
 

 94های اقتصادی شماره ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه( 

   289 - 331، صفحه 1399سال بیست و هشتم، تابستان 
 

  یاقتصاد   یهاآثار شوک  یبررس 09

 DSGE    مدل کیمسکن در  یمال تأمین با لحاظ 

 هومن ملک 

 ی اقتصاد، دانشگاه راز یدکتر یدانشجو

Mhoomanmalek@yahoo.com 

  زانیانگ دل سهراب

 مسئول( سندهی)نو ینشگاه رازدا  اریدانش

Sohrabdelangizan@gmail.com 

  یالماس یمجتب

 یدانشگاه راز اریدانش

Mojtaba_almasi@yahoo.com 

 

خواهد کرد    رییتغ  یکارگزاران اقتصاد  یتوابع رفتار  ،یتصادف   یایپو   یتعادل عموم  یهادر مدل   نیمع  ریبا ورود هر متغ

در    ت یاهم  زئحا   یهااز بخش  یکی .  دهندیرا نشان م  یو واکنش متفاوت  رید، مسوارده بر اقتصا  ی هاو  به تبع آن شوک

  تأمین  ریرکود و رونق بازار مسکن، متغ  تیکننده وضع  نییتع یلکشور، بخش مسکن و از عوامل اص  کیاقتصاد  ییایپو 

اباشدیم  یمال در  و  هابانکارتباط    نی.  نقش  س  یاژه یاز  اعمال  مختلف    ی هابخش  یالم  تأمین و    ی پول  ی هااستیدر 

  ی کلان اقتصاد  یرها یرفتار متغ  نیی اقتصاد و تب   یسازهیمطالعه با توجه به امکان شب   نی. در اباشندیبرخوردار م  یاقتصاد

  ی مال  تأمینبا لحاظ    یاقتصادآثار شوک  ی، به بررسDSGE  یهاوارده بر اقتصاد با استفاده از مدل   یهادر قبال شوک

استفاده   1397 تیلغا 1377دوره  ی اقتصاد کلان ط  ی رهایمتغ ی هابرآورد پارامترها از داده  یرا. بشودیمسکن پرداخته م

  ی ایپژوهش گو   جیقرار گرفت. نتا  یابیمسکن مورد ارز  یمال  تأمین نقش    نییتع  کردیبا رو  یاقتصاد  یهاشد و آثار شوک

ادوار    ن ییتب   ت یمسکن، قابل  یمال  تأمیننقش  و با در نظر گرفتن    DSGE  کردیبا رو  رانیاقتصاد ا  یسازآن است که مدل 

با    ریمتغ  کیمسکن به عنوان    یمال  تأمین پژوهش، لحاظ    یهاافتهی  یبر مبنا  نی را در بر داشته است. همچن   رانیا  یتجار

بازار مسکن    ق یاز طر  ی قابل توجه  تأثیر   تواند یشده و م  ی اقتصاد  ی هاآثار شوک  دی سبب تشد  رانیدر اقتصاد ا  ت یاهم

 . دینما جادیاقتصاد ا یهاییایو پو  یتجار یهاخهدر چر

 

 JEL : E32,E44,C10,E31 بندیطبقه

 ون یبراسیکال  ،ی(، ادوار تجارDSGE) ی تصادف   یایپو  یتعادل عموم ی مسکن، الگو  یمال تأمینواژگان کلیدی: 

  

 
   :1399/ 18/4تاریخ پذیرش:   11/1398/ 23تاریخ دریافت 
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 مقدمه. 1

  بازارهای   در  2اعتباری   یهاچرخه  با  کلان  اقتصاد  سطح  در  1تجاری  هایچرخه  بین   ارتباط   زمینه  در    

ایران    اقتصاد  اعتباری  هایچرخه  عنوان  با  تحقیقی  در  گرفته است.  صورت  متعددی  تحقیقات  مالی

  مورد   ایران  اقتصاد  برای  تجاری  هایچرخه  با   اعتباری  هایچرخه  تطابق  و  همبستگی  (،1395)عینیان،  

  با  ایران  در اقتصادی  رکود هایره دو هرچند  مذکور، تحقیق  نتایج مبنای  بر. است گرفته قرار بررسی

  بوده،  اعتبارات   رشد  با  همراه   و   ملازم   اقتصادی   رونق   برعکس  طوربه   و   بوده   همراه   اعتباری   انقباض 

و    تحقیقی  هاییافته .  دانست  دیگری   ظهور  قطعی  عامل   را   یکی  توان نمی  ولی )محمدی  دیگر 

  تجاری   بودن  باز  و  مالی  توسعه  ای هشاخص  ایران،   اقتصاد  در  که  دهدمی  نشان   (( 1393همکاران، )

  رشد   تواند نمی   همواره   اعتباری  انبساط   دیگر  عبارت  به .  است  اقتصادی   رشد   مدتکوتاه   علت

  رشد   و   مالی  توسعه   شاخص   دو  هر  بین  اما  بلندمدت  در .  باشد  داشته   پی  در  را   تجاری   رونق   و   اقتصادی

 .  است برقرار  دوطرفه علیت رابطه اقتصادی

های جدیدی همچون نظریه کینزی، مکتب اصالت پول و نظریه  نظریه   1929  پس از بحران مالی 

های  تر علل وقوع دوره های تجاری واقعی برای توضیح دقیق های جدید و تئوری چرخهکلاسیک

های مالی قائل هستند  ت ناچیزی برای نظام ها اهمیکسب و کار ارائه شده است. اما اکثر این نظریه

 (.  1390)فکری ارشاد، 

سازی بخش  ها برای درنظر گرفتن اصطکاک مالی و اعتباری، مدل ترین روشیکی از متداول 

مدل  در  است.  بانکی  اقتصاد کلان  مطرح    هابانک های  پولی  سیاست  اعمال  مجرای  عنوان  به  اولاً 

نقش عمده  می، حسینی و بهراکنند )شاه ها ایفا می مالی خانوارها و بنگاه   مینتأای در  هستند و ثانیاً 

های  مالی در زمینه تحلیل نقش متغیرهای مالی و اعتباری در چرخه  تأمینهای جدید  (. نظریه1395

 
1. Business cycles   
2. Credit cycles 
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 2(، برنانکه و همکاران 1989)  1گیری نوسانات در بخش واقعی توسط برنانکه و گرتلر تجاری و شکل 

د تجربی  (. شواه1396( ارائه شده است )حیدری و ملابهرامی،  1997)  3( و کیوتاکی و موری1999)

ها به بخش واقعی اقتصاد  های مالی و اعتباری نقش مهمی در انتقال شوکدهد که بخش نشان می

 (. 1391حسینی و بهرامی،  )شاه های تجاری نقش کلیدی دارند  گیری چرخهکند و در شکلبازی می

آثار شوک    بررسی  پژوهش حاضر  لحاظ  هدف  با  اقتصادی  بانکی    تأمینهای مختلف  مالی 

 1377-1397مدل تعادل عمومی پویای تصادفی برای اقتصاد ایران طی دوره    ک یدر    مسکن بخش  

د مدل خواهند  ها وارزمان با سایر بخش باشد. در این پژوهش بخش بانکی و مسکن به صورت هم می

بندی گردیده که برای تصمیمات  اندازکنندگان دسته گیرندگان و پس شد. خانوارها در دو گروه وام 

های تولید کننده  های اقتصادی به دو گروه بنگاه دهند. بنگاه زمان انجام میای هم یابی دروه ینه خود به

های  شوند. بنگاه فروشی( تقسیم می های تولیدکننده کالاهای نهایی )خرده ای، بنگاه کالاهای واسطه

 نمایند. قابتی فعالیت میها در بازار رتولیدکننده کالاهای نهایی در بازار رقابت انحصاری و سایر بنگاه 

های بانکی است  انداز خانوارها به شکل سپرده نکته قابل توجه در مدل مورد نظر این است که پس 

نماید. وجه تمایز دیگر پژوهش حاضر با سایر مطالعات  می   که نرخ بهره بدون ریسک را نصیب خانوارها 

مطالعه حاضر همچون    اینکه علاوه بر    در این است که    DSGE  4های  صورت گرفته با استفاده از مدل 

نری  و  یاکوویلو  ) 2010)   5مطالعات  و همکاران  و محمودی  تعادل  1398(  را در مدل  (، بخش مسکن 

کننده مالی مسکن در    تأمین ترین  عمومی پویای تصادفی وارد نموده، بخش بانکی را نیز به عنوان اصلی 

ه اثرگذاری هر یک از آنها در اقتصاد به دلیل تعدد  ایران در  مدل در نظر گرفته است. با توجه به گستر 

پولی از طریق    سیاست   انتقال   اعتباری   های اقتصادی و کانال ی پیشین و پسین مسکن با دیگر بخش ها ارتباط 

  بخش   دو   این   همزمان   لحاظ   مالی،   تأمین بخش بانکی و همچنین ارتباط دو بخش بانکی و مسکن از کانال  

 
1. Bernanke and Gertler 

2. Bernanke et al. 

3. Kiyotaki and Moore 

4. Dynamic stochastic general equilibrium 

5. Iacoviello and Neri 
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(  2019)    1گ ژن   و   لی   لین   جی،   اشد. چنانکه دو بخش بانکی و مسکن در مطالعه ب ز اهمیت می ئ مدل، حا   در 

 گردد. تبیین می   بیشتر نیز منظور شده که در ادامه این موضوع  

مالی مسکن    تأمین اصلی پژوهش آن است که آیا در نظر گرفتن    سئوال با توجه به این موارد،  

بخشد؟ بر این مبنا، یک  ایران را بهبود می  نیوکینزی، ارزیابی نوسانات اقتصاد کلان  DSGEدر مدل  

  تأمین  لحاظ  با  اقتصادی  هایشوک  آثار  مدل استاندارد تعادل عمومی پویای تصادفی برای بررسی

 مسکن طراحی شده است.   مالی

از مقدمه، مب به این صورت است که در بخش دوم پس  انی نظری  سازماندهی پژوش حاضر 

های تعادل عمومی پویای تصادفی های انتقال پولی، ادبیات مدل لکانا موضوع اعم از ادبیات مرتبط با  

شود. بخش سوم به بررسی پیشینه پژوهش  های مزبور تبیین میسازی بخش مالی در مدل و مبانی مدل 

در بخش چهارم و  پردازد.  و مطالعات صورت گرفته خارجی و داخلی در زمینه موضوع پژوهش می

ه به ساختار اقتصاد کلان ایران طراحی و معرفی شده و شرایط تسویه  با توج  DSGEپنجم یک مدل  

بازار تعیین خواهد شد. بخش ششم به تقریب و حل مدل مشتمل بر فرایند کالیبراسیون و مقداردهی  

های مربوطه  آثار شوک   سازی شده پارامترها، حل مدل و تعیین مقادیر تعادلی پرداخته و نتایج شبیه 

گیرد. در نهایت در قسمت پایانی،  لیل و نتایج حاصل از مدل مورد ارزیابی قرار میبر اقتصاد کلان تح

 گردد.نوسانات اقتصاد کلان ارزیابی و نتایج حاصل از مدل و پیشنهادات مربوطه ارائه می

 مبانی نظری  .2

شده    گسترده   یمنجر به رشد اقتصاد  یتوسعه مالآن    یقکه از طر  ییهاکانالدر ادبیات اقتصادی،    

و    ینانهب خوش  هایدیدگاه توان با  یمرتبط را م  ی هایهنظر  اند.است، مورد بحث و بررسی قرار گرفته

هایی هستند  ی سیستممال  یهاین سیستم بهتر  ، سابق  یکرد. با توجه به رونمودمشخص    بینانه غیر خوش

  و  کینگ؛  0102،  2و همکاران  وود  ینکارآمد منابع )گر  یصتخص  یلانداز و تسه پس   که به تجهیز

 
1. Li, Lin Li and Zheng 

2. Greenwood et al. 
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هز1993  ،1لوین  کاهش  افزا  یهاینه (،  و  به انه  نوآور  یهافعالیت   یشسازمان  کمک    و 

 (.2005، 2اغیون و همکاران)پردازند می های زود بازده با تقسیم ریسکیگذارسرمایه

. ردیپذیانجام م  هیکانال بانک و بازار سرما  2عمدتاً از    ایدن  یمال   یهاستم یدر س  یمنابع مال  تأمین    

  ی وابستگ  زانیو بانک است که بسته به م  هیدو قطب بازار سرما  یدارا   یکرد که نظام مال  ان یب  توانیم

 .  شودیم  لیمختلف تشک  یکشورها  یدو قطب، ساختار مال  نیاز ا  کیاقتصاد به هر    ی قیبخش حق

را نظام    یلآن نظام ما  رد،یتوسط بانک صورت گ  ستمیس  کیدر    یمال  تأمین  شتریاساس، اگر ب  نیبر ا

  تأمین نظام    رد،یتوسط بازار صورت گ  یمنابع مال  تأمیناز    یاو اگر بخش عمده   مییگویبانک محور م

  تأمین عمدتاً    ردیگیم  تصور هیبازار سرما قیکه از طر  یمال  تأمینداشت.   میبازار محور خواه  یمال

عمدتاً   ی نظام بانک  قیز طرا یمال  تأمین  کهیدرحال ،ردیگیصورت م ی و بدون نهاد واسط مال میمستق

 4( ، شاو 1973)  3اغلب تحلیلگران مانند مک کینون   (.1392  ،یمی)ابراه   باشد یو با واسطه م  میرمستقیغ

تواند رشد  ی مالی می( معتقدند توسعه1996)  6( و لوین و زروس 1993)  5( ، کینگ و لوین 1973)

ی مالی، موتور رشد اقتصادی  وسعهشود که تاقتصادی را افزایش دهد. در چنین دیدگاهی فرض می

گذاران باید توجه خود را بر ایجاد و ارتقای مؤسسات مالی، جهت پیشرفت اقتصادی  بوده و سیاست 

است.    یکننده رشد اقتصاد  یینعامل مهم تع  یتوسعه مال(.  1392وری و تیموری،  متمرکز نمایند )ابون

به تعر  ین با ا با توجه  اثر    ی،توسعه اقتصاد  یهاحوزه   یگرد  با ابل متق  یگسترده و وابستگ  یفحال، 

و    یتوسعه مال  ینارتباط ب  ی،ا دوره   یتجرب  مطالعات نامشخص است.  ی بر رشد اقتصاد  یتوسعه مال

مجددا  در دسترس    یتجربهای  ابزار   و  ،هامجموعه داده   ید،جد  یها یهبه عنوان نظر  رای  رشد اقتصاد

