادل عمومی را معرفی نمودنگگد کگگه  ی  ( در پژوهش خود دو الگو2014گگگان )دلیری و مهر 

اسگتوار اسگت و بر اسگاس آن تبیین شگده اسگت و    CIAهای  ای الگواول بر سگاختار پایه  یالگو
  MIUای  هگای پگایگهدوم از نوع نیوکینزی بگا لحگاظ چسگگگگگگگبنگدگی در قیمگت و از نوع الگو  یالگو

های پولی را بر اسگاس هر یک از آنها  سگازی هر دو الگو، آثار سگیاسگتاسگت که با حل و شگبیه
 .(Mehregan & Daliri, 2013) اندودهناسایی و ارائه نمش

  پژوهش حاضر   ایز توان گفت وجه تم با عنایت به مرور مطالعات انجام شده، می 
در حوزه   طور خاص تأمین مالی بانک محور  پرداختن به موضوع نقش تأمین مالی و به 

اقتصاد مسکن بر ادوار تجاری کشور است. تحقیقات مورد بررسی قرار گرفته، عمدتاً  
مسکن   عرضه  سمت  به  یا  و  نموده  توجه  مسکن  بخش  تقاضای  طرف  به  نظر  یا 

ژوهش حاضر نسبت به سایر مطالعات داخلی صورت  مشخصه اصلی الگوی پاند.  داشته 
های بانکی و مسکن در الگو با هدف  زمان بخشپذیرفته در این خصوص، در نظر گرفتن هم

بررسی نقش تأمین مالی مسکن بر ادوار تجاری بوده که متفاوت از مطالعات خارجی انجام  
 باشد.  شده با این تلفیق، با در نظر گرفتن ساختار اقتصاد ایران می

 سازی پژوهش الگو  -6
ه  ( بوده و در کنار آن از مقال2019پژوهش حاضر مبتنی بر مقاله جی و همکاران )  یالگو 

طراحی شده  ( استفاده شده که با توجه به هدف مورد نظر این پژوهش  2010یاکوویلو و نری )
 .  (Ge et al., 2020; Iacoviello & Neri, 2010)  است
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 خانوار  -1-6

مهم از  اینکه  خانوارها  بر  علاوه  که  این جهت  از  گردیده،  اقتصادی محسوب  عاملان  ترین 
یزان و چگونگی مصرف کل جامعه بوده، تأمین کننده اصلی عوامل تولید  تعیین کننده نوع، م

از جمله نیروی کار و سرمایه هم هستند. هر خانوار نمونه به دنبال حداکنر کردن مطلوبیت  
باشد. لذا خانوار بر مبنای قیود انتظاری خود بر اساس عوامل مؤثر بر میزان مطلوبیت می

بر عرضه کار و میزان معی به حداکنرسازی مطلوبیت خود  مشخصی  از مصرف نسبت  نی 
 نماید. اقدام می

های تعادل عمومی  مبتنی بر روش مرسوم در مطالعاتی که بخش مسکن را در الگو
اند، در این پژوهش خانوارها را در قالب دو دسته خانوارهای با افق  پویای تصادفی وارد کرده

به ترتیب عبارتند از خانوارهایی که به منظور   که گیریمنامحدود و با افق محدود در نظر می
کنند و خانوارهایی که برای تأمین مسکن  تأمین مسکن از تسهیلات و وام بانکی استفاده نمی

اندازهای شخصی برای ابتیاع و یا ساخت مسکن نشده و اقدام به دریافت  منتظر تکمیل پس
 نمایند.  وام می

این اساس می برای یک خانوار بر  نمونه مسأله حداکنرسازی    توان  نامحدود  افق  با 
 مطلوبیت را در قالب الگوی زیر نشان داد: 

(1) 𝑈𝑝 = 𝐸0 ∑ 𝛽𝑝
𝑡𝐴𝑝,𝑡 {𝛤𝑝 𝑙𝑛(𝑐𝑝,𝑡 − 𝜏𝑝𝑐𝑝,𝑡−1) + 𝑗𝑡𝑙𝑛ℎ𝑝,𝑡 −

1

1+𝜂𝑝
(𝑙𝑝𝑐,𝑡

1+𝜖𝑝 +∞
𝑡=0

𝑙
𝑝ℎ,𝑡

1+𝜖𝑝)
1+𝜂𝑝

1+𝜖𝑝
}   

ساعات کار    𝑙𝑝𝑐شاخص مسکن،    ℎ𝑝شاخص مصرف،    𝑐𝑝عامل تنزیل ذهنی،    β𝑝که در آن  
و   و    𝑙𝑝ℎدر بخش مصرف  در بخش مسکن  کار  عادات مصرفی    𝑝شاخص  درجه  شاخص 

ترجیحات زمانی و    به عنوان تکانه  𝐴𝑝,𝑡کند. متغیر خانوارهای با افق نامحدود را مشخص می
𝑗𝑡   ترجیحات مسکن در    ان تکانهبیانگر سهم مسکن از مطلوبیت کل خانوار بوده که به عنو

می  گرفته  تکانهنظر  این  اینکه  به  توجه  با  و    شود.  مسکن  حقیقی  قیمت  افزایش  باع  
تقاضا    توان به عنوان تکانهرا می  شود، این تکانهگذاری حقیقی در بخش مسکن میسرمایه

 .  (Mahmoodi et al., 2019)برای بخش مسکن در نظر گرفت 
تأمین می کار  نیروی  تولیدکنندگان  برای  نامحدود  افق  با  کنند، کالاهای  خانوارهای 

می مصرف  را  بانکنهایی  از  یا  و  میکنند  قرض  پول  آنها  مستقیم  گیرند.  طور  به  ها 
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کنند. بلکه زمین را در اختیار داشته و آن را به بخش  های فیزیکی را نگهداری نمیسرمایه
های با افق نامحدود  ها متعلق به خانوادهکنند. فرض بر این است که بانکمسکن اجاره می

کند که مطلوبیت نهایی مصرف برای خانوارهای  بندی زیر تضمین میهستند. ضریب مقیاس
1با افق نامحدود در حالت پایدار برابر  

𝐶𝑝
 است.  

