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  چكيده: 

دهند. بنابراين نحوه اثرگذاري تسهيلات  ترين بخش بازار پول در اقتصاد ايران را تشكيل مي ها اصلي بانك 
هاي پولي مؤثر باشد. در  تواند در بكارگيري سياست هاي ركود و رونق اقتصادي مي بانكي بر توليد در دوره 

مهم مسكن و خدمات از طريق فيلتر هودريك پرسكات،    اين مطالعه ضمن برآورد ادوار تجاري در دو بخش 
با    ١٣٥٧- ١٣٩٧هاي تجاري به تفكيك اين دو بخش در دوره زماني  تأثيرگذاري تسهيلات بانكي بر سيكل 

نتايج حاصل از ضريب تعديل مرتبط با   بررسي و مقايسه گرديد.  تصحيح خطاي برداري   الگوي استفاده از  
دهد سرعت تعديل در بخش مسكن شش  بخش خدمات و مسكن نشان مي رابطه تعادلي برآورد شده در  

است  خدمات  بخش  عليرغم   . برابر  داد  نشان  نتايج  باعث  تسهيلات   كه  اين  همچنين  بلندمدت  در    بانكي 
در    . ايناست   فراوان   هاي رونق   و  همراه با ركود  ولي   ،شود مي   مسكن   بخش   در  تجاري   ادوار   نوسانات   كاهش 
  . دارد   نزولي   روند   كلي  طور   به   تجاري   ادوار   متغير   كه در بخش خدمات نوسانات   است   حالي 
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  . مقدمه ١

آن منشأ  از  اطلاع  و  اقتصادي  نوسانات  ماهيت  به  سياستتوجه  در  صحيح  ها  گذاري 

سياست در  آنچه  است.  اهميت  با  بسيار  قرار  گذارياقتصادي  توجه  مورد  اقتصادي  هاي 

انحرافات  مي رسانيدن  حداقل  به  و  توليد  موقتي  نوسانات  كاهش  معمول  طور  به  گيرد، 

بالقوه آن   روند  از  ااستتوليد  اما  تغييرات در سياست.  اقتصاد  عمال  تقاضاي  هاي جانب 

به   نخواهد داشت.  مطلوبي  آثار  احتمالا  توليد  روند  در  نوسانات دائمي  با  مواجهه  هنگام 

تلاش   يابد،  افزايش  بيكاري  طبيعي  نرخ  اقتصادي  تكانه  يك  وقوع  با  اگر  نمونه  عنوان 

قاضا نخواهد توانست  هاي انبساطي جانب تدولت براي كاهش اين نرخ از طريق سياست

را كاهش دهد. گذشته از اين، رفتار توليد هنگام ركود ممكن است   بلندمدت نرخ بيكاري 

با دوره يا طول دوره  اين رو توجه دقيقاز نظر عمق و  از  باشد.  به  هاي رونق متفاوت  تر 

اي  هها ما را در فهم بهتر پديده دور تجاري و ارائه سياستنوسانات اقتصادي و منشأ آن

  ).١٣٩٩نيا و مولايي، مناسب ياري خواهد نمود (طيب

اند كه ادوار تجاري بيش از آنكه ماهيت حقيقي  هاي اخير نشان دادهبرخي از پژوهش

تحولات   از  ادوار  اين  اينكه  جاي  به  كه  معنا  بدين  دارند.  مالي  ماهيت  باشند،  داشته 

ر جريان وجوه بين كارگزاران  وري نشأت گرفته باشند، ناشي از اختلال دفناوري و بهره

اصطكاك ديگر  عبارت  به  يا  و  اقتصاد  (ياكوويلومختلف  است  مالي  به  ٢٠١٥،  ١هاي   .(

بين بخش   همين جهت پژوهش و بررسي الگوهاي نظري كه توانايي نشان دادن روابط 

 مالي و بخش حقيقي را داشته باشند، طي دهه گذشته افزايش يافته است.

ري بر اشتغال، توليد و ايجاد پويايي و تحرك در اقتصاد ملي،  مسكن از منظر اثرگذا 

درصدي    ٣٠فعاليت اقتصادي دارد. برخورداري از سهم    ١٥٠ارتباط گسترده با بيش از  

سهم   و  كشور  ناخالص  ثابت  سرمايه  تشكيل  از    ١٢در  اشتغال  ايجاد  از  درصدي 

ينگي و مبادلات  درصدي از حجم نقد ٣٠هاي بارز اين بخش است. مسكن سهمي ويژگي
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مالي و همچنين سبد هزينه مصرفي افراد را دارد. يكي از عوامل مؤثر بر بازار مسكن در  

دارايي آن  بازار  استمرار  و  اقتصادي  رشد  ركود  يا  رونق  وضعيت  رشد  استها  وقتي   .

اقتصادي در يك كشور در شرايط مطلوب قرار دارد و روندي رو به افزايش دارد، قدرت  

ها يا خدمات مربوط به استفاده  و خانوارها افزايش يافته و توان پرداخت اجارهخريد افراد  

تقاضا   افزايش  و  خريد  قدرت  بهبود  موجب  پديده  اين  يافت.  خواهد  افزايش  مسكن  از 

شود. افزايش رشد اقتصادي به يك مفهوم بهبود  براي مسكن در بين افراد و خانوارها مي

شود و نقشي  ادها و افزايش درآمد سرانه محسوب ميها و نهقدرت خريد افراد، سازمان

بخش در  و  كارها  و  كسب  رونق  در  را  و  اساسي  (باصري  دارد  دنبال  به  اقتصادي  هاي 

  ).١٤٠٠همكاران، 

مرتبط مسكن  تجاري،  چرخه  بر  تأثير  به  توجه  و  با  است  بادوام  مصرف  مؤلفه  ترين 

ويژگي چرخهبنابراين  سرمايههاي  فعاليت  با  را  است.  گذاي  مشترك  ، براينعلاوهاري 

به   معمولا  و  دارد  داخلي  ناخالص  توليد  نوسانات  به  را  پاسخ  بيشترين  ساختمان  بخش 