 (. 2015 ،7)داکتر و گرچینا اندمورد بررسی قرار داده 

مالی مسکن به عنوان یکی از ارکان نظام مسکن هموار مورد توجه    تأمیناز طرفی موضوع      

مالی در بخش مسکن امکان    تأمیننظران اقتصاد کلان بوده است. نبود یک سیستم کارای  صاحب

 
1. King and Levine 

2. Aghion et al. 

3. Mc Kinnon 

5. Shaw 

6. King and Levine 

7. Levine and Zervose 

7. Ductor and Grechyna 
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ر  به دلیل سهم بالای مسکن دنماید.  تهیه مسکن مناسب را از اقشار پایین درآمدی جامعه سلب می 

ترین نظر ابتیاع و یا هزینه اجاره بها اینکه مسکن به طور کلی اصلی های خانوار چه از مسبد هزینه 

های اصلی در مقوله تهیه مسکن و  مالی از اولویت   تأمین   مسئله آید،  دارایی هر خانوار به حساب می

مالی    تأمین سکن در  دهه گذشته، بیشترین تکیه بازار م  4دار شدن اقشار مختلف جامعه است. طی  خانه 

عرضه و تقاضا، با توجه به وجود صرفاً یک بانک تخصّصی عامل در این زمینه، بر    در هر دو سمت

مالی مسکن بوده    تأمینبانک مسکن بوده است. البته این رویکرد، نتیجه تداوم رویه قبلی در زمینه  

 ذ گردیده است.که از قبل از انقلاب اسلامی و با محوریت بانک رهنی در ایران اتخا

دست   در  اقتصادی  شواهدی  کلان  متغیرهای  تغییرات  و  مسکن  بازار  نوسانات  بین  که  است 

  آزمون   انجام   و  آمریکا  فصلی  هایداده   از  استفاده   با(  1996)  1ارتباط قابل توجهی وجود دارد.گرین

.  است  تصاداق  در  رکود  و  رونق  گیریشکل   عامل  مسکونی  گذاریسرمایه  که  داد  نشان  گرنجر،  علیّت

( نشان داد که بازار مسکن نقش قابل توجهی بر ادوار تجاری  2010یلو و نری )نتایج پژوهش یاکوو

  که   است  این  گویای(  2013)  2بیناچی  و  سسا  مطالعه   سال اخیر داشته است.  40اقتصاد آمریکا طی  

توسعه    کشورهای  ر د اقتصادی یهافعالیت  بر  داریمعنی تأثیر آمریکا مسکن  بازار  در تقاضا  تغییرات

( بین بخش مسکن و سمت تقاضای اقتصاد ارتباط  2014)  3بر اساس مطالعه تونر و بروها  .دارد  یافته

کنند که شواهد کافی وجود دارد که  ( عنوان می2016)  4معناداری وجود دارد. کیدلند و همکاران

تغییرات سرمایه پیبپذیریم  آمریکا  متحده  ایالات  مسکن  بازار  در  تغییرات درگذاری  از  تولید    ش 

اتفاق می نتایج این تحقیق نشان میناخالص داخلی  دهد که چنین الگویی صرفاً برای اقتصاد  افتد. 

راستا، اما کمی متفاوت یافته، نتایج هم  آمریکا و کانادا صحت دارد و در مورد سایر کشورهای توسعه

( و  1389زنوزی )گرفته، بهشتی و  (. در مطالعات داخلی صورت  1398است )محمودی و همکاران،  

اند.  ( به بررسی نقش بازار و قیمت مسکن در مکانیزم انتقال پولی پرداخته 1392کمیجانی و حائری )

( همکاران  و  محمودی  مطالعه  نتایج  مبنای  تقاضای  1398بر  )شوک  مسکن  ترجیحات  شوک   ،)

 
1. Gerin 

2. Cesa-Bianchi 

3. Tonner and Bruha 

4. Kydland et al. 
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 ن، مصرف حقیقی وگذاری در بخش مسکن و غیر مسکمسکن( بر قیمت حقیقی مسکن، سرمایه

های تجاری در سطح  چرخه  بین ارتباط    زمینهدر  تولید ناخالص داخلی حقیقی اثرگذار است. همچنین  

تحقیقات متعددی صورت گرفته که نتایج آنها  های اعتباری در بازارهای مالی  اقتصاد کلان با چرخه

 های مذکور داشته است.  حکایت از وجود همبستگی بین چرخه

 سکن بر مکانیسم انتقال سیاست پولی مالی م  تأمینری اثرگذا. 1-2

های  مالی مسکن و اینکه یکی از کانال  تأمینبا توجه به بانک محور بودن بخش قابل توجهی از      

گذاری  مالی مسکن بر مبنای وثیقه   تأمین انتقال سیاست پولی، کانال اعتباری بوده و از طرفی عمده  

، سبب  هابانک بخشی بیشتر به  کول و اطمینان ریق کاهش ریسک نصورت پذیرفته و این موضوع از ط

می مسکن  بخش  در  تسهیلات  اعطای  به  آنها  تمایل  اثرگذاری  گردد،افزایش    مالی  تأمین  قابلیت 

می   سیاست  انتقال  مکانیسم  بر  مسکن توجه  مورد  می پولی  اقتصادی  مکاتب  مبنای  بر  توان  باشد. 

پولی را در دو دسته  انتقال  از کانالطبقه کلی    مکانیزم  نمود که عبارتند  های نئوکلاسیکی و  بندی 

بازارهای مالی کامل های غیر نئوکلاسیکی. در کانال کانال پولی نئوکلاسیکی  انتقال  های مکانیزم 

های بازار را در نظر گرفته و از آنها به عنوان  های غیر نئوکلاسیکی نقصکه کانالبوده، در صورتی

 شود.نتقال پولی یاد مییزم ا کانال اعتباری مکان 

هایی استوار است که بر رفتارهای  های نئوکلاسیکی یا سنتی انتقال سیاست پولی بر مدل کانال    

ها کانال کلیدی انتقال پولی،  کند. در این مدل می تأکیدالملل گذاری، مصرف و تجارت بینسرمایه

از طریق هزینه سرمایه عمل می بهره است که  نرخ  اثر ثروت و  سایر کانالکند.  کانال  از طریق  ها 

حسینی شوند )شاه ای مصرف و همچنین نرخ ارز منجر به انتقال سیاست پولی می جانشینی بین دوره 

 (.1395و بهرامی، 

های غیرنئوکلاسیکی به مکانیزم  ای از نگرشکانال اعتباری انتقال سیاست پولی زیرمجموعه   

مدل  این  در  است.  فرضانتقال  ناقص  شمی  ها  جانشین  بانکی  اعتبارات  و  قرضه  اوراق  که  ود 
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شود: یکدیگرند. با این فرض دو راهکار عمده برای اثرگذاری سیاست پولی بر اقتصاد معرفی می

 (.1392)مهرگان و دلیری،  2ای و کانال ترازنامه 1ها بانکدهی کانال وام 

روی نرخ بهره به واسطه تغییرات    ولی با توجه به تئوری کانال اعتباری، اثرات مستقیم سیاست پ 

تمایز بین    3مالی بیرونی   تأمینیابد. هزینه یا پاداش  مالی بیرونی گسترش می  تأمیندر پاداش   زادرون

بنگاه و هزینه فرصت    تأمین هزینه   سرمایه از محل منابع داخلی   تأمین وجوه سرمایه از منابع خارج 

مالی    تأمین ی دو مکانیزم اثرگذاری سیاست پولی بر هزینه  ادهی و ترازنامههای وام بنگاه است. کانال 

 ( تبیین شده است.1995خارجی بنگاه بوده که توسط برنانکه و گرتلر )

تمایل دارند با قرض گیرندگانی مطمئن و    هابانکدهی، از آنجایی که  بر اساس کانال وام     

اطلاعات نامتقارن را در بازار اعتبارات  ه  بدون ریسک مواجه شوند، بنابراین قادرند تا حد زیادی مسئل

حل کنند. بر اساس چارچوب کانال اعتباری در اثر اعمال یک سیاست پولی انقباضی دسترسی به  

بانکی دشوارتر می بنگاه   تأمینشود و هزینه  منابع  افزایش میسرمایه  یابد. در مقابل،  های کوچک 

ب  تربزرگ های  بنگاه  سایر  به  بیشتری  دسترسی  تحت  ازکه  کمتر  دارند  مالی  ابزارهای  و    تأثیر ارها 

 (. 1995پیامدهای ناشی از سیاست پولی قرار خواهند گرفت )مشکین، 

والش      مطالعه  مبنای  وام 2010)  4بر  چنانچه  برای  جانشین  هابانک گیرندگان  (،  نزدیکی  های 

مالی    تأمین های  ایش هزینهدستیابی به سرمایه نداشته باشند، کاهش عرضه اعتبارات بانکی از طریق افز

بنگاه  انتقال پولی از سمت  ی اقتصادی و تولید میهافعالیتها سبب کاهش  بیرونی  گردد. مکانیزم 

گذارد  ( اثر میهابانکدهندگان )م روی وام گذار بوده و هتأثیرگیرندگان  کانال اعتباری هم بر وام 

 (.2009)جیمبورن، 

گیرندگان و وضعیت درآمدی  های وام ت پولی روی ترازنامه در کانال ترازنامه، اثر بالقوه سیاس

مالی بیرونی    تأمین ای است که هزینه  شود. به بیان دیگر، کانال ترازنامه مبتنی بر نظریه آنها بررسی می

نسبت می گیرپیش روی وام  آنها  ارزش خالص  یا  مالی  موقعیت  به  را  ارزش ندگان  با وجود  دهد. 

 
1. Bank Lending Channel 

2. Bank- Sheet Channel 

3. External Finance Premium 

4. Walsh, Carl 
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سازد تا ضمن افزایش  گیرنده را قادر میگیرنده بهبود یافته و وام ی وام ، موقعیت مالتربزرگخالص  

(. 1395حسینی و بهرامی،  مالی بیرونی را کاهش دهد )شاه   تأمینزنی بالقوه وی، هزینه  قدرت چانه 

و مؤسسات مالی که    هابانک( کانال دیگری را در مکانیزم انتقال پولی از طرف  2006ورین )البته ب 

به    ها بانکهای  کند. کاهش ارزش داراییدهی در اقتصاد دارد، معرفی میر مقدار وام نقش مهمی د

شده و مجدداً عدم کفایت سرمایه بانکی    هابانکتبع کاهش عرضه اعتبارات سبب کاهش سرمایه  

( شواهد تجربی  2008گردد. بر اساس مطالعه ماتئسک و سارانتیس )کاهش عرضه اعتبارات می  سبب

کانال وام بانکی در تمامی کشورها موجود است، اما شدت آن در بین کشورها متفاوت    در رابطه با

دولت می مطالعه حسینی  نتایج  همچنین  )باشد.  ندری  و  می 1391آبادی  نشان  بخش (  که  های  دهد 

دهند. در مچموع کانال  های سیاستی نشان میهای نامتوازنی به شوک دی در یک کشور واکنشاقتصا

ب وام  بانکی یکی از کانال   تأمین ه طور مشخص  دهی و  های  مالی مسکن از طریق اعطای تسهیلات 

 باشد.مؤثر در مکانیسم انتقال پولی می

 مدل پژوهشمکاتب الگوسازی  .2-2

کنند مکتب فکری هستند که در الگوسازی تعادل عمومی پویای تصادفی کار میدر حال حاضر دو     

 RBCنظریه چرخه تجاری حقیقی یا  .با هم دارند  و رقابت تنگاتنگی هم در این حوزه 
1
بر مبنای مدل   

انعطاف   مسئله ها به مطالعه این  پذیری قیمت رشد نئوکلاسیک ساخته شده است و بر مبنای فرضیه 

های تجاری  تواند زمینه را برای نوسانات چرخههای حقیقی در اقتصاد میچگونه شوک   پردازد کهمی

توان نقطه آغاز  میلادی را می 1982در سال  2شده توسط کیدلند و پرسکاتلیف أ فراهم کند. مقاله ت

 DSGEسازیو الگو    RBCایجاد نظریه
3

                         . دانست 

ولی    ،بنا شده است RBC هایکینزی جدید که بر مبنای ساختاری مشابه مدل  DSGE هایمدل

قیمتفرض می که  بنگاه کند  توسط  تعیین  ها  به میهایی  که  در  شوند  با هم  تنگاتنگ  رقابت  رغم 

ها در طول زمان وجود ندارد.  فضایی انحصاری قرار دارند. به همین دلیل امکان تعدیل این قیمت 

 
1. Real Business Cycle 

2. Kydland and  Prescott 

3. Dynamic stochastic general equilibrium 
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میلادی    1997ارچوب را معرفی کرد روتمبرگ و وودفورد بودند و در سال  اولین فردی که آن چ

 آن را معرفی کردند. 

  های سیاست   اثرات  بررسی  برای  را  مالی   هایاصطکاک   با   هاییل مد  مقالات  از   تعدادی   اخیراً

  صورت  2008 مالی بحران طول در که مرکزی یهابانک  مستقیم وام   اعطای مانند پولی غیرمتعارف

نمونه .  اندداده   توسعه   گرفت، می  توجه   قابل  هایاز  موتوآن  نظیر  مواردی  به  همکاران  توان   1و 

،  4( اشاره نمود )پسران و ایکسیو 2011)  3گرتلر و کارادی  و  (0920)  2گرتلر و کیوتاکی  (،2010)

2013 .) 