(2)                                        𝛤𝑝 =
(1 − 𝜏𝑝)

(1 − 𝛽𝑝𝜏𝑝)
⁄ 
 مواجه است: خانوار با افق نامحدود نمونه در حداکنر نمودن مطلوبیت خود با قید زیر  

(3) 𝑐𝑝,𝑡 + 𝑞𝑡ℎ𝑝,𝑡 + 𝑝𝑥,𝑡𝑥𝑡 + 𝑑𝑡 = 𝑤𝑝𝑐,𝑡𝑙𝑝𝑐,𝑡 + 𝑤𝑝ℎ,𝑡𝑙𝑝ℎ,𝑡 +

𝑞𝑡(1 − 𝛿ℎ)ℎ𝑝,𝑡−1 + (𝑝𝑥,𝑡 + 𝑅𝑡
𝑥)𝑥𝑡−1 + 𝑅𝑡

𝑑𝑑𝑡−1                                                              
میزان    dtقیمت زمین و    px,tزمین،    xtقیمت مسکن،    qtکه در آن    (3)طرف چپ معادله  

سپرده بانکی بوده، بیانگر مخارج دوره جاری بخش خانوار با افق نامحدود بوده و طرف راست  
دستمزد نیروی کار    wph,tفی،  دستمزد نیروی کار در بخش کالاهای مصر   wpc,tکه در آن  

Rtنرخ استهلاک مسکن،    δhدر بخش مسکن،  
x   هزینه اجاره زمین وdt−1  های  مقدار سپرده

Rtبانکی دوره قبل با نرخ  
d  باشد، نشان دهنده مجموع درآمدهای این بخش است. در  می

کند که مجموع مخارج خانوار با افق نامحدود نمونه در دوره  بیان می  ( 3)حقیقت معادله  
سپرده شامل  قبلی،  گذاری، سرمایهجاری  دوره  مسکن  وام  بازپرداخت  مسکن،  در  گذاری 

گذاری مستقیم در بخش تولید از محل درآمدهای حاصل  میزان نگهداری نقدینگی و سرمایه
گذاری در دوره قبل، اخذ وام مسکن در دوره  ای ناشی از سپردهاز عرضه کار، درآمدهای بهره

 گردد. می جاری، میزان نقدینگی دوره قبل و عایدی سرمایه تأمین 
خانوارهای با افق محدود از آنجا که تمایل به انباشت مسکن دارند، از طریق اخذ وام  

روی خانوار   نمایند. به طریق مشابه، مسأله پیشاز بخش بانکی اقدام به تهیه مسکن می
 شود. سازی مینمونه به صورت زیر الگو

(4) 𝑀𝑎𝑥 𝑈𝑖 = 𝐸0 ∑ 𝛽𝑖
𝑡𝐴𝑝,𝑡 {𝛤𝑖 𝑙𝑛(𝑐𝑖,𝑡 − 𝜏𝑖𝑐𝑖,𝑡−1) + 𝑗𝑡𝑙𝑛ℎ𝑖,𝑡 −∞

𝑡=0

1

1+𝜂𝑖
(𝑙𝑝𝑖,𝑡

1+𝜖𝑖 + 𝑙𝑝ℎ,𝑡
1+𝜖𝑖)

1+𝜂𝑖

1+𝜖𝑖
}             

 مشروط بر اینکه؛ 
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(5) 𝑐𝑖,𝑡 + 𝑞𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝑅𝑡

𝑏𝑏𝑡−1 = 𝑤𝑖𝑐,𝑡𝑙𝑖𝑐,𝑡 + 𝑤𝑖ℎ,𝑡𝑙𝑖ℎ,𝑡 + 𝑞𝑡(1 −
𝛿ℎ)ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝑏𝑡     

(6)                                                           𝑏𝑡 ≤ 𝑚𝑡𝐸𝑡 (
𝑞𝑡+1+ℎ𝑖,𝑡

𝑅𝑡+1
𝑏 )  

بهینه از طریق  نهایت  بهینهدر  افق  یابی مقید، شرایط مرتبه اول مسأله  با  یابی خانوارهای 
 آید. نامحدود و خانوارهای با افق محدود بدست می

 بنگاه اقتصادی  -2-6
الگو در  معمول  طور  بنگاه  به  شامل  بنگاه  نوع  دو  تصادفی  پویای  عمومی  تعادل  های 

ای در  تولیدکننده کالای نهایی در بخش خرده فروشی و بنگاه تولید کننده کالاهای واسطه
 شود.  بخش عمده فروشی در نظر گرفته می

ن و همچنین  های تولید کننده مسک های اقتصادی با لحاظ بنگاهدر این پژوهش بنگاه
اند. بر این  ها در نظر گرفته شدههای خانوار و سیستم بانکی با تابع تولید بنگاهارتباط بخش
بندی ای تقسیمکالای نهایی، مسکن و کالای سرمایهها در سه دسته تولیدکننده  اساس بنگاه

 شوند.  می
اقتصادی حداقل بنگاه  نهایی، هدف  کالای  بخش  هزینهدر  تابع  با های  سازی  خود 

 باشد.  های پیش رو میتوجه به محدودیت
(7)                                     𝑚𝑖𝑛 𝑤𝑝𝑐,𝑡𝑙𝑝𝑐,𝑡 + 𝑤𝑖𝑐,𝑡𝑙𝑖𝑐,𝑡 + 𝑍𝑡𝑘𝑡 

 با فرض اینکه؛ 

(8)                                        𝑌𝑡 = (𝐴𝑐,𝑡(𝑙𝑝𝑐,𝑡
𝛼 𝑙𝑖𝑐,𝑡

1−𝛼))
1−𝜇𝑐

𝑘𝑡
𝜇𝑐 

عرضه نیروی کار توسط خانوارهای با افق نامحدود و غیر با افق نامحدود    lic,tو    lpc,tکه در آن  
دهنده نشان  Ztکنند. در اینجا  دریافت می  wic,tو    wpc,tبوده که به ترتیب دستمزدی معادل  

وری نیروی کار  پارامتر بهره  Ac,tها، شده به بانک سود تقسیمی در هر واحد سرمایه پرداخت
 αهای مصرفی است که بیانگر سهم درآمد کار در بین خانوارها بوده و  در بخش نهایی کالا 

 سهم درآمد نیروی کار خانوار با افق نامحدود مورد استفاده در تولید کالاهای نهایی است. 
کننده مسکن، حداقل تولید  اقتصادی  بنگاه  هزینهاز طرفی مسأله  تابع  با  سازی  های خود 

 باشد: یتوجه به قید بودجه به صورت زیر م
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(9)                                   𝑚𝑖𝑛 𝑤𝑝ℎ,𝑡𝑙𝑝ℎ,𝑡 + 𝑤𝑖ℎ,𝑡𝑙𝑖ℎ,𝑡 +