تجاري   چرخه  عطف  نقاط  اصلي  شاخص  ميالگوعنوان  مسكن  براينعلاوهشود.سازي   ،

ايفا مي بازارهاي مالي  اعتباري به  افراد داراي محدوديت  كند  نقش مهمي در دسترسي 

از ركودهاي  ). ا٢٠٢٢و همكاران،    ١نو (مارزا ز آنجا كه ركود اخيرجهاني همانند بسياري 

قبلي از بخش مسكن آغاز گرديده، توجه اقتصاددانان را بار ديگر به ارتباط ميان نوسانات  

از ده ركود   اقتصادي  بازار مسكن و ادوار تجاري معطوف نموده است. ليمر هشت ركود 

آمريكا   در  از جنگ دوم  ميبعد  بادوام  كالاهاي  و  بازار مسكن  تحولات  از  ناشي  داند  را 

  ).  ٢٠١٥، ٢(ليمر

اقتصاد را مي با بخش حقيقي  بخش مسكن  ارتباط  طور كلي  به دو قسمت  به  توان 

ارتباط مستقيم و غيرمستقيم تقسيم نمود. ارتباط مستقيم مربوط به دو مرحله توليد و  

كند كه  . در مرحله توليد، ساخت و ساز مسكن، ارزش افزوده ايجاد مياستبرداري  بهره 
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حساب افزودهدر  ارزش  ذيل  ملي  مي  هاي  لحاظ  ساختمان  مرحله  بخش  در  شود. 

برداري نيز ارزش افزوده ذخيره واحدهاي مسكوني از دو بخش اجاره واقعي و اجاره  بهره 

شود  محاسباتي تشكيل شده و در بخش خدمات و زير بخش خدمات مستغلات وارد مي

رد.  كه از لحاظ قدرمطلق و سهم نسبي در توليد ناخالص داخلي اهميت بسيار زيادي دا

و   مسكن  ساز  و  ساخت  كه  است  دليل  اين  به  نيز  مسكن  بخش  غيرمستقيم  ارتباط 

نهادهبهره  نيازمند  آن،  از  اوليهبرداري  مواد  و  بخشها  ساير  طريق  از  كه  است  هاي  اي 

مي قرار  مسكن  بخش  اختيار  در  و  شده  توليد  بخش  اقتصادي  توليد  افزايش  لذا  گيرد، 

اشت و  توليد  رشد  تقويت  موجب  بخشمسكن  ساير  در  شد  غال  خواهد  اقتصادي  هاي 

  ).١٣٩١(صبوري ديلمي و شفيعي، 

بين اقتصاد  در  خدمات  بخش  توجه  شايان  اهميت  عليرغم  ديگر  سويي  المللي،  از 

كشور ما هنوز نتوانسته است خود را با تحولات جهاني اين بخش هماهنگ و از مزاياي  

بهره  ميآن  در  غالب  نگرش  به  توجه  با  و  گردد  اين  مند  با آن،  رابطه  در  مردم،  عامه  ان 

گردد. از اين رو با عنايت  هاي توليدي قلمداد ميبخش به عنوان سدي در مقابل فعاليت

بخش بين  تنگاتنگ  ارتباط  در  به  اين بخش  به  و اهتمام  توجه  توليدي و خدماتي  هاي 

رقابت همچنين  و  آن  به  نگرش  تغيير  ميزمينه  نظر  به  ضروري  آن  كردن  و  رس پذير  د 

از پيش احساس مي به بخش خدمات به عنوان يك بخش مولد بيش  گردد.  لزوم توجه 

ريزان  گذاران و برنامهزيرا آنچنان كه شايسته و لازم است، اين بخش مورد توجه سياست

  ).١٤٠٠اندازي است (حاله و همكاران، كشور قرار نگرفته و فاقد هر استراتژي و چشم

بررسي و مقايسه  اين مقاله قصد دارد به عنو براي اولين بار به جاي  ان يك نوآوري 

هاي صنعت و خدمات به بررسي متقابل دو بخش مسكن و خدمات بپردازد.  رابطه بخش

بهرهلذا   مرحله  در  مسكن  كه  آنجا  قرار  از  بخش خدمات  با  مستقيم  ارتباط  در  برداري 

اين پژوهش بر آن  اد ايران  هاي ركود و رونق فراوان در اقتص با توجه به دورهدارد، و نيز  

اقتصاد    هاي اصلينظام بانكي در تأمين نقدينگي بخشاست تا با در نظر گرفتن اهميت  
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ايران، به بررسي اثرگذاري اين شاخص مهم از بازارهاي مالي يعني تسهيلات نظام بانكي  

اقتصاد ايران، خدمات  (بانك  بر ادوار تجاري در دو بخش حياتي  و  ها و مؤسسات مالي) 

، با يكديگر و نيز قبل  بلندمدتمسكن، از لحاظ معناداري، ميزان و جهت تأثيرگذاري در  

  و بعد از اعمال تسهيلات در هر بخش به صورت مجزا بپردازد.  

در اين مقاله ضمن محاسبه ادوار تجاري در دو بخش اقتصادي مسكن و خدمات در  

زماني   بازه  در  پرسكات  هودريك  فيلتر  طريق  از  نحوه  ١٣٥٧-١٣٩٧ايران  مقايسه   ،

ازطريق   نيز  ادوار  اين  بر  بانكي  مورد  بتصحيح خطاي    الگوياثرگذاري تسهيلات  رداري 

مي قرار  و  واكاوي  نظري  مباني  به  دوم  بخش  در  مقدمه،  از  پس  منظور  بدين  گيرد. 