مدل به  در  مالی  بازارهای  ورود  کلی  می  DSGEهای  طور  مدرا  صورت  سه  به  های  ل توان 

هایی با لحاظ بخش بانکی در نظر  هایی با در نظر گرفتن تعویض وثیقه و مدل دهنده مالی، مدل شتاب

پژوهش  هدف  که  گرفت.  مدل هایی  به  را  بانکی  وارد  سیستم  تصادفی  پویای  عمومی  تعادل  های 

ویژگیمی تشریح  مدلکند،  است.  مالی  بحران  معرفی  های  در  پیشگام  مدل   هابانکهای  ای  هبه 

DSGE( و گرتلر و  2007)  6کالوم(، گودفرند و مک2007)  5، توسط کریستیانو، موتو و روستاگنو

 ((. 1395حسینی و بهرامی، )( ارائه شده است )شاه 2009کیوتاکی )

آورد که  های اقتصاد کلان این امکان را برای پژوهشگر فراهم میلحاظ بخش بانکی در مدل 

اعتباری را بر رفتار متغیرهای اقتصادی مورد سنجش قرار دهد. بانک    مالی و   اصطکاک  تأثیربتواند  

شوند،  مالی شناخته می  تأمینانداز و  گری مالی و اینکه به عنوان ابزاری برای پس به دلیل نقش واسطه 

توانند به نحو قابل توجهی در مکانیزم انتقال پولی ایفای نقش نمایند. گرتلر  از طریق کانال اعتباری می

( از  1997و  1995) 9( و پیک و روزنگرن1994) 8(، کاشیاپ و اشتین 1994و  1993)  7گیلکراست و 

کلان بوده که نقش کانال اعتباری در مکانیزم انتقال  های انجام شده در حوزه اقتصاد  جمله پژوهش 

 
1. Motto et al. 

2. Gertler and Kiyotaki 

3. Gertler and Karadi    

4. Pesaran and Xu 

5. Christiano, Motto and Rostagno 

6. Goodfriend and McCallum 

7. Gertler and Gilchrist 

8. Kashyap and Stein 

9. Peek and Rosengren 
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 1اند. در مقابل این موضوع در برخی مطالعات از جمله رومر و رومر قرار داده   تأیید پولی را مورد  

بر اساس    تأیید( مورد  1993)  2( و رمی1990) نگرفته است.  )قرار  بلیندر  برنانکه و  (،  1988مطالعه 

بانکی اثرگذار بوده و لذا با اعمال سیاست انقباضی پولی، به دلیل  های  سیاست پولی بر روی سپرده 

دهند.  عرضه تسهیلات خود را کاهش می  هابانکهای بانکی و به تبع آن کمبود منابع،  کاهش سپرده 

(  1993)  4(، کاشیاپ، اشتین و ویلککس 1995)  3مطالعات تجربی دیگری همچون اولینر و رودبوسچ

مکانیزم    هابانک نقش   دانسته در  مؤثر  را  پولی  مطالعه  انتقال  اساس  بر  )اند.  با  2014یاکوویلو  که   )

صورت گرفته، رکود از کاهش تخصیص اعتبار    DSGEاستفاده از روش بیزین و تخمین یک مدل  

 گیرد. قعی اقتصاد نشأت میدر گسترش خطوط اعتباری بخش وا هابانک و ناتوانی 

 پیشینه پژوهش  .3

 مطالعات خارجی  .1-3

های تجاری، با استفاده از  ( در پژوهشی با عنوان عوامل مالی در چرخه2007ریستیانو و همکاران )ک 

روش بیزین و با این رویکرد که بخش مالی برای تشریح ادوار تجاری نقش مهم و اثرگذاری را ایفا  

دوار تجاری  اهای مالی در نوسانات  کند، با وارد کردن بخش بانکی به مدل، به بررسی نقش واسطه می

در شرایط رقابت کامل و تبعیت میزان اعتبارات    هابانک پرداختند. مفروضات مدل به صورت فعالیت  

های بدون ریسک و سه نوع شوک مرتبط با بخش مالی در اقتصاد  گذاری بنگاه های سرمایهاز پروژه 

ارزش نسبی    در نظر گرفته شده که عبارتند از شوک تکنولوژی بخش بانکی، شوک ثروت و شوک 

ذخایر مازاد. مدل مورد نظر برای متغیرهای اقتصادهای اروپا و آمریکا مورد ارزیابی قرار گرفته که 

های مورد بررسی بینی خطا، نتایج متمایزی برای متغیرهای اقتصاد کلان حوزه با استفاده از معیار پیش 

گذاران،  ض وجود سرمایهرآمده است. بر اساس نتایج تحقیق، شوک اصطکاک مالی، با ف  دستبه 

 رود. های اصلی ادوار تجاری به شمار میاز محرک

 
1. Romer and Romer 

2. Ramey 

3. Oliner and Rudebussch 

4. Wilcox 
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های بازار مسکن با استفاده از یک مدل  ای به بررسی نتایج شوک ( در مقاله 2010یاکوویلو و نری ) 

تعادل عمومی پویای تصادفی پرداختند. بر مبنای مدل مذکور خانوارها در دو دسته صبور و غیرصبور  

  غیرصبور شود که خانوارهای صبور نسبت به اعطای وام به خانوارهای  ه شده و فرض می ت در نظر گرف 

گذار تأثیر نمایند. بر مبنای نتایج پژوهش مزبور، بخش مسکن بر ادوار تجاری اقتصاد آمریکا  اقدام می 

 پذیرد.می    صورت   مصرف   کانال   از   گذاری بیشتر گذاری نسبت به کانال سرمایه تأثیر بوده که این  

همکاران گ و  بررسیمقاله  در  (2010)  1رالی  به    نوسانات   در  اعتبار   تأمین  عوامل  نقش  ای 

لحاظ (  DSGE)  تصادفی  تصادفی   عمومی  تعادل  مدل  یک  از  استفاده   با  تجاری  هایچرخه   با 

  استفاده   مورد نظر با   مدل   اند.ناقص پرداخته   رقابتی  بانکی  بخش  و وجود یک    مالیهای  اصطکاک

نتایج پژوهش گویای آن است که  .  است  شده   زده   تخمین  بیزی  با روش  یورو  قهمنط  هایداده   از

  باعث   مالی  گری واسطه  که  حالی  در  دهد، می  کاهش  را   پولی  سیاستهای  شوک   اثرات  بانکی  بخش

را   سهم بیشترین بانکی بخش از ناشی هایشوک   همچنین. شودمی عرضه های شوک انتشار افزایش

انقباض  توضیح  بوده،  2008  سال  در  اقتصادی  یاهفعالیت   در    کلان   های شوک  که  حالی  در  دارا 

 .  داشتند محدودی در این زمینه نقش  اقتصادی

( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین قیمت مسکن، گسترش اعتبارات  2013)  2گلین و همکاران

مدل   یک  از  استفاده  با  اقتصادی  نوسانات  و  یافته پرد  DSGEبانکی  مبنای  بر  پژوهش    هایاختند. 

بوده    اقتصاد  در  حد  از  بیش  نوسانات  مقابله با  برای  ابزار  مؤثرترین  اعتباری  محدودیت  مذکور، یک

 متغیرهای  از  تواند برخیمی  اعتبارات  گسترش  یا  خانه  قیمت  رشد  به  بهره   نرخ  پاسخ  که  حالی  در  و

 .گرددتورم می  ویژه   به متغیرها،دیگر  سبب نوسانات نماید،  تثبیت  را اقتصادی

  های محدودیت   با    DSGE  مدل  ( در پژوهشی با در نظر گرفتن یک2013)  3کالزا و همکاران

  پولی   انتقال  مکانیسم  بر  مسکن  مالی  تأمین  ساختار  تأثیر  چگونگی  در خصوص  را  مالی سه موضوع

  طور به  مسکن   بازارهای   هایویژگی  مذکور،های پژوهش  اند. بر مبنای یافته مورد بررسی قرار داده 

 
1. Gerali et al. 

2. Gelain et al. 

3. Calza et al. 
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  بر   پولی  سیاست  هایشوک  تأثیر  دوم،.  است  متفاوت  صنعتی  کشورهای  در  توجهی  قابل

  پذیری   انعطاف  که  کشورهایی در  توجهی  قابل  طور  به  مسکن  قیمت  و   مسکونی  هاییگذارسرمایه

  رهنی   قراردادهای  مصرفی مسکن عمدتاً درجنبه    اینکه،  سوم.  است  ترقوی  دارند،   وام  بازار  در  بیشتری

 . است تربیش  است، متغیر نرخ  نوع از که

ای با استفاده از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی  ( در مقاله 2017)   1کیواینگ هی و همکاران 

 (DSGE با سیکل مسکن  قیمت  ارتباط  بررسی  به  دهه گذشته  (  دو  در کشور چین طی  تجاری  های 

ایشا پرداخته  شرکت اند.  اقتصادی،  کارگزاران  بر  مشتمل  وجهی،  چهار  مدلی  مؤسسات  ن  و  ها 

و خانوارهای صبور و ناشکیبا را در نظر گرفتند. بر مبنای تحقیق صورت   2نام، فروشندگان خردصاحب 

گردد. در گرفته طرف عرضه به دو بخش تولیدکنندگان و فروشندگان واحدهای مسکونی تقسیم می 

های اسمی یمت ها منعطف بوده، اما ق گیرد، قیمت ای که توسط تولیدکنندگان شکل می سمت عرضه 

واحدها  فروشندگان  طرف  می در  چسبنده  مسکونی  می ی  نشان  مذکور  بررسی  نتایج  که  باشد.  دهد 

چین  شوک  کلان  اقتصاد  بر  مسکن  بازار  قیمتی  بین  معنی   تأثیر های  تعاملی  بازخورد  و  داشته  داری 

ه است که های اقتصادی مختلف را تشدید نمود ات شوک تأثیر های اعتباری و قیمت مسکن  محدودیت 

 نماید.های ادوار تجاری چین ایفا می ح نوسان این موضوع، نقش مهمی در توضی 

( در پژوهشی با استفاده از یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی  2019جی، لین لی و ژنگ )

اند. مدل  های مالی بر ادوار تجاری پرداخته مسکن و بخش بانکی به بررسی اثر انتقال   و با لحاظ بخش 

( 2010) 3( و همچنین گرتلر و کیوتاکی2010و نری )که در حقیقت توسعه مطالعات یاکوویلو  آنها

در نظر   DSGEباشد، رابطه بین بخش مسکن و ادوار تجاری را با لحاظ بخش بانکی در یک مدل  می

  تجربی شواهد   با  کیفی طور   به  هایافته  تمامی گرفته است. نتایج پژوهش مذکور گویای آن است که 

  کلان  متغیرهای  سایر  و  مسکن  قیمت  پویایی  بر  مالی  یهاشوک   که  دهندمی   نشان  و   هستند  زگارسا

 قابل توجهی دارند.  تأثیر اقتصادی

 
1. Qing He et al. 

2. Retailers 

3. Gertler and Kiotaki 
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 مطالعات داخلی  .2-3

( در تحقیقی با عنوان »بررسی عوامل مؤثر بر قیمت مسکن در ایران،  1391خلیلی عراقی و همکاران )

متغیرهای مخارج مصرفی خانوارها، تعداد خانوار،    تأثیربه بررسی  های ترکیبی«،  با استفاده از داده 

ته است.  هزینه مالکیت مسکن، تسهیلات بانکی، قیمت زمین و هزینه ساخت بر قیمت مسکن پرداخ

استان    30مربوط به مناطق شهری   1370-1389های آماری دوره  در مطالعه مذکور که بر اساس داده 

(،  DOLSالگوی تصحیح خطا و روش حداقل مربعات معمولی پویا )  کشور صورت گرفته، با توجه به

نتایج نشان میمدت و بلندمدت تصریح و برآورد شده معادلات به صورت کوتاه  که در  دهند  اند. 

اثر مثبت و هزینه مالکیت   بانکی و قیمت زمین  اعتبارات  بر    تأثیر بلندمدت مخارج مصرفی،  منفی 

 اند. قیمت واقعی مسکن داشته 

  برای   DSGE  مدل  یک  در   بانکی  بخش  نقش  بررسی  به  ایمقاله  در(  1391)  بهرامی  و  حسینیه شا

 مدل   در  را  بانکی  سیستم  در  معوق  مطالبات  وجود  عدم  و  وجود  دوسناریوی   و  پرداخته  ایران  اقتصاد

  واقعیات  و  تئوریک  انتظارات  با   شده   ساخته   الگوی   که  است   آن   از  حاکی  مدل   نتایج .  اندگرفته  نظر  در

  سناریوی   در  پولی   شوک   اثرات  سازیشبیه  از  حاصل  نتایج   همچنین  داشته،   سازگاری  ایران   اقتصاد

  پولی  شوک اثرگذاری  کاهش  سبب  معوق  مطالبات   که  است  آن دهنده   نشان  معوق  مطالبات  وجود

 .دارد اقتصادی  نوسانات  با  مقابله جهت در پولی سیاست  اثربخشی  کاهش بر دلالت  که شده 

  با   تهران  مسکن بازار در رکود و  رونق سازیعنوان مدل  با تحقیقی در( 1392) یبهرام و مروت

  تهران،  شهر  در  مسکن  حقیقی  قیمت  فصلی  شاخص  از  استفاده   با  اجتماعی،  هایپویایی  گرفتن  نظر  در

  نتایج.  اندپرداخته   مسکن  قیمت  در  آن   فروپاشی   و  حباب  گیریشکل   نحوه   سازیمدل   و  بررسی  به 

  ناهمگن  انتظارات   و   قیمت  آتی  تغییرات  مورد  در   نااطمینانی  وجود   که  دهد می  نشان   سازیمدل

  تقاضاکنندگان  بین  اجتماعی  هایپویایی  ایجاد  طریق  از  دیگر،  طرف  از  مسکن  تقاضاکنندگان

 . دهد توضیح  را  تهران  مسکن در سوداگرانه  حباب گیریشکل  تواندمی
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ادل عمومی را معرفی نمودند که مدل اول  ( در پژوهش خود دو مدل تع1392مهرگان و دلیری )

پایه  تبیین شده است و مدل دو  1CIAهای  ای مدل بر ساختار  بر اساس آن  نوع  استوار است و  از  م 

سازی است که با حل و شبیه   2MIUای  های پایه نیوکینزی با لحاظ چسبندگی در قیمت و از نوع مدل 

 اند.  یک از آنها شناسایی و ارائه نموده های پولی را بر اساس هر هر دو مدل، آثار سیاست 

ی نئوکینزی  ( در تحقیقی که با رویکرد تعادل عمومی پویای تصادف1395نیا و همکاران )بهرامی

(DSGE صورت پذیرفته، اثر تکانه ) های نفتی را بر میزان تولید و تورم بخش مسکن  های پولی و تکانه

داده  قرار  بررسی  مورد  ایران  مبندر  بر  یافته اند.  توابع  ای  از  حاصل  نتایج  مذکور،  پژوهش  های 

افزایش موقت تولید و تورم  دهد که افزایش نرخ رشد حجم پول باعث  العمل آنی نشان میعکس

در بخش مسکن و غیرمسکن شده و با توجه به کشش بالاتر عرضه در بخش مسکن، اثر شوک پولی  

چنین نتایج بررسی حکایت از آن دارد که  بر تولید بخش غیر مسکن بیشتر از بخش مسکن است. هم

اقتبروز یک تکانه نفتی سبب افزایش موقت تولید و تورم در همه بخش صاد از جمله بخش  های 

 مسکن گردیده است.