𝑅𝑡
𝑥𝑥𝑡−1 

(10)                                       𝐼ℎ,𝑡 =

(𝐴ℎ,𝑡(𝑙𝑝ℎ,𝑡
𝛼 𝑙𝑖ℎ,𝑡

1−𝛼))
1−𝜇ℎ

𝑥𝑡−1
𝜇ℎ 

با 𝑙𝑝ℎ,𝑡که در آن   با افق نامحدود در بخش مسکن  ، نیروی کار عرضه شده توسط خانوار 
نیروی کار عرضه شده توسط خانوار با افق محدود در بخش مسکن    ،𝑤𝑝ℎ,𝑡   ،𝑙𝑖ℎ,𝑡دستمزد  
𝑅𝑡، میزان زمین با قیمت  𝑤𝑖ℎ,𝑡  ،𝑥𝑡−1با دستمزد  

𝑥    و𝐼ℎ,𝑡  باشد. همچنین  بیانگر تولید مسکن می
ای واسطه برای استفاده در تولید  که مسأله بنگاه تولیدکننده کالای سرمایهکنیم  فرض می

 باشد. ای به صورت زیر میکالای نهایی، حداکنرسازی تابع سود با لحاظ محدودیت بودجه

(11)                                𝑚𝑎𝑥 𝐸𝑡 ∑ 𝛬∞
𝑖=𝑡 𝑡,𝑖 {𝑝𝑖𝐼𝑘,𝑖 − [1 +

(
𝐼𝑘,𝑖

𝐼𝑘,𝑡−1
− 1)

2

] 𝐼𝑘,𝑖}  

(12)                      𝑝𝑡 = 1 + (
𝐼𝑘,𝑡

𝐼𝑘,𝑡−1
− 1)

2

+ 2 (
𝐼𝑘,𝑡

𝐼𝑘,𝑡−1
− 1)

𝐼𝑘,𝑡

𝐼𝑘,𝑡+1
−

2𝛬𝑡,𝑡+1 (
𝐼𝑘,𝑡+1

𝐼𝑘,𝑡
− 1) (

𝐼𝑘,𝑡+1

𝐼𝑘,𝑡
)

2                                                                                      

 
 

𝑝𝑡    وΛ𝑡,𝑡+1  های تولید  یابی بنگاهیابی مقید، شرایط مرتبه اول مسأله بهینهاز طریق بهینه
سرمایه کالای  کننده  تولید  و  مسکن  کننده  تولید  نهایی،  مصرفی  کالای  بدست  کننده  ای 

 آید. می

 بخش بانکی  -3-6
ها نقش مهم و انکارناپذیری در گردش مالی اقتصاد بر عهده دارند و همچنین  از آنجا که بانک

تر  نماید که بخش بانکی نیز برای کاملجایگاه ویژه آنها به عنوان تأمین کننده مالی ایجاب می
اقتصاد در الگو وارد شود. در  ها بر  شدن الگو تعادل عمومی و امکان بررسی بهتر آثار تکانه

توانند منابع مورد نیاز خود را از بازار بین بانکی  ها میپژوهش حاضر این موضوع که بانک
شود، چرا که تمرکز این پژوهش بر تعامل بین بخش مسکن  تأمین نمایند، در نظر گرفته نمی

بانکی خارج بین  بازار  از  بوده و موضوع استقراض  بانکی  از موضوع بررسی    و تأمین مالی 
 باشد. می
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مالی   تأمین  که وظیفه  بانکی  از سیستم  بخشی  پژوهش  این  در  اینکه  به  توجه  با 

ها و تسهیلات  شود، مجموع سپردهطور ویژه در الگو لحاظ میدار است، بهمسکن را عهده
گرفته  بانکی مربوط به بخش مسکن به صورت مجزا از سایر منابع و اعتبارات بانکی در نظر  

 شده است. 
های تجاری  های آن )وامارزش خالص بانک برابر است با بازپرداخت ناخالص از دارایی

𝑡های مسکن( که در دوره  و وام −  های سپرده تحمیل شده است:  خالص هزینه 1
(13) 𝑛𝑡 = (𝑍𝑡 + (1 − 𝛿𝑘)𝑝𝑡)𝜓𝑡𝑠𝑡−1 + 𝑎ℎ𝑓𝑅𝑡

𝑏𝑏𝑡 + 𝑅𝑡
𝑐𝑜𝑐𝑜𝑡 − 𝑅𝑡

𝑑𝑑𝑡−1      
𝑡را برای سهام صادره در دوره    𝑡سود سهام پرداخت شده در دوره   Z𝑡که در آن متغیر  − 1  

شود که بانک نمونه در نرخ استهلاک سرمایه که برای سادگی فرض می  𝛿𝑘دهد.  نشان می
یا حقوق صاحبان سهام را دریافت نموده و برای خرید یک واحد اضافی سرمایه،    𝑠𝑡هر نوبت  

نماید.  پرداخت می  𝑝𝑡های غیر مالی با قیمت  های تجاری به شرکتمعادل آن را در قالب وام
بیانگر   ψ𝑡ماند. متغیر بر این اساس، مقدار سرمایه در اقتصاد همان مقدار سرمایه باقی می

اعتباری بانک مرکزی    𝑎ℎ𝑓ایه،  تکانه کیفیت سرم ضریب تأمین مالی مسکن ناشی از خط 
تغییر سیاست یا  تکلیفی دولت در بخش مسکن و  بانک در  بابت تسهیلات  اعتباری  های 

ای و یا راهکار بانکی دیگری نظیر تأمین مالی از  خصوص تأمین مالی مسکن از منابع سپرده
تبعیت    AR (1)بوده که از یک فرایند    𝑡دوره  انداز مسکن در  های پسطریق ایجاد صندوق

𝑅𝑡وام مسکن با نرخ    𝑏𝑡کند.  می
𝑏    و𝑐𝑜𝑡  های اقتصادی در بخش تسهیلات اعطایی به بنگاه

𝑅𝑡تجاری با نرخ  
𝑐𝑜  شود بخش بانکی تسهیلات خود را  باشد. با توجه به اینکه فرض میمی

دو دسته وام قالب  در  وامصرفاً  و  پرداخت میهای تجاری  به  های مسکن  توجه  با  نماید، 
از   یک  هر  اعطای  در  افزایش  گونه  هر  معین  مالی  دوره  یک  در  بانکی،  منابع  محدودیت 
تسهیلات مزبور به منزله کاهش در پرداخت تسهیلات دسته دیگر است. به عبارت دیگر  