پرداخته مي تحقيق  متغيرهاي  پيشينه  مانايي  در بخش سوم  رابطه الگوشود و  بررسي   ،

مجزا عكسو    بلندمدت صورت  به  بخش  هر  در  بانكي  تسهيلات  به  تجاري  ادوار  العمل 

  شود.هاي سياستي بيان ميگيري و توصيهگردد. در بخش چهارم نيز نتيجهآزمون مي

 . ادبيات نظري و پيشينه تحقيق ٢

ناپذيري از اقتصاد در گذر زمان بوده و در  اقتصاددانان معتقدند ادوار تجاري بخش جدايي

افتد. رشد سريع قبل از  قعيت اين است كه رونق و ركود، زمان به زمان اتفاق ميواقع وا

امري   تجاري  ادوار  كه  است  داده  نشان  تجربه  بالعكس.  يا  بزرگ  ركود  يك 

هاي رونق خوشايند  گونه كه دورهناپذيرند، چه اين دوره رونق باشد يا ركود. هماناجتناب

  )٢٠١٠، ١و بازسازي اقتصادي مفيدند (كاراياني هاي ركود نيز براي تغيير هستند، دوره

دور  اصطكاك بهينه خود  شرايط  از  را  اقتصاد  كه  دارد  وجود  اقتصاد  در  زيادي  هاي 

پوشي و صرف نظر كردن هستند و برخي را  ها قابل چشمكند. بعضي از اين اصطكاكمي

اصطكاك از  گروه  كدام  بررسي  اينكه  گرفت.  نظر  در  بايد  اهمحتما  از  بالايي  ها  يت 

برخوردار است، موضوعي مورد اختلاف در ميان اقتصاددانان است. اقتصاددان در هنگام  
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مي  الگوي ساخت   مواجه  پرسش  اين  با  اصطكاكخود  از  كدام گروه  وارد  شود كه  را  ها 

هاي حقيقي يك اقتصاد را با آن توجيه كند. يك روش براي كند تا بتواند نوسانات داده

پرسش اين  به  و  پاسخ  چاري  وسيله  به  كه  است  شكاف  مفهوم  از  استفاده   ١همكاران ، 

مي٢٠٠٧( نشان  ايشان  است.  شده  معرفي  مي)،  را  اصطكاك  نوع  هر  كه  با  دهند  توان 

كرد. در اين    الگوگذاري و مخارج دولت وري، نيروي كار، سرمايهيكي از چهار شكاف بهره

از شكاف يك  هر  ميروش،  توضيح  را  كلان  متغيرهاي  نوسانات  از  بخشي  اگر  ها  دهند. 

آنگاه مي باشد،  نداشته  را  متغيرهاي كلان  نوسانات  قدرت توضيح  ادعا  يك شكاف  توان 

اصطكاك تمامي  كه  ميكرد  الگو  شكاف  آن  با  كه  و  هايي  است  اهميت  فاقد  شود، 

مي الاقتصاددان  بر  اصطكاكتواند  مابقي  اگر  گوسازي  مثال  عنوان  به  شود.  متمركز  ها 

اصطكاك آنگاه  است،  دهندگي  توضيح  قدرت  فاقد  كار  نيروي  مانند  شكاف  هايي 

يا شوك دستمزدها  نمايندگي ميچسبندگي  اين شكاف  وسيله  به  پولي كه  شوند،  هاي 

 ).١٣٩٤دهندگي خواهند بود (رحمتي و همكاران، نيز فاقد قدرت توضيح

رظريهن در  كه  حقيقي  تجاري  ادوار  آنأپردازان  كيدلندس  پرسكات   ٢ها،  قرار     ٣و 

تواند اثرات پايداري بر متغيرهاي  بخش واقعي اقتصاد است كه مي  ، دارند؛ معتقدند تنها

ابر خنثي است. كينزي و پول  باشد  توليد) داشته  نيز همانند  حقيقي (نظير  هاي جديد 

سياستكينزي به  قديم  بههاهاي  صلاحديدي  با  ي  و  معتقدند  تثبيتي  سياست  جاي 

اي قائلند (اسنودون  كنندههاي اسمي و حقيقي براي پول نقش تعيينتبيين چسبندگي

   ). ١٩٩٦، ٤و وين

عليكينزين معتقدند  كينزي،  خرد  اقتصاد  مباني  احياي  با  جديد،  وجود  هاي  رغم 

هاي تجاري حقيقي شود  تواند موجب بروز چرخههاي پولي ميانتظارات عقلايي، سياست

بيني كنند و براساس نظريه انتظارات  ها را عوامل اقتصادي پيشزيرا، حتي اگر سياست
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اين سياست اثر  به طعقلايي  را  وجود  ها  دليل  به  اما  محاسبه كنند،  و  ارزيابي  ور كامل 

چسبندگي و  متداخل  سياستقراردادهاي  تأثير  تحت  حقيقي  مقادير  قيمتي  هاي  هاي 

و يا پيش انتظارات  با وجود تصحيح و تعديل  زيرا  تغيير خواهد كرد.  بيني كامل  مذكور 

قبلاسياست فوق  قراردادهاي  كه  آنجايي  از  اقتصادي،  عوامل  با  است،    ها  شده  منعقد 

ها را در قراردادهاي مربوط به خود  بينيها و پيشتوانند نتايج اين تعديلكارگزاران نمي

كه سياست تأكيد دارند  اين  بر  نيز  تجربي  كنند. مطالعات  پولي  منظور  و  اعتباري  هاي 

  ). ١٤٠٠دهي ادوار داشته باشند (دليري،  توانند نقش مهمي در شكلمي

شرايط   اين  سياستبرخدر  اقتصاددانان،  از  يا  ي  تشخيص  بر  مبتني  پولي  هاي 

ها و  كنند. بدين معني كه در مواجهه اقتصاد با رونقهاي فعال پولي را توصيه ميسياست

است،   گرفته  قرار  اختيارش  در  كه  ابزاري  به  توجه  با  بايد  مركزي  بانك  ركودها، 

دين وسيله اقتصاد را به مسير  هاي پولي انقباضي و انبساطي را اعمال نمايد تا بسياست

  ). ١٣٩٤اصلي خود برگرداند (كميجاني و همكاران، 

دهه در  اقتصاددانان  از  ديگر  گروهي  گروه،  اين  مقابل  در  ذكر  ولي  با  اخير  هاي 

وقفه وجود  مانند  پولي،  سياست  تدوين  روش  اين  و  اشكالات  اجرا  تشخيص،  هاي 

اند كه  كنند. اين گروه بر اين عقيدهل مياي ديگر تحلياثرگذاري سياست پولي را به گونه

وقفه اين  سياستوجود  شدن  اثر  كم  سبب  ميها  پولي  بايد  هاي  مركزي  بانك  و  شود 

رونق  و  ركودها  همانند  اقتصادي  مختلف  شرايط  به  توجه  به  بدون  توجه  با  تنها  و  ها 