( ملابهرامی  و  مطالعه1396حیدری  در  شتاب (  تئوری  آزمون  به  و  ای  برنانکه  مالی  دهنده  

های بانکی و مالی  و لحاظ  بخش   DSGEاده از یک مدل ( برای اقتصاد ایران با استف1999همکاران )

ای قابلیت برازش بهتری نسبت به مدل  در مدل پرداختند. بر مبنای نتایج، مدل پیشنهادی پژوهش دار

های بانکی بر متغیرهای بخش واقعی اقتصاد نسبت به مدل پایه  پایه بوده، اثر شوک نرخ سود سپرده 

مج  تربزرگ در  و  است  پایدارتر  مورد  و  ایران  اقتصاد  در  مالی  دهنده  شتاب  تئوری    تأییدموع 

 قرارگرفته است.

ا استفاده از یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی  ( در پژوهشی ب1398محمودی و همکاران )

های فصلی ده متغیر اصلی به بررسی اثر نوسانات بازار مسکن بر اقتصاد کلان در ایران بر مبنای داده 

با عوامل    1384-1396  بازه اقتصاد کلان در   پرداخته است. بر مبنای مدل مذکور دو گروه خانوار 

گیرد که دارای عامل تنزیل گروه اول خانوارهایی را در بر می تنزیل متفاوت در نظر گرفته شده که

 
1. Cash In Advance 

2. Money In Utility 
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انداز، انباشت سرمایه و تولید را در اقتصاد بر عهده داشته و به خانوارهای گروه  بیشتری هستند، پس

دهند. نتایج حاصل از برآورد مدل مزبور گویای  م که دارای عامل تنزیل کمتری هستند، وام میدو

گذاری  یحات مسکن )شوک تقاضای مسکن( بر قیمت حقیقی مسکن، سرمایهمثبت شوک ترج  تأثیر

 در بخش مسکن و غیر مسکن، مصرف حقیقی و تولید ناخالص داخلی حقیقی است.  

با رویکرد استفاده از های دیگری د همچنین پژوهش  ایران  ر زمینه بررسی ادوار تجاری اقتصاد 

گذشته انجام شده که در راستای پژوهش    سال   5داخل طی  های تعادل عمومی پویای تصادفی در  مدل 

(،  1390توان به فخر حسینی ) حاضر مورد مطالعه و بررسی قرار گرفته است. از جمله این موارد می 

(، ایزدی و 1394پور ) (، ممبینی و هاشم 1394(، امیری ) 1392(، مهرگان ) 1395حسینی و بهرامی ) شاه 

   (، اشاره نمود.1397( و همچنین پورمقدم و همکاران ) 1397کاران ) (، صلاح منش و هم 1395مرزبان ) 

توان وجه تمایز پژوهش حاضر نسبت به سایر در مجموع بر اساس مرور مطالعات انجام شده می

زمان بخش بانکی و  در بخش مسکن را در گستردگی ابعاد مطالعه با لحاظ هم  مطالعات انجام شده 

های اقتصادی  مالی مسکن بر شوک  تأمیننقش  تأثیربخش مسکن در اقتصاد ایران به منظور بررسی 

  بانکی   هایبخش   لحاظ  بر  تأکید  با  ای از مطالعات مورد بررسی( خلاصه1در جدول )ظر گرفت.  در ن

 ادل عمومی پویای تصادفی ارائه شده است.مدل تع در  مسکن و
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 های بانکی و مسکن در مدلبر لحاظ بخش  تأکیدبا   DSGEای مطالعات  بررسی مقایسه. 1جدول 

 مطالعات خارجی  مطالعات داخلی 

بخش  

 مسکن
 نویسنده  سال  موضوع  بانکی  بخش

بخش  

 مسکن
 نویسنده  سال  موضوع  بخش بانکی

 ندارد ندارد

  مسکن  قیمت بر مؤثر عوامل بررسی

  هایداده از  استفاده با ایران  در

 ترکیبی 

1391 
خلیلی عراقی و  

 همکاران 
 دارد ندارد

  در اعتبار  تأمین عوامل نقش  بررسی

 تجاری  های خهچر نوسانات 
2010 

  و  گرالی

 همکاران 

 

 ندارد دارد

  هایتکانه و  پولی های بررسی تکانه

  بخش  تورم  و تولید  میزان  بر  را  نفتی

 یران ا  در مسکن

1395 
نیا و  بهرامی 

 همکاران 
 دارد دارد

  قیمت  بین  ارتباط  بررسی به  پژوهشی

  نوسانات  و بانکی اعتبارات   گسترش مسکن،

 DSGE مدل یک   از استفاده با اقتصادی

2013 
  و گلین

 همکاران 

 ندارد دارد
نوسانات بازار مسکن بر   تأثیربررسی 

 ادوار تجاری 
1398 

محمودی و  

 همکاران 
 دارد ندارد

  با تجاری،  هایچرخه در مالی  واملع

 بیزین  روش از استفاده
2007 

کریستیانو و  

 همکاران 

 دارد ندارد
در برابر سیاست پولی   ها بانکواکنش 

   DSGE  بر اساس مدل 
 ندارد دارد مهرگان و دلیری  1392

  با   مسکن بازار   هایشوک نتایج بررسی

 پویای  عمومی تعادل مدل یک   از استفاده

 تصادفی

 یاکوویلو و نری  2010
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 مطالعات خارجی  مطالعات داخلی 

بخش  

 مسکن
 نویسنده  سال  موضوع  بانکی  بخش

بخش  

 مسکن
 نویسنده  سال  موضوع  بخش بانکی

 دارد ندارد
شتاب دهنده مالی در یک مدل  

DSGE  های مالی و بانکی  با بخش 
1396 

حیدری و  

 ملابهرامی 
 کالزا و همکاران  2013 مالی مسکن و سیاست پولی  تأمین دارد دارد

 ندارد دارد

  بازار در  رکود  و رونق سازیمدل

  گرفتن نظر  در با  تهران مسکن

 اجتماعی  هایپویایی

 ندارد دارد مروت و بهرامی 1392
 هایسیکل با   مسکن قیمت  ارتباط  بررسی

 چین  کشور در  تجاری
2017 

  و هی  کیواینگ

 همکاران 

 دارد ندارد

طراحی یک مدل تعادل عمومی  

پویای تصادفی کینزی جدید با در  

 نظر گرفتن بخش بانکی 

1391 
حسینی و  شاه

 بهرامی 
 دارد دارد

  بر  مالی  یهاانتقال اثر  بررسی  به بانکی

 DSGEتجاری در یک مدل  ادوار
2019 

و  جی، لین لی 

 ژنگ 

 پژوهش  یهاافتهیمأخذ:  
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 سازی پژوهش مدل .4

( بوده  2018)  2( و رابانال 2019)  1مدل ارائه شده در این پژوهش مبتنی بر مطالعه ژنگ و همکاران  

ادی منفی همچون تورم ساختاری های اقتصهای اقتصاد ایران که مبتلا به پدیده که با توجه به ویژگی

کننده اصلی درآمدهای دولت است، درنظر گرفته    تأمین بوده و برخوردار از موهبت نفت است که  

( همکاران  و  ژنگ  پژوهش  در  استفاده  مورد  مدل  است.  از  2019شده  یافته  توسعه  حقیقت  در   )

در اولی بدون لحاظ بخش  سازی  ( بوده که مدل 2010و گرتلر و کیوتاکی )  (2010)  نری  و  یاکوویلو

 بندی خانوارها صورت گرفته است. بانکی و در دومی با لحاظ بخش بانکی و بدون گروه 

 خانوار  .1-4

ترین عاملان اقتصادی خانوارها هستند که نه تنها تعیین کننده نوع، میزان و چگونگی  یکی از مهم   

بلکه  مصرف   بوده،  ا  تأمینکل جامعه  تولید  عوامل  اصلی  نیز  کننده  و سرمایه  کار  نیروی  ز جمله 

میزان می بر  مؤثر  اساس عوامل  بر  انتظاری خود  مطلوبیت  باشند. هدف هر خانوار حداکثر کردن 

شود که از مصرف کالاها و خدمات مطلوبیت کسب نموده و برای تحقق  مطلوبیت است. فرض می

ولید را فراهم نماید. با توجه  ر لازم است هر خانوار بخشی از نیروی کار مورد نیاز ت مصرف مورد نظ

گردد، مثبت و کار کردن سبب کاهش مطلوبیت شخص می  تأثیربه اینکه فراغت بر مطلوبیت هر فرد  

ه  شود. بنابراین خانوارها هموارنمایند، از مطلوبیتشان کاسته میخانوارها به نسبت کاری که عرضه می

نی از مصرف سعی در حداکثرسازی مطلوبیت  با توجه به حدود مشخصی از کار و در ازای میزان معی

 خود دارند.  

سازی تابع رفتاری خانوار در این پژوهش مبتنی بر روش مرسوم در مطالعات مرتبط که  در مدل 

در قالب دو    اند، خانوارها را های تعادل عمومی پویای تصادفی وارد کرده بخش مسکن را در مدل 

که به ترتیب عبارتند از خانوارهایی که تمایلی به   گیریمدسته خانوارهای صبور و ناصبور در نظر می

 
1. Zheng et al. 

2. Rabanal 
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مالی، به دیگر خانوارها وام    تمکن  دلیل  به  اخذ تسهیلات جهت انباشت مسکن نداشته و در عوض

 یند. نمادهند و خانوارهایی که برای انباشت مسکن اقدام به دریافت وام میمی

حداکثرسازی مطلوبیت را در قالب    مسئلهه  توان برای یک خانوار صبور نمون بر این اساس می

 الگوی زیر نشان داد:

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

1

1+𝜂𝑝
(𝑙𝑝𝑐,𝑡

1+𝜖𝑝 + 𝑙𝑝ℎ,𝑡

1+𝜖𝑝)
1+𝜂𝑝

1+𝜖𝑝
} ∞

𝑡=0 (1  )  

 

ساعات کار در بخش   𝑙𝑝𝑐شاخص مسکن،   ℎ𝑝شاخص مصرف،   𝑐𝑝عامل تنزیل ذهنی،   β𝑝ه در آن  ک 

  خانوارهای مصرفی عادات درجه  𝑝شاخص کار در بخش مسکن و شاخص   𝑙𝑝ℎکالاهای مصرفی و  

مانی و مسکن در نظر  های ترجیحات زبه عنوان شوک  𝑗𝑡و    𝐴𝑝,𝑡متغیرهای  .  کندمی   را مشخص  صبور

  را   نهایی  کالاهای  کنند،می  تأمین   نیروی کار  تولیدکنندگان  برای  صبور  شود. خانوارهایگرفته می

و می  مصرف   را  فیزیکی  های سرمایه  مستقیم  طور  بهآنها    .گیرندمی   قرض  پول  هابانک   از   کنند 

  بر  فرض .  دهندمی  اجاره   کنمس   بخش   به  را   آن   و   در اختیار داشته   را   زمین   بلکه .  کنندنمی  نگهداری 

کند که  تضمین میزیر  بندی  . ضریب مقیاس هستند  صبور  هایخانواده   به   متعلق   هابانک   که   است   این

1برابر   در حالت پایدار مطلوبیت نهایی مصرف برای خانوارهای صبور

𝐶𝑝
 است. 

Γ𝑝 =
(1 − 𝜏𝑝)

(1 − 𝛽𝑝𝜏𝑝)
⁄         (2 )  

 :ه در حداکثر نمودن مطلوبیت خود با قید زیر مواجه استخانوار صبور نمون

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 + Π𝑡   (3 )  

دوره جاری بخش خانوار صبور بوده و طرف راست نشان دهنده    مخارج  ( بیانگر3معادله )طرف چپ  

کند که مجموع مخارج خانوار  ( بیان می3مجموع درآمدهای این بخش است. در حقیقت معادله )

گذاری در مسکن، بازپرداخت وام مسکن  گذاری، سرمایهصبورنمونه در دوره جاری شامل سپرده 

گذاری مستقیم در بخش تولید از محل درآمدهای  یهن نگهداری نقدینگی و سرمادوره قبلی، میزا

گذاری در دوره قبل، اخذ وام مسکن در  ای ناشی از سپرده حاصل از عرضه کار، درآمدهای بهره 

 گردد. می تأمین دوره جاری، میزان نقدینگی دوره قبل و عایدی سرمایه 
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، از طریق اخذ وام از  ایل به انباشت مسکن دارند)عجول( از آنجا که تم  غیرصبور خانوارهای  

روی خانوار غیرصبور نمونه به صورت زیر پیش   مسئلهنمایند.  بخش بانکی اقدام به تهیه مسکن می

 شود.سازی میمدل

 𝑀𝑎𝑥 𝑈𝑝 = 𝐸0 ∑ 𝛽𝑝
𝑡 𝐴𝑝,𝑡 {Γ𝑖 ln(𝑐𝑖,𝑡 − 𝜏𝑖𝑐𝑖,𝑡−1) + 𝑗𝑡𝑙𝑛ℎ𝑖,𝑡 −

1

1+𝜂𝑖
(𝑙𝑝𝑖,𝑡

1+𝜖𝑖 + 𝑙𝑝ℎ,𝑡
1+𝜖𝑖)

1+𝜂𝑖

1+𝜖𝑖
}∞

𝑡=0      
(4                   )  

 مشروط بر اینکه؛ 

𝑐𝑖,𝑡 + 𝑞𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝑅𝑡
𝑏𝑏𝑡−1 = 𝑤𝑖𝑐,𝑡𝑙𝑖𝑐,𝑡 + 𝑤𝑖ℎ,𝑡𝑙𝑖ℎ,𝑡 + 𝑞𝑡(1 − 𝛿ℎ)ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝑏𝑡   (5 )  

𝑏𝑡 ≤ 𝑚𝑡𝐸𝑡 (
𝑞𝑡+ℎ𝑖,𝑡

𝑅𝑡+1
𝑏 )  (6 )  

  غیرصبور یابی خانوارهای صبور و  بهینه   مسئله یابی مقید، شرایط مرتبه اول  در نهایت از طریق بهینه 

 آید.می دستبه 

 بنگاه اقتصادی  .2-4

نده کالای نهایی و بنگاه تولید کننده کالای  از یک دیدگاه کلی، دو نوع بنگاه شامل بنگاه تولیدکن    

بندی  تصادفی این نوع دسته   پویای   عمومی  تعادل   هایمدل   در  ای وجود داشته که بر این مبنا،واسطه 

های  با قیمت   ای در یک فضای رقابت انحصاریهای تولیدکننده کالاهای واسطه رایج است. بنگاه 

کنند. هر یک از این کالاها جانشین ناقص یکدیگرد بوده  چسبنده اقدام به تولید کالاهای متمایز می

شوند.  گر با یکدیگر ترکیب شده و تحت عنوان کالای نهایی به اقتصاد عرضه می و تحت یک جمع 

، توسط بنگاه تولید کننده  𝑌𝑡بر این اساس، نهایتاً در بخش تولید اقتصاد، یک نوع کالاهای نهایی،  