ر صورتی که  که دطوریشود، بههای تجاری و مسکن در نظر گرفته مینوعی تبادل بین وام
ها برای پرداخت تسهیلات در بخش مسکن افزایش یابد،  بنا بر دلایل مشخص تمایل بانک

می کاهش  تجاری  بخش  در  پرداختی  تسهیلات  به  میزان  توجه  با  موضوع  این  که  یابد 
تسهیلات خود    شود. همچنین از آنجا که بانکسازی تابع ارزش خالص بانک توجیه میالگو

نماید، هر  گذاری مسکن توسط تسهیلات گیرنده در بخش مسکن اعطا میرا در صورت وثیقه
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چه ارزش مسکن به عنوان وثیقه افزایش یابد، بانک تمایل بیشتری به اعطای تسهیلات در  

 بخش مسکن نسبت به بخش تجاری خواهد داشت. 
)تسهیلات اعطایی( باید   بانک این است که مجموع دارایی یک شرط پیش روی بانک

 شود. های بانکی باشد که به صورت زیر نمایش داده میابر ارزش خالص سپردهبر 
(14)                                              𝑝𝑡𝑠𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑐𝑜𝑡 = 𝑛𝑡 + 𝑑𝑡           

که به دلیل عدم اطمینان  شود  در نظر گرفته میزا با این توجیه  یک محدودیت مالی درون
گذاری احتیاط نموده و از این جهت  مه کسب و کار بانک، در سپردهگذاران به اداکافی سپرده

 باشد.  بانک با محدودیت مالی مواجه می
(15)                                           𝑉𝑡(𝑠𝑡, 𝑏𝑡 , 𝑑𝑡) ≥ 𝜃𝑡(𝑝𝑡𝑠𝑡 + 𝑏𝑡)         

می جایگزینی     Λ𝑡,𝑡+𝑖کنیم  فرض  حاشیه  میزان  با  برابر  که  باشد  تصادفی  تخفیف  عامل 
+ 𝑡خانوارهای با افق نامحدود بین مصرف در دوره   𝑖   و دوره𝑡    است. از آنجا که در این الگو

باشند، به نمایندگی از آنها عمل  های با افق نامحدود میبه نوعی متعلق به خانواده  هابانک 
های با ها همان عامل تخفیف خانوادهرض بر این است که بانککنند. در این راستا، ف می

𝛽𝑏افق نامحدود را دارند، یعنی    =  β𝑝 > β𝑖  در هر دوره .t  یک بانک نماینده ارزش فعلی ،
 رساند. خالص مورد انتظار خود را به حداکنر می

(16)                                          𝑉𝑡(𝑠𝑡, 𝑏𝑡, 𝑑𝑡) = 𝐸𝑡 ∑ 𝛬𝑡,𝑡+𝑖𝑛𝑡+𝑖
∞
𝑖=1          

به   توجه  با  بالا.  بودجه ذکر شده در  به محدودیت تشویقی و محدودیت جریان  مشروط 
 توان به راحتی محدودیت مربوطه را به شرح زیر نمایش داد. مسأله فوق، می

(17)                                     𝑉𝑡−1(𝑠𝑡−1, 𝑏𝑡−1, 𝑑𝑡−1) = 𝐸𝑡−1𝛬𝑡−1,𝑡     
، یک تابع خطی از متغیر زمان  V𝑡کنیم که تابع ارزش  برای حل مسأله بانک، ابتدا فرض می

(𝑆𝑡 , 𝑏𝑡 , 𝑑𝑡) شود. است که توسط رابطه زیر داده می 
(18)                              𝑉𝑡(𝑠𝑡, 𝑏𝑡 , 𝑑𝑡) = 𝜈𝑠,𝑡𝑠𝑡 + 𝜈𝑏,𝑡𝑏𝑡 − 𝜈𝑑,𝑡𝑑𝑡     

ارزش حاشیه تسهیلات مسکن    𝜈𝑏,𝑡است.    tمقدار نهایی سهام در انتهای دوره  𝜈𝑠,𝑡 که در آن  
 ها است. هزینه نهایی سپرده 𝜈𝑑,𝑡و  

 باشد: در نهایت تابع لاگرانژ بخش بانکی به صورت زیر قابل ارائه می
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(19)                        ℒ = 𝜈𝑠,𝑡𝑠𝑡 + 𝜈𝑏,𝑡(𝑛𝑡 + 𝑑𝑡 − 𝑝

𝑡
𝑠𝑡) − 𝜈𝑑,𝑡𝑑𝑡 +

𝜆𝑡
𝑏 [(𝜈𝑏,𝑡 − 𝜃𝑡)𝑛𝑡 − (𝜈𝑏,𝑡 −

𝜈𝑠,𝑡

𝑝𝑡

) 𝑝
𝑡
𝑠𝑡 − (𝜃𝑡 − (𝜈𝑏,𝑡 − 𝜈𝑑,𝑡)) 𝑑𝑡]                   

 دولت و بانک مرکزی  -4-6
در این پژوهش نیز با تأسی از روش مورد استفاده در مطالعات قبلی در این زمینه، از جمله  

بخش واحد  شود که دولت و بانک مرکزی به صورت یک  ، فرض می(1392مهرگان و دلیری )
نمایند. بانک مرکزی عرضه کننده پول در  بوده که رفتار یکسانی را در اقتصاد ایران اعمال می

های اقتصاد  در این الگو با توجه به ویژگی.  ( Mehregan & Daliri, 2013)  اقتصاد است
به صورت زیر    16ر تنظیم نرخ سیاستی از قاعده تیلو   شود که مقام پولی درایران فرض می
 کند. پیروی می

(20)                               𝑟𝑡
𝑑 = (

𝜋𝑡−1

𝜋
)𝜌𝜋(

𝑦𝑡−1

𝑦𝑡
)𝜌𝑦(

𝑅𝑡−1
𝑑

𝑅𝑑 )𝜌
𝑅(

𝜇𝑡−1

𝜇
)
𝜌

𝜇
 
𝑣𝑡

𝑟𝑑 
آن   در  و    πکه  بوده  ثبات  با  تورم در وضعیت  اقتصاد می  μنرخ  در  پول  باشد.  نرخ رشد 
های مربوط به متغیرهای تورم، تولید، نرخ سود و نرخ  بیانگر وزن  𝜌𝜇و   𝜌𝑅،𝜌𝑦،𝜌𝜋پارامترهای  
پول می 𝑣𝑡باشد. همچنین  رشد 