ك يا  شرايط كلي اقتصاد كشور، يك سياست پولي منضبط را پيش بگيرد و با انتخاب ي

ابزارهاي خود را در جهت   قرار دادن يك نرخ تورم خاص، تمام  چند هدف، مثل هدف 

سياست اقتصاددانان،  اين  واقع  در  دهد.  قرار  استفاده  مورد  هدف،  اين  به  هاي  رسيدن 

هدفي   به  رسيدن  براي  مشخص  پولي  سياست  مسير  يك  انتخاب  يعني  منضبط،  پولي 

ت اقتصاد  كلي  شرايط  به  توجه  با  را  ميخاص  را  جويز  سياستي  قواعد  واقع  در  و  كنند 

سياست ميجايگزين  تشخيص  بر  مبتني  سياستهاي  اين  كه  دارند  عقيده  و  ها  كنند؛ 

  ). ١٣٨٨نبايد تحت تأثير نوسانات معمولي اقتصاد قرار گيرند (علوي، 
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ها وجود دارد. در ديدگاه  در بخش مسكن دو ديدگاه پولي و حقيقي پيرامون سيكل

هاي  هاي پولي و وجود شوكايجاد سيكل در بازار مسكن تغييرات در سياستپولي منشأ 

شود انقباض پولي و افزايش نرخ بهره  اي بازار مسكن باعث مي. حساسيت بهرهاستپولي  

هزينه در بازار مسكن را افزايش دهد. اين افزايش هزينه در بازار مسكن منجر به انقباض  

گردد. همچنين تقاضا براي مسكن نيز به دليل كاهش  ميدر اين بازار و بازارهاي وابسته  

مي حاكم  بازار  بر  ركود  ترتيب  اين  به  و  يافته  كاهش  ديدگاه  درآمد  اقتصاددانان  شود. 

هايي  هاي بازار مسكن را ناشي از شوكحقيقي بر خلاف اقتصاددانان ديدگاه پولي شوك

در بخشمي كه  ميدانند  اقتصاد رخ  ديگر  آنهاي  بازار  معتقدند كه سيكلها  دهد.  هاي 

مسكن ريشه در عوامل غيرپولي دارد و بر بازار عوامل توليد مسكن تأكيد دارند (چن و  

  ).٢٠٢١، ١وانگ 

  را   هاك نقش عمده بان با توجه به ديدگاه اقتصاددانان پولي قصد داريم  در اين مطالعه  

بخش  به واسطه  مهمي  عنوان  سيستم  مال از  بر  گري  در  سيكلي،  ايران  اقتصادي  هاي 

و خدمات،بخش مسكن  قالب   هاي  اعطايي  سياستدر  تسهيلات  يا  انبساطي  پولي  هاي 

  مورد بررسي قرار دهيم.  به بخش خصوصينظام بانكي 

  گردند:ها به شكل زير مطرح ميبنابراين فرضيه

 جود دارد. رابطه مثبت و معناداري بين ادوار تجاري و تسهيلات بانكي در بخش مسكن و   - 

 رابطه مثبت و معناداري بين ادوار تجاري و تسهيلات بانكي در بخش خدمات وجود دارد.   - 

ايران در بخش مسكن و خدمات يك مسير مشخص و منضبط  سياست  - هاي پولي در 

  دارند و مبتني بر تشخيص و تحت تأثير نوسانات نيستند. 

ادوار تجاري و رابطه آن با بخش  با  الخصوص بخش مسكن  تصادي علي هاي اق در رابطه 

مطالعات زيادي صورت گرفته، ليكن مطالعات در زمينه تاثير تسهيلات بانكي بر ادوار تجاري  

  گردد: بخش خدمات و مسكن محدود است. با اين حال به برخي از مطالعات اشاره مي 
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مطالع  متفكردر  داخلي  (ات  همكاران  و  سياست)١٣٩٥آزاد  تأثير  پولي  ،  (حجم  هاي 

از داده با استفاده  بر توليد بخش خدمات،  هاي سالانه  نقدينگي) و مالي (مخارج دولت) 

دوره   از  اندكردهبررسي  را  ١٣٩٣تا    ١٣٥٧طي  راستا  اين  در  با    الگوي.  خودرگرسيوني 

ها استفاده شده است. نتايج تحقيق حاكي از آن  هاي توزيعي و رهيافت آزمون كرانهوقفه

در كوتاه بخش  است كه  افزوده  ارزش  بر  مالي  و  پولي  هر دو سياست  بلندمدت  و  مدت 

  ست.مدت اها در بلندمدت بيشتر از كوتاهخدمات تأثيرگذارند و تأثير آن

) هاديان  و  به  ١٣٩٥درگاهي  تصادفي  پوياي  عمومي  تعادل  الگوي  از  استفاده  با   ،(

و نتايج حاكي از اثرپذيري  اند  بررسي ارتباط ادوار تجاري و مالي در اقتصاد ايران پرداخته

  ادوار تجاري اقتصاد ايران از ادوار مالي بوده است.  

همكاران  و  آقابابا  افزوده  ١٣٩٩(  فتحي  ارزش  بر  را  بانكي  اعطايي  تسهيلات  آثار   (

اعطايي   تسهيلات  كه  دادند  نشان  و  كردند  بررسي  نشان  اقتصادي  مختلف  هاي  بخش 

 ها دارد. اري بر ارزش افزوده تمام بخشتكليفي و غيرتكليفي تاثير مثبت و معناد

پژوهش نتايج  مبناي  (  بر  همكاران  و  توسط  )١٣٩٩ملك  تنها  نه  اقتصاد  نوسانات   ،

و شوكشوك فناوري  شوك  مانند  غيرمالي  مي  هاي  داده  توضيح  شود،  تقاضاي مسكن 

اصطكاك از  ناشي  عامل  بلكه  لحاظ  با  كه  بوده  سرمايه  كيفيت  شوك  مانند  مالي  هاي 

  شود.  ن مالي مسكن، اين آثار تشديد ميتأمي

هم  و  فرد  بر ١٤٠٠(  اران كفراهاني  مسكن  بانك  اعطايي  تسهيلات  تاثير  برسي  به   (

با    الگوپرداخته و پس از برآورد    ١٣٩٦الي    ١٣٧٦ارزش افزوده بخش مسكن طي دوره  

و  با  از روش خودرگرسيوني  اعطايي   هاي قفهاستفاده  دادند كه تسهيلات  نشان    گسترده 