(. 1391حسینی و بهرامی،  شود )شاه ای به اقتصاد عرضه میالاهای واسطه کالای نهایی و از ترکیب ک 

سازی بخش  اما وجه تمایز دیگر این پژوهش با مطالعات دیگر صورت گرفته در این زمینه، در مدل 

بنگاه بنگاه  لحاظ  با  اقتصادی  و  های  مسکن  کننده  تولید  بخش های  ارتباط  و  همچنین  خانوار  های 

باشد. بر این اساس سه بخش کالای نهایی، مسکن و کالای  ها میع تولید بنگاه سیستم بانکی با تاب

 شود.  ای در نظر گرفته میسرمایه
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حداقل اقتصادی  بنگاه  هدف  نهایی،  کالای  بخش  هزینهدر  تابع  به  سازی  توجه  با  خود  های 

 د.  باشهای پیش رو می محدودیت 

min 𝑤𝑝𝑐,𝑡𝑙𝑝𝑐,𝑡 + 𝑤𝑖𝑐,𝑡𝑙𝑖𝑐,𝑡 + 𝑍𝑡𝑘𝑡  (7 )  

 با فرض اینکه؛ 

𝑌𝑡 = (𝐴𝑐,𝑡(𝑙𝑝𝑐,𝑡
𝛼 𝑙𝑖𝑐,𝑡

1−𝛼))
1−𝜇𝑐

𝑘𝑡
𝜇𝑐  (8 )  

و    𝑙𝑖𝑐,𝑡و    𝑙𝑝𝑐,𝑡که در آن   توسط خانوارهای صبور  نیروی کار  ترتیب    غیرصبورعرضه  به  بوده که 

 واحد   هر  در  تقسیمی  سود  دهنده نشان   𝑍𝑡  اینجا  در  کنند.دریافت می  𝑤𝑖𝑐,𝑡و    𝑤𝑝𝑐,𝑡دستمزدی معادل  

 مصرفی  کالاهای  نهایی  بخش  در  کار  نیروی  وریبهره   پارامتر  𝐴𝑐,𝑡 ،هابانک  به  شده پرداخت  سرمایه

ار صبور  نیروی کار خانو  درآمد  سهم  𝛼  و   خانوارها بوده   بین  در  کار  درآمد  سهم  بیانگر  که  است

 .است نهایی  کالاهای تولید  در استفاده  مورد

های خود با توجه به  سازی تابع هزینهبنگاه اقتصادی تولید کننده مسکن، حداقل  مسئلهاز طرفی 

 باشد: قید بودجه به صورت زیر می

min 𝑤𝑝ℎ,𝑡𝑙𝑝ℎ,𝑡 + 𝑤𝑖ℎ,𝑡𝑙𝑖ℎ,𝑡 + 𝑅𝑡
𝑥𝑥𝑡−1  (9 )  

𝐼ℎ,𝑡 = (𝐴ℎ,𝑡(𝑙𝑝ℎ,𝑡
𝛼 𝑙𝑖ℎ,𝑡

1−𝛼))
1−𝜇ℎ

𝑥𝑡−1
𝜇ℎ  (10)  

 ،𝑤𝑝ℎ,𝑡   ،𝑙𝑖ℎ,𝑡ط خانوار صبور در بخش مسکن با دستمزد  ، نیروی کار عرضه شده توس𝑙𝑝ℎ,𝑡که در آن  

، میزان زمین   𝑤𝑖ℎ,𝑡  ،𝑥𝑡−1دستمزد  با   مسکن بخش   در غیرصبور  خانوار توسط  شده  عرضه  کار نیروی 

𝑅𝑡با قیمت  
𝑥    و𝐼ℎ,𝑡   بنگاه تولیدکننده    مسئلهکنیم که  باشد. همچنین فرض میبیانگر تولید مسکن می

سرمایه لحاظ  کالای  با  سود  تابع  حداکثرسازی  نهایی،  کالای  تولید  در  استفاده  برای  واسطه  ای 

 باشد. ای به صورت زیر میمحدودیت بودجه 

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

  (13)  

𝑝𝑡   وΛ𝑡,𝑡+1  های تولید کننده کالای  بنگاه   یابیبهینه  مسئله  اول   مرتبه شرایط  مقید،  یابیبهینه   طریق  از

 آید.می دستبه ای مصرفی نهایی، تولید کننده مسکن و تولید کننده کالای سرمایه 
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 بخش بانکی .3-4

انداز نموده  ود را برای تخصیص به مصارف آتی پس از یک طرف خانوارها بخشی از درآمد خ    

های اقتصادی  از طرف دیگر، بنگاه   شود و انجام می  که این موضوع از طریق تودیع وجوه نزد بانک 

های اقتصادی خود اقدام به استفاده از منابع بانکی به صورت وام  ها و پروژه مالی طرح  تأمینبه منظور  

منابع مورد نیاز خود جهت اعطای تسهیلات را   هابانک این است که نمایند. فرض بر و تسهیلات می 

شود آورند. همچنین در مدل مورد نظر فرض میمی  دستبه گذاری خانوارهای صبور  از طریق سپرده 

نمایند. در پژوهش حاضر این  که خانوارها برای دستیابی به مسکن از تسهیلات بانکی استفاده می

نمایند، در نظر گرفته    تأمین نند منابع مورد نیاز خود را از بازار بین بانکی  توا می  هابانک موضوع که  

مالی بانکی بوده و موضوع   تأمینوهش بر تعامل بین بخش مسکن و شود، چرا که تمرکز این پژنمی

 باشد.استقراض از بازار بین بانکی خارج از موضوع بررسی می

  فرض اند، نموده  لحاظ  مدل در  را  بانکی بخش   که تصادفی پویای  عمومی تعادل  هایمدل  در    

  فضای  یک  در   هابانک  و  بوده   انحصاری  رقابت   صورت  به  بانکداری  صنعت   ساختار  که  شودمی

  کار  به  سرمایه  افزایش  جهت  در  بانکی  عملیات  از  حاصل  سود  که  نمایندمی  فعالیت  انحصاری  رقابت

  عبارت   به.  شودمی  گرفته  نظر  در  صفر  رابرب  تعادل  در  هابانک   سود   شرایط  این  در.  شودمی  گرفته

  و  هابانک   به  اعطایی  وام   خالص  به   پرداختی  سود  با   برابر  بایستمی   هاسپرده   بر  شده   اخذ  سود  دیگر

  توسط  گرفته  صورت   هایپژوهش(.  1392  دلیری،  و   مهرگان )  باشد می  مرکزی  بانک  پولی   تزریق

  در(  2009)  کیوتاکی  و  گرتلر  و (  2007)   نو روستاگ  و  کریستیانو  ،(2007)   کالوم  مک  و   گودفرند

  وارد  تصادفی  پویای  عمومی  تعادل   های مدل   در  را   بانکی  بخش  که  باشند می   مطالعاتی  اولین  زمره 

  را   مسکن  مالی  تأمین   وظیفه   که   بانکی  سیستم  از   بخشی  پژوهش  این   در  اینکه  به  توجه   با.  اندنموده 

  به  مربوط   بانکی  تسهیلات   و  هاسپرده   مجموع  ود،شمی   لحاظ  مدل  در  ویژه   طوربه   است،  دارعهده 

 . است شده  گرفته نظر در  بانکی اعتبارات  و  منابع سایر از مجزا صورت  به   مسکن بخش

  و   تجاری   هایوام )  آن  های دارایی  از  ناخالص   بازپرداخت  با  است   برابر  بانک  خالص  ارزش

𝑡  دوره  در شده  تحمیل سپرده  های هزینه  منهای خالص( مسکن هایوام  −    :است 1

𝑛𝑡 = (𝑍𝑡 + (1 − 𝛿𝑘)𝑝𝑡)𝜓𝑡𝑠𝑡−1 + 𝑅𝑡
𝑏𝑏𝑡−1 + 𝑎ℎ𝑓𝑅𝑡

𝑏𝑏𝑡+1 + 𝑅𝑡
𝑐𝑜𝑐𝑜𝑡 − 𝑅𝑡

𝑑𝑑𝑡−1   (14)  
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𝑡  دوره   در  صادره   سهام   برای  را  𝑡  دوره   در  شده   پرداخت  سهام   سود  Z𝑡  که در آن متغیر −   نشان    1

یا   𝑠𝑡  نمونه در هر نوبت  کنیم که بانکبرای سادگی فرض مینرخ استهلاک سرمایه که    𝛿𝑘  .دهدمی

  معادل آن را در قالب   و برای خرید یک واحد اضافی سرمایه،  نموده حقوق صاحبان سهام را دریافت  

اساس، مقدار سرمایه . بر این  نمایدپرداخت می  𝑝𝑡با قیمت  های غیر مالی  های تجاری به شرکت وام 

  تأمین ضریب    𝑎ℎ𝑓کیفیت سرمایه،    شوک  بیانگر  ψ𝑡  متغیرماند.  در اقتصاد همان مقدار سرمایه باقی می

مالی مسکن ناشی از خط اعتباری بانک مرکزی بابت تسهیلات تکلیفی دولت در بخش مسکن و یا  

ای و یا راهکار بانکی  منابع سپرده   مالی مسکن از  تأمینهای اعتباری بانک در خصوص  تغییر سیاست

𝑡انداز مسکن در دوره  های پس مالی از طریق ایجاد صندوق  تأمیندیگری نظیر   +   یک   بوده که از   1

𝑅𝑡وام مسکن با نرخ  𝑏𝑡−1 .کندتبعیت می AR (1) فرایند
𝑏 و  𝑐𝑜𝑡   تسهیلات اعطایی در بخش تجاری

𝑅𝑡با نرخ  
𝑐𝑜   و𝑑𝑡−1  های بانکی دوره قبل با نرخ  مقدار سپرده𝑅𝑡

𝑑 باشد.  می 

)تسهیلات اعطایی( باید برابر    بانک   این است که مجموع دارایی   یک شرط پیش روی بانک

 شود.های بانکی باشد که به صورت زیر نمایش داده میارزش خالص سپرده 

𝑝𝑡𝑠𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑐𝑜𝑡 = 𝑛𝑡 + 𝑑𝑡   (15                                                                                                                             )     

گذاران به ادامه کسب  به دلیل عدم اطمینان کافی سپرده   با این توجیه که   زا درون   مالی   محدودیت   یک 

   باشد. نموده و از این جهت بانک با محدودیت مالی مواجه می گذاری احتیاط  و کار بانک، در سپرده 

𝑉𝑡(𝑠𝑡, 𝑏𝑡, 𝑑𝑡) ≥ 𝜃𝑡(𝑝𝑡𝑠𝑡 + 𝑏𝑡)  (16)  

  است  زابرون   نیروی  یک  بلکه  نیست،  ثابت  پارامتر  یک  θ𝑡  ،(2010)  کیوتاکی  و  گرتلر  خلاف  بر

 تر محکم   را  انگیزشی  محدودیت  سود  افزایش.  ودشمی  بانک  نقدینگی  در  تغییرات  ایجاد  باعث  که

  وام  که   را   مبلغی  است   منطقی  گذاران سپرده   برای   فرض،   پیش   هایریسک  افزایش   به   توجه   با  کند.می

  سناریویی،  چنین  در.  آید  به وجود  نقدینگی  مشکل  است   ممکن  ترتیب   این  به.  کنند  محدود  دهندمی

  این   از  ما.  نیستند  خود  گیرندگان  وام  به  اضرح  خالص  ارزش  از  مشخصی  سطح  هر  برای  هابانک

. کنیممی  استفاده   نقدینگی  شوک  از ناشی  اعتبارات   در  اختلال   ایجاد  در  انگیزه   ایجاد برای  مکانیسم

  صبور   خانوارهای  جایگزینی  حاشیه  میزان  با  برابر  که  باشد   تصادفی  تنزیل  عامل   Λ𝑡,𝑡+𝑖  کنیممیفرض  
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+ 𝑡  دوره   در  مصرف  بین   𝑖   دوره    و𝑡   از این   که   آنجا  است.  نوعی   هابانک  مدل   در    به   متعلق  به 

  که  است  این  بر  فرض راستا،  این  در. کنندمی عمل  آنها از  نمایندگی به   باشند، می صبور  های خانواده 

𝛽𝑏  دارند، یعنی  را  صبور  هایخانواده   تنزیل  عامل  همان  هابانک  =  β𝑝 > β𝑖  .دوره   هر   در  t،   یک 

 رساند.می حداکثر به   را خود  انتظار مورد خالص فعلی ارزش نمونه  بانک

𝑉𝑡(𝑠𝑡, 𝑏𝑡, 𝑑𝑡) = 𝐸𝑡 ∑ Λ𝑡,𝑡+𝑖𝑛𝑡+𝑖
∞
𝑖=1   (17)  

توجه.  بالا  در  شده   ذکر  ایبودجهمحدودیت    به  مشروط   راحتی   به  توانمی  فوق،  مسئله  به   با 

 داد.نمایش  زیر شرح  به را محدودیت مربوطه 

𝑉𝑡−1(𝑠𝑡−1, 𝑏𝑡−1, 𝑑𝑡−1) = 𝐸𝑡−1Λ𝑡−1,𝑡  (18)  

 زمان   از متغیر  خطی  تابع   یک  ،V𝑡  ارزش  تابع  که  کنیمفرض می  ابتدا  بانک،  مسئله   حل  برای

(𝑆𝑡, 𝑏𝑡 , 𝑑𝑡) شود.توسط رابطه زیر داده می که  است 

𝑉𝑡(𝑠𝑡, 𝑏𝑡, 𝑑𝑡) = 𝜈𝑠,𝑡𝑠𝑡 + 𝜈𝑏,𝑡𝑏𝑡 − 𝜈𝑑,𝑡𝑑𝑡   (19)  

 𝜈𝑑,𝑡  و   حاشیه تسهیلات مسکن   ارزش  𝜈𝑏,𝑡.  است  t  دوره   انتهای  در   سهام  نهایی  مقدار𝜈𝑠,𝑡 که در آن  

 . است هاسپرده  نهایی  هزینه

 باشد:بانکی به صورت زیر قابل ارائه می در نهایت تابع لاگرانژ بخش 

ℒ = 𝜈𝑠,𝑡𝑠𝑡 + 𝜈𝑏,𝑡(𝑛𝑡 + 𝑑𝑡 − 𝑝
𝑡
𝑠𝑡) − 𝜈𝑑,𝑡𝑑𝑡 + 𝜆𝑡

𝑏 [(𝜈𝑏,𝑡 − 𝜃𝑡)𝑛𝑡 − (𝜈𝑏,𝑡 −
𝜈𝑠,𝑡

𝑝
𝑡

) 𝑝
𝑡
𝑠𝑡 −

(𝜃𝑡 − (𝜈𝑏,𝑡 − 𝜈𝑑,𝑡)) 𝑑𝑡]  (20)  