𝑟𝑑  تکانه از    پولی  به عنوان  ناشی  لحاظ گردیده که  الگو  در 
باشد. نرخ رشد پول در دوره  گذاری بانک مرکزی در تعیین نرخ بهره هدف میخطای سیاست 

t  شود. به صورت مقابل تعریف می    

(21)                                                  𝜇𝑡 =
𝑀𝑡

𝑃𝑡
⁄

𝑀𝑡−1
𝑃𝑡

⁄
=  

𝑚𝑡

𝑚𝑡−1
𝜋𝑡  

(Hafezian, Zamanian, & Shahraki, 2020; Yavari, Khodabakhsh, & 
Najarzadeh, 2021 ) 

 های اقتصادی تکانه  -5-6
تبعیت نموده و    AR(1)بینی شده در الگو از فرایند  های پیشکنیم که تمام تکانهفرض می 

 یابند: تکامل می  29تا  23خطی به صورت روابط  –به شیوه لگاریتم 

 
16 Taylor Role 
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(22)                                              𝑙𝑛 𝜓𝑡 = 𝜌𝑘 𝑙𝑛 𝜓𝑡−1 + 𝑣𝑘,𝑡       
(23)                                           𝑙𝑛 𝐴𝑐,𝑡 = 𝜌𝑐 𝑙𝑛 𝐴𝑐,𝑡−1 + 𝑣𝑐,𝑡      
(24)                                                  𝑙𝑛 𝐴ℎ,𝑡 = 𝜌ℎ 𝑙𝑛 𝐴ℎ,𝑡−1 + 𝑣ℎ,𝑡   
(25)                                                 𝑙𝑛 𝐴𝑝.𝑡 = 𝜌𝑝 𝑙𝑛 𝐴𝑝,𝑡−1 + 𝑣𝑝,𝑡       
(26)                        𝑙𝑛 𝑚𝑡 = (1 − 𝜌𝑚) 𝑙𝑛 𝑚 + 𝜌𝑚 𝑙𝑛 𝑚𝑡−1 + 𝑣𝑚,𝑡      
(27)                                   𝑙𝑛 𝑗𝑡 = (1 − 𝜌𝑗) 𝑙𝑛 𝑗 + 𝜌𝑗 𝑙𝑛 𝑗𝑡−1 + 𝑣𝑗,𝑡  
(28)                                           𝑙𝑛 𝑣𝑡

𝑟𝑑 = 𝜌𝑟𝑑  𝑙𝑛𝑣𝑡−1
𝑟𝑑  + 𝑣𝑟𝑑,𝑡   

 شرط تسویه بازارها  -6-6
تقاضای کل به صورت  در بازار کالاهای نهایی، شرط تعادل در اقتصاد از برابری عرضه کل و  

 آید: زیر به دست می

(29)                                          𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + (1 + (
𝐼𝑘,𝑡

𝐼𝑘,𝑡−1
− 1)

2

) 𝐼𝑘,𝑡  
(30)                                                    𝐼ℎ,𝑡 = 𝐻𝑡 − (1 − 𝛿ℎ)𝐻𝑡−1   
(31)                                                 𝑆𝑡 = 𝐼𝑘,𝑡 + (1 − 𝛿𝑘)𝐾𝑡  

 با فرض اینکه؛ 
(32)                                                           𝐶𝑡 = 𝑐𝑝,𝑡 + 𝑐𝑖,𝑡                     
(33)                                                         𝐻𝑡 = ℎ𝑝,𝑡 + ℎ𝑖,𝑡                    
(34)                                     𝐾𝑡+1 = 𝜓𝑡+1(𝐼𝑘,𝑡 + (1 − 𝛿𝑘)𝐾𝑡)    

 حل و تقریب الگو  -7
الگو که  آنجا  غیر از  معادلات  از  متشکل  عموماً  تصادفی  پویای  عمومی  تعادل  خطی  های 
معادلات خطی  سازی به  های خطی، لازم است از طریق روشزای الگو بودهمتغیرهای درون

سازی استفاده نموده و طرفین معادلات  لگاریتم خطی  تبدیل شود. برای این منظور از روش
از   حاصل  نتایج  که  شد  زده  تقریب  متغیرها  پایدار  وضعیت  حول  تیلور  بسط  اساس  بر 

 شود. محاسبات مذکور در ادامه آورده می
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 مقداردهی پارامترها  -1-7

( 17در این پژوهش از روش مقداردهی )کالیبراسیون برای ارزیابی تجربی الگو طراحی شده  
که بیشترین  شود. کالیبراسیون روشی است برای انتخاب پارامترهای الگو به نحویاستفاده می

( باشد  داشته  مطالعه  مورد  اقتصاد  با  را  تطابق  و   & Heidariشباهت 
Malabahrami,2016 جه به سایر  (. بر این اساس مجموعه پارامترهای کالیبره شده با تو
 ارائه شده است.  1جدول  حقیق در  مطالعات و محاسبات ت

 
 مقادیر کالیبره شده پارامترهای تحقیق  .1جدول  
 تحقیق: مطالعات پیشین و محاسبات  مأخذ

Tabel 1. Calibrated values of research parameters 
Source: Research calculations 

 پارامتر  عنوان 
مقدار  
کالیبره  
 شده 

 منبع 

 ( 2018توکلیان و نایینی ) β𝑝 985/0 انداز کنندگان نرخ تنزیل ذهنی پس 
 ( 2018توکلیان و نایینی ) β𝑖 965/0 نرخ تنزیل ذهنی قرض گیرندگان 

 ( 2014حسینی و بهرامی )شاه δ𝑘 023/0 نرخ استهلاک سرمایه 
 (2012بهرامی و اصلانی ) δℎ 025/0 نرخ استهلاک مسکن  
 ( 2012توکلیان ) 𝜇𝑐 42/0 سهم سرمایه از تولید 
 (2020محمودی و همکاران ) 𝜇ℎ 3/0 سهم مسکن از تولید

 ( 2019جی و همکاران ) θ 4033/0 هاهای بانک دارایی هزینه انحراف 
 ( 2014مهرگان و دلیری ) 𝑗 1131/0 سهم مسکن در مطلوبیت خانوار