  داري بر اين بخش دارد. بانك مسكن تأثير مثبت و معني

) همكاران  و  جهت  )، ١٤٠٠حاله  بخش    در  افزوده  ارزش  تأثيرپذيري  ميزان  تحليل 

داده از  استفاده  با  نقدينگي  تغييرات حجم  از  به صورت سالانه  هاي سريخدمات  زماني 

هاي  خودبازگشتي با وقفه  الگوياز  و با استفاده  به صورت پويا    ١٣٩٥تا    ١٣٦٠طي دوره  
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نرخ سود اعتبارات    به اين نتيجه رسيدند كهها  توزيعي غيرخطي و رهيافت آزمون كرانه

و كشش ارزش افزوده    تأثير مثبت و معناداري داردبانكي بر ارزش افزوده بخش خدمات  

مدت و بلندمدت بيشتر از نرخ  ش خدمات نسبت به تغييرات حجم نقدينگي در كوتاهبخ

اعتبارات بانكي است نشان    ARDL  الگوي )، با استفاده از  ١٤٠١مكيان و هراتي (.  سود 

متغيرهاي سرمايه سرانه نيروي كار بخش خدمات و تسهيلات عقود    بلندمدتدادند در  

  .  داري دارندت تأثير مثبت و معنيبخش خدما  اي بر ارزش افزودهمبادله

) همكاران  و  برداري  ١٤٠١قديري  خطاي  تصحيح  الگوي  رويكرد  از  استفاده  با   ،(

VECM  هاي ساختماني صادر شده از  هاي مالي بر تعداد پروانهبه بررسي نقش سياست

بررسي نتايج تجربي حاصل از تخمين    طريق كانال اعتبارات بانكي و نرخ ارز پرداختند. 

متغيرها، در دوره   بين  از داده  ١٣٩٧-١٣٦٨روابط  استفاده  فصلي  با  داد كه  هاي  نشان 

مدت اثر  مدت و بلندمدت، مياندر كوتاهلات بانكي  متغيرهاي مالي، نرخ سپرده و تسهي

  . مثبت و معناداري بر قيمت و توليد بخش مسكن دارد

و   چاري  خارجي  مطالعات  چرخه٢٠٠٧(  همكاران در  توجيه  براي  با  )،  تجاري  هاي 

از   شكاف  DSGEپوياي    الگوياستفاه  بررسي  از  سپس  و  كرده  استفاده  مختلف  هاي 

شكافمي ديگر  با  تركيب  در  و  تنهايي  به  شكاف  هر  آيا  كه  توجيه  كنند  توانايي  ها، 

) و ركود  ١٩٢٩-١٩٣٩نوسانات داده را دارد يا خير. در اين مقاله دو دوره ركود بزرگ (

شود كه شكاف  يكه از عمق كمتري برخوردار است، بررسي شده و نشان داده م   ١٩٨٢

ميبهره  توجيه  را  بزرگ  ركود  اعظم  بخش  كار  نيروي  شكاف  و  شكاف  وري  و  كنند 

انطباق  سرمايه در  نقشي  دولت  شكاف  و  نمي  الگوگذاري  ايفا  داده  نتيجه  با  و  كنند 

سرمايهمي شكاف  پايين،  بهبود  سرعت  با  عميق  ركود  براي  كه  نميگيرند  تواند  گذاري 

برقرار است و تنها نقش شكاف    ١٩٨٢همين شرايط براي ركود  نوسانات را توجيه كند.  

  يابد. گذاري اندكي افزايش ميسرمايه
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)، به ارزيابي رابطه بين ادوار تجاري توليد ناخالص داخلي و ادوار  ٢٠١٣( ١فونك و پتز 

هنگ  در  مسكن  مسكن  تجاري  قيمت  نوسانات  كه  دادند  نشان  نتايج  پرداختند.  كنگ 

  نوسانات توليد خالص داخلي گردد.  تواند منجر به مي

همكاران  و  پژ٢٠١٣(  ٢گلين  در  مسكن،  و)،  قيمت  بين  ارتباط  بررسي  به  هشي 

پرداختند.    DSGE  الگوي گسترش اعتبارات بانكي و نوسانات اقتصادي با استفاده از يك  

هاي پژوهش مذكور، يك محدوديت اعتباري مؤثرترين ابزار براي مقابله با  بر مبناي يافته

نوسانات بيش از حد در اقتصاد بوده و در حالي كه پاسخ نرخ بهره به رشد قيمت خانه يا  

تواند برخي از متغيرهاي اقتصادي را تثبيت نمايد، سبب نوسانات  گسترش اعتبارات مي

  گردد.  ديگر متغيرها، به ويژه تورم مي

مسكن با استفاده   )، به ارزيابي تأثير بخش نفت بر بازدهي٢٠١٦( ٣الموالي و همكاران 

يك   شوك  الگوياز  كه  دادند  نشان  نتايج  پرداختند.  عمان  در  خرد  بخش  اقتصاد  هاي 

  هاي مسكن و كشاورزي دارد.ترين تأثير را بر شوكنفت بيش

) به بررسي رابطه بين بازار مالي و چرخه تجاري واقعي در  ٢٠٢١(  ٤آمور و همكاران 

يافتهايالت متحده مي نشاپردازند.  ميها  بين چرخهن  معناداري  و  دهد رابطه  مالي  هاي 

  شود. تر مياقتصادي وجود دارد كه به طور فعال در طول دوره رونق قوي

)، به بررسي ادعاي ليمر در چند كشور از جمله  ٢٠٢٠(  ٥يوتينگ هوآنگ و همكاران 

مي آمريكا  و  فعاليتچين  ادعا  اين  اساس  بر  چرخهپردازند.  تنها  نه  مسكن    هاي هاي 

شوند. با  كنند، بلكه باعث ايجاد آن نيز ميبيني ميتجاري ملي را در ايالات متحده پيش

از   ساختاريالگواستفاده  برداري  خودرگرسيون  مي  (SVAR)هاي  نشان  كه  نتايج  دهد 

كنند و اين رابطه  هاي تجاري را در بيشتر كشورها هدايت ميهاي مسكن چرخهشاخص
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براي ايالات متحده نشان    SVAR، نتايج  براينعلاوهتر است.  پيشرو در بلندمدت برجسته