 دولت و بانک مرکزی  .4-4

لال بانک مرکزی در ایران، در اکثر مطالعات داخلی صورت گرفته، دولت و  به دلیل عدم استق     

اند. در این پژوهش نیز با تأسی از روش مورد استفاده  بانک مرکزی به مثابه واحد در نظر گرفته شده 

جمله از  زمینه،  این  در  قبلی  مطالعات  ام  یابانیخ  در  )(،  1393)  یریو  دلیری  و  و  1392مهرگان   )

شود که دولت و بانک مرکزی به صورت یک بخش واحد  ( فرض می1397کاران )پورمقدم و هم

  کردن حداقل دنبال  ریز اقتصادی به نمایند. برنامه بوده که رفتار یکسانی را در اقتصاد ایران اعمال می

  رویکرد  دو  از  منظور  این  برای  که  باشدمی  کارگزاران  سایر  تصمیمات  مقابل  در  خود  زیان  تابع
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کسری    تأمینعرضه پول اولاً از کانال    .نمایدمی  استفاده   بهینه   صلاحدید  سیاست  و  یتعهد  سیاست

شود که مقام  های اقتصاد ایران فرض میگیرد. در این مدل با توجه به ویژگیبودجه دولت انجام می

 کند.به صورت زیر پیروی می 1پولی در تنظیم نرخ سیاستی از قاعده تیلور 

𝑟𝑡
𝑑 = (

𝜋𝑡−1

𝜋
)𝜌𝜋(

𝑦𝑡−1

𝑦𝑡
)𝜌𝑦(

𝑅𝑡−1
𝑑

𝑅𝑑
)ρ

𝑅(
𝜇𝑡−1

𝜇
)
ρ

𝜇
 
𝑣𝑡

𝑟𝑑     (21)  

باشد. پارامترهای  نرخ رشد پول در اقتصاد می μنرخ تورم در وضعیت با ثبات بوده و   πکه در آن     

𝜌𝑅،𝜌𝑦،𝜌𝜋  و𝜌𝜇 باشد.  نرخ رشد پول میهای مربوط به متغیرهای تورم، تولید، نرخ سود و ر وزن بیانگ

𝑣𝑡همچنین 
𝑟𝑑  گذاری بانک  به عنوان شوک پولی در مدل لحاظ گردیده که ناشی از خطای سیاست

گذاری  باشد. این شوک به صورت مستقیم در قاعده سیاستمرکزی در تعیین نرخ بهره هدف می

شد وارد  متغیر  پولی  یک  عنوان  به  و  س  زابرونه  بهره  نرخ  متغیر  تصادفی،  را  پرده و   متأثرگذاری 

شود. به صورت مقابل تعریف می  t(. نرخ رشد پول در دوره  1391حسینی و بهرامی،  سازد )شاه می

   

𝜇𝑡 =
𝑀𝑡

𝑃𝑡
⁄

𝑀𝑡−1
𝑃𝑡

⁄
=  

𝑚𝑡

𝑚𝑡−1
𝜋𝑡 )22( 

سازی شرایط بهتر برای  گذاری پولی به منظور فراهمر است که نرخ رشد پول در سیاستلازم به ذک 

 شود.  ( ارائه میDynareافزار داینار )مدل در نرم حل و برازش 

 های اقتصادی شوک  .5-4

  شیوه   به  و  تبعیت نموده   AR(1)  فرایند  از  مدل  بینی شده درهای پیششوک  تمام  که  کنیممی  فرض 

 : یابندمی تکامل 29تا  23ی به صورت روابط  خط – لگاریتم

ln 𝜓𝑡 = 𝜌𝑘 ln 𝜓𝑡−1 + 𝑣𝑘,𝑡  (23)  

 ln 𝑚𝑡 = (1 − 𝜌𝑚) ln 𝑚 + 𝜌𝑚 ln 𝑚𝑡−1 + 𝑣𝑚,𝑡 (24)  

ln 𝑗𝑡 = (1 − 𝜌𝑗) ln 𝑗 + 𝜌𝑗 ln 𝑗𝑡−1 + 𝑣𝑗,𝑡  (25)  

ln 𝑣𝑡
𝑟𝑑 = 𝜌𝑟𝑑  ln𝑣𝑡−1

𝑟𝑑  +  𝑣𝑟𝑑,𝑡    (26)  

 
1. Taylor Role 
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 شرط تسویه بازارها .5

از ویژگی بازارها یکی  بارز مدلتسویه کامل  نهایی،  می  DSGEهای  های  بازار کالاهای  باشد. در 

 آید:شرط تعادل در اقتصاد از برابری عرضه کل و تقاضای کل به صورت زیر به دست می

𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + (1 + (
𝐼𝑘,𝑡

𝐼𝑘,𝑡−1
− 1)

2

) 𝐼𝑘,𝑡  (27                                                                                     )  

𝐼ℎ,𝑡 = 𝐻𝑡 − (1 − 𝛿ℎ)𝐻𝑡−1  (28)  

𝑆𝑡 = 𝐼𝑘,𝑡 + (1 − 𝛿𝑘)𝐾𝑡  (29)  

 با فرض اینکه؛ 

𝐶𝑡 = 𝑐𝑝,𝑡 + 𝑐𝑖,𝑡  (30)  

𝐻𝑡 = ℎ𝑝,𝑡 + ℎ𝑖,𝑡  (31)  

𝐾𝑡+1 = 𝜓𝑡+1(𝐼𝑘,𝑡 + (1 − 𝛿𝑘)𝐾𝑡)  (32)  

 حل و تقریب مدل .6

از معادلات غیرخطی متغیرهای از آنجا که مدل     تعادل عمومی پویای تصادفی عموماً متشکل  های 

های  مراه است، لازم است از طریق روش های فراوانی ه ی مدل بوده که حل آنها با پیچیدگی زا درون 

 روشسازی به معادلات خطی تبدیل شود. برای این منظور و با توجه به نوع معادلات مدل از  خطی 

گیری، طرفین معادلات بر اساس بسط تیلور حول  سازی استفاده نموده و پس از لگاریتم لگاریتم خطی 

 شود.صل از محاسبات مذکور در ادامه آورده می وضعیت پایدار متغیرها تقریب زده شد که نتایج حا 

 مقداردهی پارامترها. 1-6

( استفاده  1وش مقداردهی )کالیبراسیون برای ارزیابی تجربی مدل طراحی شده در این پژوهش از ر

که بیشترین شباهت و تطابق  شود. کالیبراسیون روشی است برای انتخاب پارامترهای مدل به نحویمی

(. در روش کالیبراسیون پارامترهای  1395رد مطالعه داشته باشد )حیدری و ملابهرامی،  را با اقتصاد مو

شود )مهرگان و  سازی و حل میداده شده و مدل شبیه   برآورد شده از مطالعات قبلی در مدل قرار

 
1. Calibration 
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(. بر این اساس مجموعه پارامترهای کالیبره شده با توجه به سایر مطالعات و محاسبات  1392دلیری، 

 ( ارائه شده است.2قیق در جدول )تح

 مقادیر کالیبره شده پارامترهای تحقیق  .2جدول 

 پارامتر  عنوان
مقدار کالیبره  

 شده 
 منبع 

β انداز کنندگاننرخ تنزیل ذهنی پس
𝑝

 ( 1396توکلیان و نایینی ) 985/0 

β نرخ تنزیل ذهنی قرض گیرندگان 
𝑖
 ( 1396توکلیان و نایینی ) 965/0 

 ( 1392حسینی و بهرامی )شاه δ𝑘 023/0 هلاک سرمایهنرخ است

 ( 1390بهرامی و اصلانی ) δℎ 025/0 نرخ استهلاک مسکن 

 (1390توکلیان ) 𝜇𝑐 42/0 تولیدسهم سرمایه از 

 (1398محمودی و همکاران ) 𝜇ℎ 3/0 سهم مسکن از تولید

 (2019مکاران )جی و ه θ 4033/0 ها بانکهای  هزینه انحراف دارایی 

 ( 1392مهرگان و دلیری ) 𝑗 1131/0 سهم مسکن در مطلوبیت خانوار

 محاسبات تحقیق 𝑚 85/0 نسبت کفایت سرمایه 

 (2019جی و همکاران ) σ 975/0 ها بانکنرخ ثبات 

ρ وزن تورم در سیاست پولی
𝜋

 ( 1392حسینی و بهرامی )شاه 897/0 

ρ وزن تولید در سیاست پولی 
𝑦

 ( 1392حسینی و بهرامی )شاه 0001/0 

ρ وزن رشد پول در سیاست پولی 
𝜇

 ( 1392حسینی و بهرامی )شاه 8267/0 

ρ های بانکی در سیاست پولی سپرده وزن نرخ  
𝑅

 ( 1392حسینی و بهرامی )شاه 987/0 

 (2019جی و همکاران ) 𝜏𝑝 5957/0 درجه عادت مصرفی خانوارهای صبور 

 (2019جی و همکاران ) 𝜏𝑖 4273/0 غیرصبورمصرفی خانوارهای  درجه عادت  

 (2019همکاران )جی و   𝜂𝑝 4236/0 درجه نیروی کار متخصص خانوار صبور 

𝜂𝑖 درجه نیروی کار متخصص خانوار غیرصبور  (2019جی و همکاران ) 6954/0 
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 پارامتر  عنوان
مقدار کالیبره  

 شده 
 منبع 

 (2019اران )جی و همک 𝜖𝑝 2317/1 درجه نیروی کار ساده خانوار صبور

 (2019جی و همکاران ) 𝜖𝑖 2045/1 غیرصبور درجه نیروی کار ساده خانوار 

وری شوک بهره ضریب خودهمبستگی

 نیروی کار در بخش کالاهای نهایی

𝜌𝑐  محاسبات تحقیق 2042/1 

وری ضریب خودهمبستگی شوک بهره

 نیروی کار در بخش مسکن

𝜌ℎ 9744/0 محاسبات تحقیق 

 محاسبات تحقیق 𝜌𝑘 9383/0 شوک کیفیت سرمایه  یب خودهمبستگیضر

 تحقیقمحاسبات  𝜌𝑗 7205/0 ضریب خودهمبستگی شوک ترجیحات مسکن

 محاسبات تحقیق 𝜌𝑝 9262/0 ضریب خودهمبستگی شوک ترجیحات زمانی 

 محاسبات تحقیق 𝜌𝑚 8875/0 ضریب خودهمبستگی شوک نقدینگی 

 های پژوهش  همأخذ: یافت

 

 العمل آنی برازش مدل و توابع عکس .2-6

سازی شده و همچنین نتایج  از آنجا که مقایسه گشتاورهای مرتبه اول و دوم مقادیر واقعی و شبیه    

عکس  مدل توابع  برازش  تحلیل  معیارهای  از  آنی  تعادل العمل  تصادفی های  پویای  عمومی  های 

از داده می توابع عکس های  باشند، در این بخش  نتایج  ارزیابی مگشتاورها و  برای  یزان  العمل آنی 

( مقادیر  3شود. جدول )های اقتصاد ایران و مبانی نظری استفاده میتطابق مدل طراحی شده با داده 

گشتاورهای مرتبه اول و دوم برای متغیرهای تولید غیر نفتی، مصرف، وام مسکن و وام تجاری و  

های  اطلاعات سریهای واقعی مورد استفاده برگرفته از بانک  اده که داده های بانکی را نشان دسپرده 

 سازی شبیه   و  واقعی  مقادیر  دوم   و   اول   مرتبه   گشتاورهای   باشد و نتایج مقایسه زمانی بانک مرکزی می

های واقعی متغیرهای مذکور و خوبی برازش مدل کالیبره شده  شده بیانگر انطباق بالای مدل با داده 
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سازی این پژوهش در زمینه شبیه   مقایسه گشتاورها گویای موفقیت نسبی مدل ارائه شده در  است. لذا 

 باشد. اقتصاد ایران می

 سازی شده مقایسه گشتاورهای مرتبه اول و دوم مقادیر واقعی و شبیه .3جدول 

 عنوان متغیر
 انحراف معیار  میانگین 

 های واقعی داده مدل های واقعی داده مدل

Y  44/13586 61/13255 05/99525 03/99680 غیر نفتی تولید 

C  60/12160 45/12160 93302 05/93275 مصرف کل 

B  3573 3593 35/26815 72/26723 وام مسکن 

CO  7/3463 3/3565 52/26822 26/26733 وام تجاری 

D 32435 3237 296227 297325 های بانکیسپرده 

 پژوهش  یهاافتهیمأخذ: 

 

توابع عکسکه م  طورهمان ی معرفی شده در  زادرونالعمل آنی متغیرهای  طرح شد، بررسی 

شوک  به  واکنش  در  برازش  زابرونهای  مدل  خوبی  برای  دیگری  معیار  مدل،  در  شده  وارده  ی 

یا بخش    DSGEسازی  های صورت گرفته برای عدم لحاظ بخش بانکی در مدل باشد. در پژوهش می

طور مستقیم  ( در مدل وارد نکرده و فرض شود که خانوارها به 2010نری )بانکی را مانند یاکوویلو و  

بنگاه  به  تولید و مسکن را  از طریق اعطای وام  اقتصادی، بخش  یا راه  مالی می   تأمینهای  نمایند و 

حسینی و بهرامی  ( و شاه 2019دیگر که در اکثر مطالعات داخلی و خارجی از جمله جی و همکاران ) 

گونه اصطکاک مالی در مدل وجود نداشته  ه، این است که فرض شود هیچ گردید( مشاهده  1395)

ها و  گیرد که در این صورت حاشیه سود سپرده و تمام مبادلات مالی با اطلاعات کامل صورت می

های مالی در مدل، بخش  با فرض وجود اصطکاکدر این پژوهش،    شود.تسهیلات بانکی صفر می

کننده مالی بخش مسکن در ایران لحاظ نموده و با توجه به فرض    أمین ترین  تبانکی را به عنوان اصلی

بررسی   به  ادامه،  در  اقتصادی  شوک   تأثیرمذکور  متغیرهای  بر  مدل  در  شده  گرفته  نظر  در  های 

نقش  می بررسی  امکان  منظور  به  این  بنابر  ادوار تجاری کشور، در    تأمین پردازیم.  بر  مالی مسکن 
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های اقتصادی را با فرض  انکی را در مدل حفظ نموده و آثار شوکبخش بها  شوک   تأثیربررسی  

بر این اساس،    نماییم.مالی مسکن در مدل بررسی می  تأمین مالی مسکن و بدون وجود    تأمینوجود  

𝑎ℎ𝑓مالی مسکن )   تأمینوجود    با  دو وضعیت = 𝑎ℎ𝑓)مالی مسکن    تأمین وجود    بدون   ( و 1   =  0) 

العمل آنی  ها و با استفاده از نتایج توابع عکس وضعیت  ه و از طریق مقایسه گرفته شددر مدل در نظر 

  بازار  به   را  آن   داشته و   هابانک  ترازنامه   ی که بر تقویت تأثیر، با توجه به  زابرون   شوک   تأثیرچگونگی  

ادامه    شود. در تمامی نتایج توابع واکنش آنی که در کند، بررسی میمی   منتشر  اقتصاد   کل  و   مسکن

بوده   مالی  تأمینوجود    با   مدل   برای   پویا  مسیرهای  دهنده نشان   توپر  خط   رائه شده،ا   خط   و  مسکن 

 . مسکن است مالی تأمینوجود   بدون مدل  دهنده نشان  منقطع

 شوک ترجیحات مسکن

تکانه   (1نمودار) شوک  واکنش  به  می   ترجیحاتای  نشان  را  شده  برآورد  شوک  مسکن  دهد. 