 محاسبات تحقیق  𝑚 85/0 نسبت کفایت سرمایه 
 ( 2019جی و همکاران ) σ 975/0 هانرخ ثبات بانک 

 ( 2014حسینی و بهرامی )شاه ρ𝜋 897/0 وزن تورم در سیاست پولی 
 ( 2014حسینی و بهرامی )شاه ρ𝑦 0001/0 وزن تولید در سیاست پولی 
 ( 2014حسینی و بهرامی )شاه ρ𝜇 8267/0 وزن رشد پول در سیاست پولی 

 ( 2014حسینی و بهرامی )شاه ρ𝑅 987/0 های بانکی در سیاست پولیوزن نرخ سپرده 
 ( 2019جی و همکاران ) 𝜏𝑝 5957/0 درجه عادت مصرفی خانوارهای با افق نامحدود 

 
17  Calibration 
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 ( 2019جی و همکاران ) 𝜏𝑖 4273/0 درجه عادت مصرفی خانوارهای با افق محدود 
درجه نیروی کار متخصص خانوارهای با افق  

 محدود 
𝜂𝑝 4236/0 ( 2019جی و همکاران ) 

 ( 2019جی و همکاران ) 𝜂𝑖 6954/0 درجه نیروی کار متخصص خانوار با افق محدود 
 ( 2019جی و همکاران ) 𝜖𝑝 2317/1 درجه نیروی کار ساده خانوار با افق محدود 
 ( 2019جی و همکاران ) 𝜖𝑖 2045/1 درجه نیروی کار ساده خانوار با افق محدود 

وری نیروی  بهره  تکانه  ضریب خودهمبستگی
 کار در بخش کالاهای نهایی

𝜌𝑐 2042/1  محاسبات تحقیق 

وری نیروی  بهره  خودهمبستگی تکانه ضریب 
 کار در بخش مسکن 

𝜌ℎ 9744/0  محاسبات تحقیق 

 محاسبات تحقیق  𝜌𝑘 9383/0 کیفیت سرمایه تکانه  ضریب خودهمبستگی

 محاسبات تحقیق  𝜌𝑗 7205/0 ترجیحات مسکن  ضریب خودهمبستگی تکانه 
 محاسبات تحقیق  𝜌𝑝 9262/0 ترجیحات زمانی ضریب خودهمبستگی تکانه 

 محاسبات تحقیق  𝜌𝑚 8875/0 نقدینگی  ضریب خودهمبستگی تکانه 

 18العمل آنی تحلیل برازش الگو و توابع عکس  -2-7
سازی شده و همچنین  از آنجا که مقایسه گشتاورهای مرتبه اول و دوم مقادیر واقعی و شبیه

های عمومی پویای  های تعادلالگوالعمل آنی از معیارهای تحلیل برازش  نتایج توابع عکس
العمل آنی برای  های گشتاورها و نتایج توابع عکسباشند، در این بخش از دادهتصادفی می

های اقتصاد ایران و مبانی نظری استفاده  طراحی شده با داده  یارزیابی میزان تطابق الگو
مقادیر گشتاورهای مرتبه اول و دوم برای متغیرهای تولید، مصرف، وام    2جدول  شود.  می

های  های بانکی را نشان داده که بیانگر انطباق بالای الگو با دادهمسکن و وام تجاری و سپرده
ذا مقایسه گشتاورها  باشد. لواقعی متغیرهای مذکور و خوبی برازش الگو کالیبره شده می

زمینه شبیه در  پژوهش  این  در  ارائه شده  الگو  نسبی  موفقیت  ایران  گویای  اقتصاد  سازی 
 باشد. می
 

 
توجه به اینکه تمرکز پژوهش حاضر بر بررسی نقش تأمین مالی مسکن بر ادوار تجاری قرار گرفته، در این  با    18

ها های بانکی و مسکن ارائه شده، آثار سایر تکانه های مرتبط با بخش العمل آنی تکانه بخش صرفاً نتایج توابع عکس 
 د. باشنمدل قابل ارائه و تفسیر می  بر اساس نتایج حاصل از حل 
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 سازی شدهمقایسه گشتاورهای مرتبه اول و دوم مقادیر واقعی و شبیه   .2جدول  
 های تحقیق: یافته مأخذ

Tabel 2. Comparison of first & second order torques of real & simulated values 
Source: Research calculations 

 عنوان 
 انحراف معیار  میانگین 

 های واقعی داده  الگو  های واقعی داده  الگو 
 44/13586 61/13255 05/99525 03/99680 تولید غیر نفتی 
 60/12160 45/12160 93302 05/93275 مصرف کل 
 3573 3593 35/26815 72/26723 وام مسکن 
 7/3463 3/3565 52/26822 26/26733 وام تجاری 

 32435 3237 296227 297325 های بانکی سپرده
 

زای معرفی شده در  العمل آنی متغیرهای درونطور که مطرح شد، بررسی توابع عکس همان
زای وارده شده در الگو، معیار دیگری برای خوبی برازش  های برونالگو در واکنش به تکانه

یا    DSGEسازی های صورت گرفته برای عدم لحاظ بخش بانکی در الگوباشد. در پژوهشمی
بانکی را مان الگو وارد نکرده و فرض شود که خانوارها  2010ند یاکوویلو و نری )بخش  ( در 

های اقتصادی، بخش تولید و مسکن را تأمین  طور مستقیم از طریق اعطای وام به بنگاهبه
نمایند و یا راه دیگر که در اکنر مطالعات داخلی و خارجی از جمله جی و همکاران  مالی می

گونه ( مشاهده گردیده، این است که فرض شود هیچ2017)   حسینی و بهرامی( و شاه2019)
گیرد  اصطکاک مالی در الگو وجود نداشته و تمام مبادلات مالی با اطلاعات کامل صورت می

 Shahhoseini)   شودها و تسهیلات بانکی صفر میکه در این صورت حاشیه سود سپرده
& Bahrami, 2016).    به منظور امکان بررسی نقش تأمین مالی مسکن بر ادوار تجاری

های اقتصادی  ها بخش بانکی را در الگو حفظ نموده و آثار تکانهبررسی تأثیر تکانه  کشور، در
بررسی   الگو  در  مسکن  مالی  تأمین  وجود  بدون  و  مسکن  مالی  تأمین  وجود  فرض  با  را 

𝑎ℎ𝑓بر این اساس، دو وضعیت با وجود تأمین مالی مسکن )  نماییم. می = ( و بدون وجود  1 
𝑎ℎ𝑓)تأمین مالی مسکن    = ها و  در الگو در نظر گرفته شده و از طریق مقایسه وضعیت (0 

زا، با توجه به تأثیری که  برون  العمل آنی چگونگی تأثیر تکانهبا استفاده از نتایج توابع عکس
کند، بررسی  ر میها داشته و آن را به بازار مسکن و کل اقتصاد منتشبر تقویت ترازنامه بانک

دهنده  شود. در تمامی نتایج توابع واکنش آنی که در ادامه ارائه شده، خط توپر نشانمی
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با وجود تأمین مالی مسکن بوده و خط منقطع نشان دهنده الگو  مسیرهای پویا برای الگو 
 بدون وجود تأمین مالی مسکن است. 