 هاي تجاري هستند.  هاي مستقل چرخهدهد كه عوامل مسكن محركمي

همكاران  و  محرك٢٠٢٠(  ١كولشين  سرمايه)،  اصلي  در  هاي  مسكوني    ١٥گذاري 

تجزيه و    ١٩٧٠هاي فصلي از دهه  اقتصاد پيشرفته را با استفاده از يك پانل بزرگ با داده

كرده سرمايهتحليل  ناخالص  اند.  توليد  ناپايدار  جزء  مشخص  طور  به  مسكوني  گذاري 

مي نشان  نتايج  است.  نمونه  كشورهاي  تمام  در  واقعي  به  دهداخلي  مربوط  اطلاعات  د 

بيني ركود را  هاي استاندارد پيشالگوتوجهي عملكرد گذاري مسكوني به طور قابلسرمايه

 بخشد.بهبود مي

از  ٢٠٢١(  ٢و همكاران   مارتينز را  اقتصاد كلان  با تحولات  بازارهاي مسكن  ارتباط   ،(

وام مسكن را    دهند، روند قيمت مسكن و اعتبارات منظر منطقه يورو مورد بحث قرار مي

كنند، و رويكردهاي سياستي براي جلوگيري از رونق مسكن و مقابله با ركود  بررسي مي

نظر ميرا مي به  تأثير عوامل  سنجند.  زيادي تحت  تا حد  قيمت مسكن  بهبود  كه  رسد 

هاي پررونق خانوارها بوده است، زيرا رشد اعتبار در  ساختاري و تا حدي كمتر توسط وام

 از رشد قيمت مسكن عقب مانده است.   بيشتر كشورها

هاي  )، به بررسي بازار مسكوني ايتاليا و تعامل آن با چرخه٢٠٢٢مارزانو و همكاران (

مي تجاري  و  يافتهاعتباري  اعتبار  پردازند.  مطالعه  اين  براي لانه  الگويهاي  را  زنبوري 

تأييد مي ايتاليا  بازار مسكن  نشان مين  براينعلاوهكند.  چهار دهه گذشته  دهد كه  تايج 

مرتبط  كوچك  اعتبار  و  كار  و  كسب  انقباض  با  زيادي  حد  تا  مسكن  بازار  شديد  سازي 

  كند. است كه قطعا به تشديد نوسانات تجاري كمك مي

ميجمع نشان  گذشته  مطالعات  سرمايهبندي  نيز دهند،  و  مسكن  بخش  در  گذاري 

كه  نكته قابل تأمل آن.  استي  هاي اقتصادقيمت مسكن عامل مهم و اثرگذاري بر چرخه

سياست كه  است  آن  بيانگر  مطالعات  اتفاق  به  قريب  اكثر  در  نتايج  بيشتر  پولي  هاي 
 

1. Kohlscheen et al. 
2. Martins et al.  
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كه نرخ بهره كشورهاي در حال توسعه بر نوسانات ادوار تجاري مؤثر بوده است، حال آن

توسعه كشورهاي  در  سياستاندك  است  شده  سبب  از يافته  مؤثرتر  مالي  هاي 

ولي عمل كنند. از طرف ديگر مقايسه مطالعات خارجي نشان داد نوسانات  هاي پسياست

توسعه كشورهاي  ساير  به  نسبت  ايران  در  مسكن  غير  بخش  و  بيشتر  بسيار  يافته 

 تر اتفاق افتاده است. منضبط

  پژوهش  متدلوژي. ٣

هاي روند توليد و الگوسازي ادوار تجاري  همانطور كه عنوان شد به منظور بررسي پويايي

و   چاري  از  تبعيت  به  اينجا  در  مسكن،  و  خدمات  بخش  دو  در  ايران  همكاران  اقتصاد 

)٢٠٠٧) هوآنگ  مقاله  پايه  بر  و  كرده  انتخاب  را  مؤثر  متغيرهاي  روش  ٢٠٢٠)،  از   (

  م.جوييبرداري بهره ميخودرگرسيون

  پژوهش   الگوي.  ٣-١

بانك  اعطايي  تسهيلات  آثار  بررسي  منظور  و  به  مسكن  بخش  در  تجاري  ادوار  بر  ها 

قرار   استفاده  مورد  زير  شرح  به  بخش  هر  در  متغير  چهار  ايران،  اقتصاد  در  خدمات 

  مورد استفاده براي بخش خدمات به قرار زير است: الگويفرم تبعي .  اندگرفته

)١ (  𝐶𝐺𝑆𝑅 = 𝑓(𝐿𝑆, 𝐾𝑆, 𝑇𝑆)   

توليد ناخالص داخلي در بخش خدماتسيكل:  CGSR  كه در آن نيروي كار  :  LS،  هاي 

ها و  تسهيلات اعطايي بانك :  TSو    سرمايه ثابت در بخش خدمات:  KS،  در بخش خدمات

 . استمؤسسات مالي اعتباري به بخش خدمات 

  مورد استفاده براي بخش مسكن نيز به قرار زير است: الگويفرم تبعي 

)٢ (  𝐶𝐺𝐻𝑅 = 𝑓(𝐿𝐻. 𝐾𝐻. 𝑇𝐻) 

نيروي كار    :LH،  هاي توليد ناخالص داخلي در بخش مسكنسيكل:  CGHR  كه در آن 

ها و  تسهيلات اعطايي بانك   : THو    سرمايه ثابت در بخش مسكن  :KH،  در بخش مسكن
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 . ست ا مؤسسات مالي اعتباري به بخش مسكن  

ها به صورت ساليانه از سايت بانك  و داده  ١٣٩٧تا سال    ١٣٥٧دوره مطالعه از سال  

هاي مذكور  افزار ايويوز، دادهاند. پس از بررسي مانايي در نرممركزي ايران استخراج شده

عنوان    الگويوارد   به  دامي  يا  مجازي  متغير  به  نياز  اگر  و  شده  برداري  خودرگرسيون 