  ترجیحات  مثبت   تقاضای مسکن است. در مدل مبنا، یک شوکمسکن تنها نوع شوک    ترجیحات

و به نوبه خود، ظرفیت استقراض    شودباعث افزایش تقاضای مسکن و قیمت مسکن می خانوار  مسکن  

های  رود. در نتیجه، وام وثیقه بالا می  ها به عنواندهد، چرا که ارزش خانهوام گیرندگان را افزایش می

سبب  گذاری مسکن را  ین صورت، افزایش بیشتر قیمت مسکن و سرمایهکه در ا  یافته افزایش    مسکن

گیرندگان  وام افزایش  از    ناشی  افزایش تقاضا برای کالاهای مصرفی  به دلیل  کلمصرف    شود.می

از آنجا که  ( کاهش یابد.  صبور  خانوار)  کنندگان  اندازپس  ی مصرفی، حتی اگر تقاضا افزایش یافته

به کاهش سرمایههای تجاری میث کاهش وام باع  مسکنهای  افزایش وام  در    گذاریشود، منجر 

باید شود. به ویژه هنگامی که تقاضا برای سرمایه کاهش میتجاری میبخش   یابد، قیمت سرمایه 

در    گذاریبا توجه به افزایش مصرف و سرمایه  اما  شود. و منجر به افت ارزش خالص    یافتهکاهش  

گذاری تجاری  یابد، حتی اگر سرمایهی در طول زمان افزایش میمسکن، تولید ناخالص داخل  بخش

گذاری مسکن و ساختمان از تشکیل  علت این موضوع را با توجه به سهم بالای سرمایه  کاهش یابد.

  طورهمان   مالی مسکن،   تأمیندر صورت عدم وجود عامل    د.توان تفسیر کرسرمایه ثابت ناخالص می

های اولیه  دوره   درثابت  گذاری تجاری و سرمایه  هر دو سرمایه  شود ( ملاحظه می1نمودار )در    که
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که در این حالت، الگوهای    یابندافزایش میزمان    با گذشتو سپس بلافاصله    یافتهکمی کاهش  

 کند. مشاهده کردیم را مشخص می مالی أمینتبا وجود  دینامیکی متمایز از آنچه 

 
 ابر شوک ترجیحات مسکن العمل آنی در بر توابع عکس .1نمودار 

  

 شوک نقدینگی 

در این حالت چون هدف    کند.ای را به شوک نقدینگی بانک برآورد میواکنش تکانه   (2نمودار )

شود.  وضعیت مدل بدون اصطکاک مالی در نظر گرفته نمی  باشد،بررسی تکانه نقدینگی بانک می

  کاهش داده که خود   ها(سپرده )   استقراض برای  را    هابانک   هایانگیزه   نقدینگی در طول زمان  افزایش

تسهیلات قابل اعطا در بخش  اما این کاهش در مورد    شود.می  هش تسهیلات قابل اعطا منجربه کا

رسد این موضوع از نرخ سودهای عموماً پایین  باشد که به نظر میاز بخش تجاری می  بیشترمسکن  

به پرداخت تسهیلات در بخش    هابانک ل  تسهیلات بخش مسکن و به تبع آن عدم تمای  و بلندمدت

 DSGEبخش بانکی را درمدل  به عنوان پژوهشی که    (2010)  شود. گرتلر و کیوتاکیمذکور ناشی می
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کند. در غیاب  مستثنی نمینیز  را    بخش مسکنو    گرفته ها را در نظر نناهمگونی خانواده لحاظ نموده،  

و کالاهای مصرفی  مسکنرات جایگزینی بر روی قادر به ایجاد اث پژوهش مذکوراین عناصر، مدل 

در   )نیست.  گرتلر  و  کیوتاکی  سرمایه(2010مدل  مصرف،  ک ،  سپرده سبگذاری  و  تولید  وکار، 

مالی مسکن بر    تأمینیافته که گویای اثرگذاری  کاهش  این پژوهش  از مدل    به میزان بیشتریهمگی  

 باشد.تغییرات ناشی از شوک نقدینگی می

  ها بانک  از   وام   غیرصبور  هایخانواده   که   شودمی   باعث  بانک  نقدینگی  در  افزایش  پایه،   مدل   در

  به   منجر  که  یابند  افزایش  تجاری  گذاریسرمایه  و  مسکن  گذاریسرمایه  دو   هر  و   بگیرند،  قرض

  ارزش   افزایش  باعث  سپس.  شودمی  ( سهام   هایقیمت   و  مسکن  هایقیمت)   دارایی  هایقیمت  افزایش

  یابد،   کاهش   ها وام   هزینه  وقتی  دهد. می  افزایش  را   بانک  انگیزه   محدودیت  که   شود یم  بانکی  خالص

  به  نیز  مالی  عوامل  کیفیت سرمایه،  شوک   مشابه.  یابند  افزایش  باید  GDP  و  گذاریسرمایه  دو  هر

از طرفی به دنبال  .  کنندمی  دوره گذشته کمک  رکود  از  ناشی  مالی  بحران  از  اقتصاد  خروج تدریجی

  دو  بین  سازیخنثی   مکانیزم  دلیل  به   ابتدا   در  کل  نقدینگی مثبت در بخش بانکی، مصرف  یک شوک

  کاهش   را  صبرکم  خانوارهای  بودجه  محدودیت   وام،   افزایش  سو،  یک  از.  یابدمی  افزایش  خانوار  نوع

  مسکن   تقاضای   و   مصرف  بر  هاوام   افزایش   اثرات .  یابدمی  افزایش  مصرف  رو،   این   از   و   داده 

 مصرفی  کالاهای برای تقاضا دیگر، سوی از. یابدافزایش می مجانبی به صورت صبرکم خانوارهای

  به   پاسخ  در   ابتدا   در  کل  مصرف  نتیجه،   در .  یابدمی  افزایش  زمان  طول  در   صبور  خانوارهای   توسط

مالی    تأمین  بدون  مدل  گردد در( ملاحظه می2که در نمودار )  طورهمان.  یابدمی  افزایش  هاشوک 

یک به  ولی مسیر واکنش تا حدودی نزد  بوده   کمتر  مدل   پویایی   بر   نقدینگی  شوک   ات تأثیر  مسکن،

 .  یکدیگر هستند
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 العمل آنی در برابر شوک نقدینگی توابع عکس .2نمودار 

 

   سیاست پولی شوک

سیاست پولی  دهد. یک شوک مثبت  را نشان می  سیاست پولیای به شوک  واکنش تکانه   (3نمودار )

مستق طور  سرمایهبه  نتیجه  در  و  کار  نهایی  محصول  خاطر  یم  به  را  مسکن  توان  گذاری  تقویت 

  منجر به گذاری مسکن در نهایت  دهد. افزایش سرمایهافزایش می  گذاری در بخش مسکن سرمایه

قیمت مسکن   از شوک شودمیکاهش  ناشی  ثروت غالب  اثر  به خاطر  ها  . مصرف در طول زمان 

گذاری تجاری،  در بخش مسکن همچنین سرمایه  سیاست پولی  یک شوک مثبت یابد.  افزایش می

دهد. بنابراین  موجودی سرمایه و خروجی را به عنوان تقاضای مصرف کالاهای مصرفی افزایش می

GDP  پایین    ی های انتظارقیمت   نتیجههای خانوار  کاهش وام   از طرفی،یابد.  در طول زمان افزایش می

به وام    تسهیلات رهنی مسکنمسکن تمایل کمتری به صدور    قیمت پایین  با  هابانک مسکن است.  

های تجاری در طول زمان  گذاری تجاری، وام دلیل افزایش سرمایه  داشته و در مقابل به گیرندگان  

های تجاری  به طور مثبتی با وام   ایسرمایه  هایدارایی  یابد. به خاطر داشته باشید که قیمت افزایش می
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سرمایه دگذو  تجاری  سرمایهاری  نرخ  افزایش  هستند.  ارتباط  سرمایهر  و  تجاری،  گذاری  گذاری 

و سرمایه در طول زمان سبب کاهش گسترش آن شده  قیمت سرمایه  افزایش افزایش  دلیل  است. 

ها بالاتر از روند باشد، ارزش خالص افزایش  تا زمانی که قیمت دارایی   مشخص است.ارزش خالص  

ایابد. در آخر، وقمی ها تجاوز کند، نسبت قدرت نفوذ  رزش خالص از افزایش دارایی تی افزایش 

مالی مسکن در تشدید    تأمیندر بررسی اثر شوک سیاست پولی نیز نقش  بانکی باید کاهش یابد.  

 آثار ناشی از این شوک قابل ملاحظه است. 

 
 

 العمل آنی در برابر شوک سیاست پولی توابع عکس .3نمودار 
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 گیری نتیجه .7

های تعادل عمومی پویای تصادفی، به طراحی یک با استفاده از چارچوب مدل   پژوهش   این   در    

  تأثیر به منظور بررسی    هابخش  سایر  با   زمانهم  صورت   به   مسکن  مالی  تأمین   با لحاظ   DSGEمدل  

  و   گیرندگانوام   گروه   دو   در  خانوارها .  های اقتصادی پرداخته شدمالی مسکن بر شوک   تأمیننقش  

  انجام   زمانهم  ایدروه   یابیبهینه   خود  تصمیمات  برای  که  شدند  بندیدسته   کنندگاناندازپس

  های بنگاه   ای،واسطه  کالاهای  کننده   تولید  هایبنگاه   گروه   سه  به  اقتصادی  هایبنگاه .  دهندمی

  کهطوری شده، به   تقسیم   های تولید کننده مسکنو بنگاه  (فروشی  خرده )  نهایی  کالاهای   نده تولیدکن

و مسکن  کالاهای  تولیدکننده   هایاه بنگ   بازار   در  هابنگاه   سایر  و  انحصاری  رقابت   بازار  در  نهایی 

پذیرد، با  می   صورت  بانکی  بخش   طریق  از  مالی مسکن که  تأمینلحاظ    . بانمایندمی  فعالیت  رقابتی

  ، مشاهده گردید کهو برآورد آن  DSGEدر طراحی مدل    مسکن و سیستم بانکی  وارد نمودن بخش 

های  و رشد و پویایی بازار مسکن    تجاری  هایچرخهبر    قابل توجهی  تأثیرتواند  میمالی مسکن    تأمین

و    ها بانکبوط به  مرمسکن  مالی    تأمین های مالی در این مدل از  . تقویت شوک نمایدایجاد    اقتصاد

میأنش  صبورهای  خانواده  این  ت  می  مواردگیرد.  تقویت  را  زمایکدیگر  طول  در  و  به  کنند  ن 

متغیرهای مالی و مسکن ایجاد    هایپویاییرا بر روی    یو اثر تقویت یافتههای تجاری گسترش  چرخه

با شواهد تجربیمی سازگار    ایران  کنند. پویایی تولید شده توسط مدل برآورد شده به طور کیفی 

یافته  این  نشان می است.  تنها توسط  ها  نه  قیمت مسکن  پویایی  ما  هایشوک دهد که  مانند  غیر  لی 

، کیفیت سرمایه لی مانند شوک ما هایصطکاک ، بلکه ناشی از اشود توضیح داده می  شوک فناوری

های  از اهمیت این شوک بنابراین نباید  .  باشدمیمسکن    ترجیحات  شوک نقدینگی بانکی و شوک 

ن  درک بهتری از نوسانات تجاری در بازار مسک  کهگذاری بر پویایی قیمت مسکن  تأثیرمالی در  

 ، غفلت نمود. کندمی ایجاد

 عمومی تعادل  های مدل  ترینساده  اقتصادی،  های نگاه ب  و  خانوارها مهم  و  اصلی  نقش   به توجه  با

  وارد  مستقل  صورت   به   دولت   هامدل   از  برخی  در .  باشندمی  بنگاه   و   خانوار   کارگزار  دو   بر  مشتمل

 کارگزاران رفتار  اساس بر  را  خود  دل م( 2008) دیب  و   منا ،(2007)  اسکود  ،(2003)  ایرلند . شودمی
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  کالاهای   تولیدکننده   هایبنگاه   واسطه،   کالاهای   تولیدکننده   هایبنگاه   خانوارها،   شامل  اقتصادی

  اقتصاد  شدید   وابستگی  به   توجه  با   داخلی  مطالعات  در .  اندنموده   طراحی  پولی  مقام   و   دولت   نهایی،

  شده  داده  قرار نفت بخش تصادفی پویای عمومی تعادل هایمدل  اکثر در نفتی، درآمدهای به ایران

 برخی   در  و  گردیده   وارد  مدل  در  مستقل  کارگزار  یک  عنوان  به   دولت   هامدل  از  برخی  در.  است

  به   پولی  مقام  و   دولت   ،((1392)  دلیری  و  مهرگان  و (  1391)  توکلیان  و  کمیجانی  مطالعات)  دیگر

ز رویکرد دوم تبعیت نموده است. اگرچه  که پژوهش حاضر ا  شده   تلقی واحد  کارگزار  یک   عنوان

  رجایی  و  ابونوری   مطالعات  همچون گرفته  صورت  هایپژوهش   در  شده   طراحی  هایمدل  از  بعضی

  و  بهرامی مانند  مطالعاتی در همچنین.  اندبوده  دولتی  بخش  فاقد( 1390) اصلانی و  بهرامی و ( 1390)

 سایر   از   مجزا   اقتصادی   بخش  یک  عنوان   به   مسکن  بخش   ،(1390)  باقرپور   و (  1390)  اصلانی 

بانکی به   شده،  وارد  مدل  در  اقتصادی  هایبخش زمان در مدل وارد نشده است.  طور هم اما بخش 

در بخش   دهدمی نشان  پیشینه بررسی از حاصل نتایج  با پژوهش این  اشتراک وجوه  همچنین بررسی

)مدل نری  و  یاکوویلو  توسط  گرفته  صورت  مطالعات  جی  2010سازی   ،)( همکاران  (، 2019و 

هایی بوده، اما وجه تمایز اصلی  هایی از مدل دارای مشابهت (، در قسمت1398محمودی و همکاران )

با سایر پژوهش  این پژوهش  این زمینه، لحاظ بخش مدل طراحی شده در  انجام شده در  های  های 

ادوار تجاری با    مالی مسکن بر  تأمینبانکی و مسکن به صورت توأم در مدل با هدف بررسی نقش  

های جدید به مدل پایه،  که با وارد کردن شوکطوریقتصاد ایران بوده، به در نظر گرفتن ساختار ا

مالی مسکن و عدم وجود عامل مذکور در مدل،    تأمینهای مورد تحت دو سناریوی وجود  آثار تکانه 

یای موفقیت نسبی مدل  نتایج حاصل از توابع واکنش آنی گومورد ارزیابی قرار گرفت. در مجموع 

باشد. لذا بر مبنای نتایج  اد ایران و انطباق الگو با انتظارات و واقعیات اقتصادی میسازی اقتصدر شبیه 

مدل  رهیافت  پژوهش،  با  ایران  اقتصاد  نقش    DSGEسازی  گرفتن  نظر  در  با  مسکن،    تأمینو  مالی 

 قابلیت تبیین ادوار تجاری ایران را در بر داشته است. 