 تکانه تقاضای مسکن  -2-2-7
  مبنا، یک تکانه   یدهد. در الگوتقاضای مسکن را نشان می  ای به تکانهواکنش تکانه 2نمودار  

شود و به نوبه  گذاری و قیمت مسکن میمنبت تقاضای مسکن خانوار باع  افزایش سرمایه
ها به عنوان  دهد، چرا که ارزش خانها افزایش میخود، ظرفیت استقراض وام گیرندگان ر 

های مسکن افزایش یافته که در این صورت، افزایش  رود. در نتیجه، میزان واموثیقه بالا می
های مسکن باع   شود. افزایش وامگذاری مسکن را سبب میبیشتر قیمت مسکن و سرمایه

قابل اعطا در بخش تجاری می بکاهش تسهیلات  گذاری در  ه کاهش سرمایهشود، منجر 
بخش تجاری شده، قیمت سرمایه باید کاهش یافته و منجر به افت ارزش خالص شود. اما  

گذاری در بخش مسکن، تولید ناخالص داخلی در طول  با توجه به افزایش مصرف و سرمایه
افزایش می اگر سرمایهزمان  حتی  عدم وجود یابد،  در صورت  یابد.  کاهش  تجاری  گذاری 

های اولیه  گذاری تجاری و سرمایه ثابت در دورههر دو سرمایه  ل تأمین مالی مسکن، عام
 .یابندله با گذشت زمان افزایش میکمی کاهش یافته و سپس بلافاص

 
 العمل آنی در برابر تکانه تقاضای مسکن توابع عکس  . 2نمودار  

 های تحقیق: یافته مأخذ
Figure 2. Instantaneous reaction functions against housing dem& shock 

Source: Research calculations 
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 تکانه کیفیت سرمایه  -3-2-7

تکانهپاسخ  3نمودار   یک  به  کلیدی  متغیرهای  ناگهانی  نشان    های  را  کیفیت سرمایه  منفی 
دهد. با وجود عامل تأمین مالی مسکن در الگو، کاهش کیفیت سرمایه با توجه به ماهیت  می

بانک می به کاهش ارزش خالص  به طور خاص،  دارایی داشتن آن، بلافاصله منجر  شود. 
اولیه    دهد. یک تکانهتأثیر قرار می  ها را تحتخالص بانکبیرونی به دو روش ارزش    تکانه

دارایی خالص  ارزش  مستقیم  طور  به  سرمایه  بانککیفیت  و    های  داده  کاهش  را 
کند که این موضوع مجدداً باع  کاهش بیشتر  های استقراض بانک را تشدید میمحدودیت

 شود.  ارزش سرمایه بانک می
سرمایه و  مسکن  مسک قیمت  کوتاهگذاری  در  قابلن  طور  به  کاهش    مدت  توجهی 

توان به گسترش رکود نسبت  گذاری و تولید سرمایه را مییابد. کاهش بزرگ در سرمایهمی
پایه، تأثیرات    یها باید ارزش خالص خود را افزایش دهند. در الگودر این فرآیند بانکداد.  
شوند. در مقایسه  مالی منتشر میشوند و در طول زمان توسط عوامل مالی تقویت می  تکانه
جایگزین بدون تأمین مالی مسکن، کاهش در تولید ناخالص داخلی و تولید بیش    یبا الگو

 است.  از دو برابر شده

  
 العمل آنی در برابر تکانه کیفیت سرمایه توابع عکس   . 3نمودار  

 های تحقیق منبع: یافته 
Figure 3.  Instantaneous reaction functions against capital quality shock 

Source: Research calculations 
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 وری در بخش محصولات نهایی تکانه بهره  -4-2-7
دهد. یک  وری در بخش کالاهای نهایی را نشان میالعمل آنی تکانه بهرهتوابع عکس 4نمودار  

بهره افزایش  تکانه  را  سرمایه  انتظار  مورد  بازدهی  نهایی،  کالاهای  بخش  در  منبت  وری 
شود. اول، از  وری از دو کانال تقویت میکنش ارزش خالص بانک به تکانه بهرهدهد. وا می

آنجا که بانک قدرت نفوذ بالایی در اثرگذاری بر تأمین مالی تولید داشته، افزایش بازده مورد  
های بانک را افزایش داده و این افزایش ارزش خالص، محدودیت  انتظار سرمایه ارزش دارایی

شود. هر دو نیرو  های بانک میدهد و منجر به تجمع داراییکاهش می  قرض کردن بانک را
می تقویت  را  قابلیکدیگر  افزایش  موجب  و  بانککنند  دارایی  خالص  ارزش  در  ها  توجه 

داراییمی خالص  ارزش  افزایش  با  میشوند.  بانک  متقاضیان  ها،  به  بیشتری  وام  تواند 
انداز کنندگان بپذیرد. برای خانوارهای با  پستسهیلات بدهد و در مقابل سپرده بیشتری از  

افق محدود، با توجه به افزایش قدرت خرید ناشی از دریافت تسهیلات بانکی، تقاضا برای  
یابد. برای خانوارهای با افق نامحدود،  کالاهای مصرفی و مسکن در طول زمان افزایش می

تق حال،  این  با  یافته،  افزایش  مصرفی  کالاهای  برای  اثر  تقاضا  دلیل  به  مسکن  برای  اضا 
جانشینی غالب ناشی از قیمت بالای واحدهای مسکونی نسبت به کالاهای مصرفی، در طول  

 یابد.  زمان کاهش می
 

 
 وری در بخش محصولات نهاییالعمل آنی در برابر تکانه بهره توابع عکس  . 4نمودار  

 های تحقیق: یافته مأخذ
Figure 4.  Instantaneous reaction functions against productivity shocks in the final 

products section 
Source: Research calculations 
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 وری در بخش مسکن  تکانه بهره  -5-2-7