  گردد.  اعمال مي الگور شوك زماني باشد، د

سازد پرداختن به بخش خدمات است  آنچه اين مقاله را از ساير مطالعات متمايز مي

كه تا كنون عوامل مؤثر بر ادوار تجاري اين بخش شناسايي و مورد بررسي قرار نگرفته  

هاي خود رگرسيون  الگواست. از طرفي مقايسه اين بخش با بخش مسكن با استفاده از  

  ، به نوبه خود نوآوري جديدي است كه در ادامه به آن پرداخته خواهد شد. برداري

چرخه  توجيه  شكافبراي  از  استفاده  با  ايران  در  تجاري  مختلف  هاي  هاي 

گذاري و نيروي كار در اين مقاله در مقايسه با مطالعاتي كه تا كنون انجام شده  سرمايه

  است، با چند تفاوت جزئي روبرو هستيم:

 گيرند.هاي منتخب اين مقاله از روش پوياي خودرگرسيون برداري بهره ميالگو -

هاي تجاري در دو بخش بزرگ و تأثيرگذار اقتصادي مسكن و خدمات در ايران  چرخه  -

 گيرند.مورد بررسي قرار مي

وارد    - دولت  شكاف  جاي  به  سوم  شوك  يا  شكاف  عنوان  به  بانكي  نظام  تسهيلات 

 شود. اله ميهاي پوياي مق الگو

در شرايطي كه ادوار تجاري متغير اصلي باشد، به صورت زير    الگورابطه رياضي اين  

  شود:نوشته مي

   ∆𝑌𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1∆𝑌𝑡−1 + 𝛼2∆𝑋𝑡−1 + 𝛼3∆𝑍𝑡−1 +  𝛼4∆𝑉𝑡−1 + λ𝐸𝐶𝑇 + 𝑢 

)٣  (    

متغيرهاي مستقلي هستند كه در   tVو  Ztو  tXمتغير وابسته و  متغيرهاي  tYكه در آن 

العمل  ها بر متغير وابسته را بسنجيم يا به عبارت ديگر عكسنظر داريم اثر يا شوك آن
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نسبت به شوك اينجا ادوار تجاري هست)  را (كه در  وابسته  ارزيابي  متغير   هاي مذكور 

  شوند.جداگانه معرفي مي الگوكنيم. در ادامه متغيرهاي هر 

 پژوهش. روش  ٣-٢

بررسي   تجاري،  ادوار  محاسبه  به  بخش  اين  آزمونالگودر  و  آنها  با  مرتبط  ها  هاي 

  .خواهيم پرداخت

  . محاسبه ادوار تجاري ٣-٢-١

اخير روش ساليان  استخراج چرخهدر  متعددي جهت  از يك  هاي  زماني  روندهاي  و  ها 

هدف مورد    اي سعي در نيل بهسري زماني طراحي و معرفي شده كه هر يك از دريچه

داشته برجسته،  نظر  اقتصاددانان  از  تن  دو  توسط  شده  معرفي  الگوي  بين  اين  در  اند. 

هودريك و پرسكات توجه بسياري از محققين را به خود جلب نموده و در اين راستا اين  

روش پركاربردترين  از  يكي  مجموع  روش،  كردن  حداقل  با  واقع  در  فيلتر  اين  هاست. 

  آورد:ز روند آن ادوار تجاري را به دست ميمجذور انحراف متغير ا

)٤ (  ∑ (𝑌௧ − 𝑌௧
௧௥)ଶ + 𝜆 ∑ [(𝑌௧ାଵ

௧௥ − 𝑌௧
௧௥) − (𝑌௧

௧௥ − 𝑌௧ିଵ
௧௥ )]ଶ்ିଵ

௧ୀଶ
்
௧ୀଵ  

آن در  و    tYكه  و    trYمتغير  آن  همچنين    Tروند  و  است  مشاهدات  عامل    𝜆تعداد 

تعيين ميموزون را  روند  بودن  ميزان هموار  توكننده است كه  با  به مطالعه  كند كه  جه 

  شود.لحاظ مي ١٠٠هاي ساليانه ) براي داده٢٠٠١( ١ريو ماراول و دل

 

 
1. Maravall and Del Rio 
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هاي ادوار تجاري و چرخه  ). ١( شكل 

  تسهيلات در بخش خدمات  

  هاي پژوهش منبع: يافته

  
هاي ادوار تجاري و چرخه  ). ٢( شكل 

  تسهيلات در بخش مسكن  

  هاي پژوهش منبع: يافته

  

شكل همزماني٢(  و   )١(هاي  در  بانك   )  تسهيلات  نوسانات  و  تجاري  و  ادوار  ها 

  مؤسسات اعتباري غير بانكي در هر دو بخش خدمات و مسكن نشان داده شده است:

بانك   همزماني اعطايي  نوسانات تسهيلات  بخش  تقريبي  در  توليد  افزوده  ارزش  ها و 

هاي پولي در قالب تسهيلات بانكي در اين بخش فعال و  دهد، سياستمسكن نشان مي

آن حال  است،  تشخيص  بر  سال  مبتني  شوك  جز  به  خدمات  بخش  در   ١٣٩٥كه 

اين    همزماني بانكي در  تسهيلات  نوسانات  تجاري و  ادوار  به  بخش ديده نميبين  شود. 

هاي دولت بيشتر منضبط هستند و  عبارت ديگر در بخش خدمات اقتصاد ايران سياست

  اند.تحت تأثير نوسانات قرار نگرفته

 يافته فولر تعميم. آزمون ريشه واحد ديكي٣-٢-٢

انجام شده ديكيآزمون  )١(در جدول   (هاي  نشان ميADFفولر  فرض صفر  )،  دهند كه 

و در تمام سطوح بحراني رد    الگو ود ريشه واحد براي سطح تمام متغيرهاي  مبني بر وج

آزموننمي همين  تكرار  اما  فرض  شود،  رد  نشانگر  متغيرها  اول  مرتبه  تفاضل  براي  ها 

نيروي تجاري،  ادوار  متغيرهاي  براي  بخش  مذكور  دو  هر  در  تسهيلات  و  سرمايه  كار، 
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و حاوي    I(1)غيرپايا هستند، يعني    الگودر    است. بنابراين تمامي متغيرهاي به كار رفته 