تعریف متغیرها، برای اولین بار در ایران صورت گرفته  به جهت نوع    شده در این مقاله   ل ارائه مد 

نوآوری دارای  نیز  پایه  مدل  به  نسبت  همچنان  و  اما  بوده،  متعددی  را   توان میهای  در جهات    آن 

، این  مثال  طوربه مختلف تعمیم داد تا به تعدادی از مسایل مربوط به مسکن و بازارهای مالی بپردازد.  



 1399تابستان ، 94 شماره، 28 سال  /های اقتصادی ها و سیاستژوهشپنشریه علمی )فصلنامه(           326

 
را در  )مطالبات معوق بانکی(  عدم پرداخت بدهی خانوارهای بدهکار    ریسک نکول ناشی از  مقاله

 گیرد.نظر نمی

   پیشنهادات .8

یی که با  خانوارهامطالبات معوق،    یی نظیرزادرون   هایفرضپیشتوان این مدل را با استفاده از  می

ی مشابه بدون لحاظ خانوارهای  اجه هستند یا مدلمالی( مو  تأمینات )به اعتبار  یت دسترسیمحدود

انداز مسکن که منابع مالی آن جهت اعطای وام مسکن توسط  پس  های صندوقصبور مانند مدل 

 مذکور  پیش فرض  موارد  تأثیربرای میزان    شود،می  تأمین)متقاضیان وام مسکن(    غیرصبورخانوارهای  

لحاظ بخش  با    DSGEهای  گی از مدلبر این، طبقه بزر. علاوه  بررسی نمودبر بازارهای مالی و مسکن  

ستند.  هها  شده در داده مسکن تنها قادر به توضیح کمی تفاوت بین متغیرهای مسکن و مسکن مشاهده 

کننده مالی   تأمینی به عنوان  بانک سیستم مسکن و لحاظ بخش با  تعادل عمومی پویای تصادفی مدل

  که صرفاً بخش   DSGE  های قبلیمدل ای  های بررسی کاستیانتخاب مناسبی بر  تواند می  بخش مذکور

   . باشداند،  را بدون لحاظ بخش بانکی در مدل لحاظ نموده مسکن 

 

 منابع 

  اثر "(.  1395)  نیابهرامی ابراهیم    و   محمدحسین  پورکاظمی،  ایلناز؛  ابراهیمی،  اصغر؛  ابوالحسنی،

  تعادل  رویکرد  ایران،  اقتصاد  در  سکنم  بخش  تورم  و  تولید  بر  نفتی  هایتکانه   و  پولی  هایتکانه 

  ، (25)  شماره   ،اقتصادی  توسعه  و  رشد   هایپژوهش   فصلنامه  ،" نیوکینزی  تصادفی  پویای  عمومی

 . 113-132صص

 فصلنامه   ،"(1385-1388)  یهاسال  بین   ایران  مالی  نظام  ساختار  تحولات"  .(1392)  سجاد  ابراهیمی،

 .25-44 صص (،4)1 اقتصادی،  و  مالی هایسیاست

  ای مقایسه:  اقتصادی  رشد  بر  مالی  توسعه  اثر  بررسی"  .(1392)  تیموریمنیژه    عباسعلی و   ابونوری،

 .29 -40صص ،11 شماره  ،اقتصادی  توسعه  و رشد  هایپژوهش  ،"UMI و  OECD کشورهای بین
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،  "ها بر قیمت مسکنعوارض شهرداری  تأثیرتحلیل  "(.  1387)  توسلی ناهید  اله و  اکبری، نعمت 

 . 47-64، 1های اقتصادی، ردی شهر اصفهان، فصلنامه بررسیمطالعه مو

حسین شوکمدل"(.  1394)  امیری،  مدل  سازی  از  استفاده  با  آپ  مارک  مورد  DSGEهای   :

 . 95-124 صص  (،3)20، فصلنامه برنامه و بودجه، "ایران

  هایمدل   پایایی  عوامل  مقایسه  و  بررسی  طراحی،"(.  1395)  مرزبانحسین    و   حمیدرضا  ایزدی،

  سال   اقتصادی،  هایسیاست  و   هاپژوهش   فصلنامه  ،"ایران  اقتصاد  در  تصادفی  پویای  عمومی  تعادل

 . 195-216  صص ،80 شماره   چهارم، و  بیست 

  مکانیسم   در   مسکن  بازار  بررسی"(.  1389)  زنوزی  محسنیفخری سادات    و   محمدباقر  بهشتی،

 . 187-207 صص ، (1)1 اقتصادی، سازیمدل  تحقیقات  ،"پولی انتقال 

طراحی یک مدل تعادل عمومی پویای تصادی کینزی  " (.  1392)   حسینی شاه سمیه  بهرامی، جاوید و  

 . 55- 83  صص   (، 53های اقتصاد ایران، ) ، فصلنامه پژوهش " جدید با در نظر گرفتن بخش بانکی 

  نظر   در  با  تهران  مسکن  بازار  رکود  و  رونق  سازیمدل"(.  1392)   مروت حبیب    و   جاوید  بهرامی،

 .143-168 صص ، (66) اقتصادی، هایسیاست  و  هاپژوهش  فصلنامه ،"اجتماعی هایپویایی نگرفت

امین حسین  ؛پورمقدم،  بشرآبادی،  و    ؛مهرابی  سیدعبدالمجید،    میرزایی حمیدرضا  جلایی، 
های پولی، مالی و نفتی بر مصرف مواد غذایی و غیر غذایی، رویکرد  سازی اثر شوکشبیه"(.  1397)

DSGE" ،87-108 صص (،1)15، های اقتصادی سابق(مه اقتصاد مقداری )بررسیفصلنا. 

حسین  مهدی   توکلیان،  نرم  DSGEالگوهای  (.  1396)  صارم  و  تهران:  DYNAREافزار  در   ،

 . ج.ا.ا.چپژوهشکده پولی و بانکی، بانک مرکزی 

در  "(.  1391)  تحصیلی، حسن تجاری  ادوار  با  آن  رابطه  و  مسکن  بازار  نوسانات  اقتصاد  ارزیابی 

 .122-150 صص  (،19)  3، ایهای اقتصاد و توسعه منطقه پژوهش . "ایران

و   سیدمهدی  آبادی،  دولت  در  "(.  1391)  ندریکامران  حسینی  پولی  سیاست  بخشی  آثار 

 . 9-30 صص ،17 شماره   ، دو فصلنامه جستارهای اقتصادی، " بانکداری بدون رباچارچوب نظام 

های  با بخش   DSGEشتاب دهنده مالی در یک مدل  " (.  1396)   ملابهرامی احمد  حیدری، حسن و  

 . 97- 117  صصص   (، 36)   10،  فصلنامه دانش مالی تحلیل اوراق بهادار ،  " مالی و بانکی در ایران 
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بررسی عوامل مؤثر بر  ". (1391) عظیمی سیدرضا سید منصور؛ مهرآرا، محسن و   ،خلیلی عراقی

،  های اقتصادیها و سیاست فصلنامه پژوهش،  "بیهای ترکیقیمت مسکن در ایران با استفاده از داده 

 . 33-50 صص (،63)20

  با  ایران،   در   مسکن  حباب  شناسایی"(.  1393)  رجبیمحسن    و   ناصر  ،خیابانی  محمود؛  ختائی،

 . 1-26 صص ،4شماره  ،اقتصادی سازیمدل  فصلنامه ،"پنل جمعیهم رویکرد

ساسان قاراخانی،  شکوفه؛  فرهمند،  رحمان؛  اخلاق،  (.  1395)  قاراخانی  سلمان  و   خوش 

 .   55-71 صص ،1 شماره  ، فصلنامه اقتصاد شهری، "برآورد تابع عرضه مسکن در ایران"

  شهری  مناطق  در  مسکن  قیمت  حباب  و  بازیسفته  بررسی"(.  1393)  سیدمحمدرضا  سیدنورانی،

 .49-68، صص(52)14. اقتصادی  هایپژوهش  فصلنامه. "ایران

  ایران  در  پولی  انتقال  کار  و  ساز  و  کلان   اقتصاد  نوسانات " (. 1395)  بهرامی جاوید  و  سمیه  حسینی، شاه 

 . 1- 48  صص   ، 60  شماره   شانزدهم،   سال   ، اقتصادی   پژوهشنامه   فصلنامه   ، " ( DSGE  مدل   رویکرد ) 

  برآورد"   ،(1397)  پورجوانعبداله    و   ابراهیم  انواری،  سیدعزیز؛  آرمن،  احمد؛  منش،صلاح

  فصلنامه  ،"DSGE  مدل  یک  چارچوب  در  ایران  اقتصاد  حقیقی  بخش  بر  سرمایه  بازار  پویایی  آثار
 .  147-179 صص  ،1 شماره  15 دوره  ،(سابق  اقتصادی هایبررسی)  مقداری اقتصاد

.  "ایران  در   مسکن  قیمت   بر   نفتی  های شوک   تأثیر"(.  1388)  یاریحمید    و   حسین  نژاد،عباسی 

 . 59-77 صص  ،(1)9 ،اقتصادی هایپژوهش  فصلنامه

  پولی   های سیاست  سالانه   همایش  سومین  و   بیست   مالی،  تأمین   نظام"(.  1392)  حسین  بریزی،ت  بدهع 

 .ا.ا.ج مرکزی بانک. بانکی و  پولی پژوهشکده . "تولید از  حمایت و  اقتصادی  ثبات  ارزی، و

الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی برای ادوار تجاری  "(.  1390)  فخر حسینی، سید فخرالدین 

 .1-27 صص ،3 شماره  ، سازی اقتصادیفصلنامه تحقیقات مدل، "انپولی اقتصاد ایر

  سالانه   همایش  ششمین  و  بیست  ،"ایران  اقتصاد   اعتباری   هایچرخه"(.  1395)  مجید   عینیان،

 ارزی. و  پولی هایسیاست

  مطالعات  مؤسسه  انتشاراتتهران:    ،"ناپ  تاد  معاصر،  مالی  کلان  اقتصاد"(.  1390)  .م  ارشاد،  فکری،

 . پاسارگاد گذاریسرمایه و  مدیریت توسعه  و

اجتماعی بر قیمت مسکن    -عوامل اقتصادی  تأثیربررسی  ".  (1395)  ایزدیبهنام  قادری، جعفر و  

 . 73-93: 1 شماره  ، فصلنامه اقتصاد شهری، "(1350-1391در ایران )
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  مالکیت   احتمال  بر  تحصیلات  سطح  تأثیر"(.  1395)  فرشاداب الهام    و   عبدالرسول  قاسمی،

 . 181-205 صص  ،61شماره  ، اقتصادی پژوهشنامه فصلنامه ای،دوره  بین مقایسه ،"سکنم

،  "نقش قیمت مسکن در مکانیسم انتقال سیاست پولی"(.  1392)  حائریمجتبی  کمیجانی، اکبر و  

 . 41- 68 صص (، 2)5، راهبرد اقتصادی

  علیت   ابطهر  بررسی"(.  1393)   پیرسرایی  خداپرست یونس    و   ناظمان، حمید   محمدی، تیمور؛

  و   ایران  کشورنفتی  دو   موردی  مقایسه  اقتصادی،  رشد  و  تجاری  بودن   باز   مالی،  توسعه  بین  پویای

 . 151- 178 صص ،10 شماره  ،3 ، پژوهشنامه اقتصاد انرژی ایران، دوره "نروژ

بر  "(.  1398)  یاوریکاظم  محمودی، الهه؛ نصرالهی، زهرا و   بازار مسکن  اثر نوسانات  بررسی 

 . 249-278 صص ،1 شماره  ، های کاربردی اقتصادفصلنامه نظریه، "در ایراناقتصاد کلان 

و   پناهی، حسین  پرویز؛  قیمت  "(.  1395)  آل عمرانسیدعلی  محمدزاده،  بین  ارتباط  بررسی 

 .  89-114 صص ،1شماره ، های کاربردی اقتصادفصلنامه نظریه ، "زمین و قیمت مسکن در ایران

ت  بینی قیمپیشنهاد مدلی برای پیش "(.  1394)  روشندلشهلا  و  پور، مرتضی  ممبینی، حسین؛ هاشم 

 .15-28 صص ،14 شماره  ،گذاریفصلنامه دانش سرمایه. "مسکن بر اساس روش آریما

  ،"مسکن  اقتصاد   علمی  فصلنامه  مسکن،   بخشی  بین  پیوند  هایشاخص"(.  1393)  نادر  مهرگان،

 . 11-28 صص ،49شماره 

های پولی بر اساس مدل  در برابر سیاست هابانکواکنش ". (1392)  دلیری حسن مهرگان، نادر و  

DSGE" ، 39-68 صص ،66، شماره 21، سال های اقتصادیها و سیاستفصلنامه پژوهش . 
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