شده در بخش مسکن را  واکنش متغیرهای اقتصادی به تکانه فناوری تخمین زده    5نمودار  
منبت تکنولوژی در بخش مسکن به طور مستقیم محصول نهایی    دهد. یک تکانهنشان می

نتیجه سرمایه در  و  کاهکار  خاطر  به  را  هزینهگذاری مسکن  افزایش  های ساختش  وساز 
افزایش سرمایهمی به کاهش قیمت مسکن میدهد.  نهایت منجر  شود.  گذاری مسکن در 

  یابد. یک تکانهها افزایش میمصرف در طول زمان به خاطر اثر ثروت غالب ناشی از تکانه
وجی  گذاری تجاری، موجودی سرمایه و خر منبت تکنولوژی در بخش مسکن همچنین سرمایه

در طول زمان    GDPدهد. بنابراین  را به عنوان تقاضای مصرف کالاهای مصرفی افزایش می
های انتظاری پایین مسکن  های خانوار محصول قیمتیابد. از طرفی، کاهش وامافزایش می
ها با قیمت پایین مسکن تمایل کمتری به صدور تسهیلات رهنی مسکن به وام  است. بانک

های تجاری در طول  گذاری تجاری، وامر مقابل به دلیل افزایش سرمایهگیرندگان داشته و د
ای به طور منبتی  های سرمایهدارایی  یابد. به خاطر داشته باشید که قیمتزمان افزایش می

افزایش نرخ سرمایههای تجاری و سرمایهبا وام ارتباط هستند.  و  گذاری تجاری در  گذاری 
قیمت سرمایه و سرمایه در طول زمان سبب کاهش گسترش  گذاری تجاری، افزایش سرمایه
ها بالاتر  است. دلیل افزایش ارزش خالص مشخص است. تا زمانی که قیمت داراییآن شده

یابد. در آخر، وقتی افزایش ارزش خالص از افزایش  از روند باشد، ارزش خالص افزایش می
نیز   ش یابد. در بررسی اثر این تکانهها تجاوز کند، نسبت قدرت نفوذ بانکی باید کاهدارایی

تکانه از  ناشی  آثار  تشدید  در  مسکن  مالی  تأمین  قابل  بهره  نقش  مسکن  بخش  در  وری 
 ملاحظه است. 
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 وری در بخش مسکن بهره  العمل آنی در برابر تکانه توابع عکس  . 5نمودار  

 های تحقیق: یافته مأخذ
Figure 5. Instantaneous reaction functions against productivity shocks in the housing 

sector 
Source: Research calculations 

 گیری نتیجه  -8
های تعادل عمومی پویای تصادفی، به طراحی  در این پژوهش با استفاده از چارچوب الگو

ها پرداخته شد.  زمان با سایر بخشبا لحاظ تأمین مالی مسکن به صورت هم  DSGEیک الگو  
  پذیرد، با وارد نمودن بخش با لحاظ تأمین مالی مسکن که از طریق بخش بانکی صورت می

و برآورد آن، مشاهده گردید که تأمین مالی    DSGE  ی در طراحی الگومسکن و سیستم بانکی  
بر چرخهمسکن می قابل توجهی  تأثیر  پویاییتواند  و  و رشد  بازار مسکن  های  های تجاری 

تکانه تقویت  نماید.  ایجاد  به  اقتصاد  مربوط  مسکن  مالی  تأمین  از  الگو  این  در  مالی  های 
کنند  گیرد. این موارد یکدیگر را تقویت مید نشأت میهای با افق نامحدو ها و خانوادهبانک 

به چرخه زمان  در طول  پویاییو  روی  بر  را  تقویتی  اثر  و  یافته  تجاری گسترش  های  های 
کنند. پویایی تولید شده توسط الگو برآورد شده به طور  متغیرهای مالی و مسکن ایجاد می

یافته ایران سازگار است.  با شواهد تجربی  نوسانات  پژوهش نشان می  هایکیفی  دهد که 
وری در بخش محصولات  های بهروههای غیر مالی مانند تکانهاقتصاد نه تنها توسط تکانه

های  شود، بلکه ناشی از اصطکاکنهایی و مسکن و تکانه تقاضای مسکن توضیح داده می
ن آثار تشدید  مالی مانند تکانه کیفیت سرمایه بوده که با لحاظ عامل تأمین مالی مسکن، ای 

ها دولت به عنوان یک کارگزار مستقل در الگو وارد گردیده و در  شود. در بعضی از الگومی
((، دولت و مقام  2014( و مهرگان و دلیری )2013برخی دیگر )مطالعات کمیجانی و توکلیان )
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  پولی به عنوان یک کارگزار واحد تلقی شده که پژوهش حاضر از رویکرد دوم تبعیت نموده

(، بخش مسکن به عنوان  2012( و باقرپور )2012است. در مطالعاتی مانند بهرامی و اصلانی )
های اقتصادی در الگو وارد شده، اما بخش بانکی یک بخش اقتصادی مجزا از سایر بخش

زمان در الگو وارد نشده است. همچنین بررسی وجوه اشتراک این پژوهش با نتایج  طور همبه
سازی مطالعات صورت گرفته توسط  دهد در بخش الگویشینه نشان میحاصل از بررسی پ
( نری  و  )2010یاکوویلو  همکاران  و  جی   ،)2019( همکاران  و  محمودی  دارای  2020(،   ،)

هایی از الگو داشته، اما وجه تمایز اصلی الگو طراحی شده در این  هایی در قسمتمشابهت
های بانکی و مسکن به  زمینه، لحاظ بخشهای انجام شده در این  پژوهش با سایر پژوهش

صورت توأم در الگو با هدف بررسی نقش تأمین مالی مسکن بر ادوار تجاری با در نظر گرفتن  
به بوده،  ایران  اقتصاد  تکانهطوریساختار  کردن  وارد  با  آثار  که  پایه،  الگو  به  جدید  های 

دم وجود عامل مذکور در  های مورد تحت دو سناریوی وجود تأمین مالی مسکن و ع تکانه
توابع واکنش آنی گویای موفقیت    نتایج حاصل ازالگو، مورد ارزیابی قرار گرفت. در مجموع  

شبیه در  الگو  اقتصادی  نسبی  واقعیات  و  انتظارات  با  الگو  انطباق  و  ایران  اقتصاد  سازی 
   باشد.می
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