  . هستندريشه واحد و يا روند تصادفي 
 

  آزمون ريشه واحد  ). ١( جدول

  متغير

فولر  آماره ديكي
  يافته تعميم

 مقدار بحراني 

 نتايج آزمون ايستايي 

  سطح 
تفاضل  
  مرتبه اول

  درصد  ٥
١٠ 

  درصد 

ادوار تجاري در بخش  
 خدمات 

  پايا از تفاضل مرتبه اول   - ٦١/٢  - ٩٦/٢  - ٧٧/٦ - ٣٣/١

  تفاضل مرتبه اول ز پايا ا  - ١٩/٣  - ٥٢/٣ - ٠٧/٦  - ٤٢/٠ نيروي كار بخش خدمات 

  پايا از تفاضل مرتبه اول   - ٢/٣  - ٥٤/٣ - ٥/٧ ٥/٢ سرمايه ثابت بخش خدمات 

 پايا از تفاضل مرتبه اول  - ٦١/١  - ٩٤/١ - ٣٨/٣ ٢٦/١  تسهيلات بخش خدمات 

 پايا از تفاضل مرتبه اول   - ٦٢/٢  - ٩٦/٢ - ٥٩/٥ - ٨/١  مسكن ادوار تجاري در بخش 

 پايا از تفاضل مرتبه اول   - ٦/٢  - ٩٣/٢ - ٥٨/٣ - ٥٥/٠  نيروي كار بخش مسكن 

 پايا از تفاضل مرتبه اول   - ٦١/١  - ٩٥/١ - ٠٢/٥  ٠١/٢  سرمايه ثابت بخش مسكن 

 پايا از تفاضل مرتبه اول   - ٢١/٣  - ٥٦/٣ - ٦٧/٤ - ٣٢/٢  تسهيلات بخش مسكن 

  هاي پژوهش منبع: يافته

 الگو. بررسي همجمعي متغيرها و برآورد ٣-٢-٣

با سري هم  ارتباط  از جمله موضوعات مهم در  معناي وجود   است هاي زماني  جمعي  به  و 

(نوفرستي،   است  زماني  سري  متغيرهاي  بين  بلندمدت  و  تعادلي  نكته ١٣٧٨رابطه   .(

  اساسي اين است كه براي استفاده از آزمون همگرايي بررسي پايايي متغيرها الزامي است. 

جدول  آزمون در  همجمعي  و  واحد  ريشه  در    )٢(هاي  متغيرها  نامانايي  به  توجه  با 

ايستايي   و  رابطه  آنسطح  تأييد  و  اول،  مرتبه  تفاضل  در  متغيرها،    بلندمدتها  بين 

از   (  الگوياستفاده  برداري  جاي  VECMتصحيح خطاي  به  را  خودرگرسيون  الگو)  هاي 
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  نتايج حاصل از اين آزمون به شرح زير است: كند. اثبات مي )VAR( برداري
  

    جوسيليوس- يوهانسونآزمون  ). ٢( جدول

    مسكن بخش   بخش خدمات 
مقدار بحراني  

  درصد  ٥
 آزمون اثر 

مقادير  
  ويژه 

مقدار بحراني  
  درصد  ٥

  آزمون اثر 
مقادير  

  ويژه 
  آزمون فرضيه 

٩٨/٠  ٣٤/٣٠١ ٨١/٦٩  ٩٨/٠  ٥٨/٤٣٦  ٧٥/٩٥ 
وجود   بلندمدترابطه  

  ندارد

٩١/٠  ٦٧/١٣٣  ٨٥/٤٧  ٩٧/٠  ١٥/٢٥٨  ٨١/٦٩  
فقط يك رابطه  

  وجود دارد  بلندمدت

٤٠/٠  ٣٦/٣٦  ٧٩/٢٩  ٨٧/٠  ٨٦/١١٦  ٨٥/٤٧  
فقط دو رابطه  

  وجود دارد  بلندمدت

٢٤/٠  ٣٩/١٦  ٤٩/١٥  ٤٢/٠  ٣٢/٣٤  ٧٩/٢٩  
فقط سه رابطه  

  وجود دارد  بلندمدت
  هاي پژوهش يافته منبع:

  

درصد،    ٩٥در سطح    يوهانسون، آزمون  )٢(با توجه به نتايج گزارش شده در جدول  

رابطه امكانتعداد  متغيرهاي  هاي  بين  مسكن    الگوپذير  و  خدمات  بخش  دو  هر  در  را 

  كند.  تأييد مي  بلندمدت حداكثر سه رابطه در 

و   مسكن  بخش  دو  تجاري  ادوار  بر  بانكي  تسهيلات  تاثير  بررسي  جهت  ادامه  در 

از   استفاده  با  (  الگوخدمات  در روابط  ارائه شده  و (١هاي  متغير  ٢)  اضافه كردن  با  و   (

اي) به تفكيك دو بخش  (براساس وقفه يك دوره  VECM  الگويمجازي نتايج حاصل از  

است    t) آورده شده است (مقادير داخل پرانتز آماره  ٤) و (٣خدمات و مسكن در جدول (

  . )هستندو تمامي متغيرها معنادار 
  

  تصحيح خطاي رگرسيون برداري در بخش خدمات   الگوي: تخمين ٣جدول 

  متغيرتوضيحي tآماره  انحراف معيار   ضريب 
٣٨/٥  ٠١/٠  - ٠٦/٠ -  C(1)  
٣/٣  ١١/٠  - ٣٦/٠ -  C(2)  
٣٧/٨  ٥٥/٠  ٦٦/٤  C(3)  
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١٧/٦  ٠٠٩/٠  ٠٥/٠  C(4)  
٧٤/٢  ١٦/٠ ٤٥/٠  C(5)  

٦٤/٤  ١/١٧٨٠٣٤ ٢/٨٢٧٣٩٥ C(6)  
٣٩/٥  ١٨٢١١١٦ - ٩٨٢٢٨٥٤ - C(7) 

٠٧/٧  ١٥/٥٩٥٩٣ - ٤/٤٢١٥٤٩ - C(8) 

 ٠/٨٩=R2 ٣٦/ ٧٥)٠٠/٠( = Fآماره   ٧١/١ =دوربين واتسون

  هاي پژوهش منبع: يافته

 

  تصحيح خطاي رگرسيون برداري در بخش مسكن   الگويتخمين  ). ٤(جدول 

  متغيرتوضيحي  ضريب   انحراف معيار  tآماره

٣٦/٠  ١٦/٠  - ٢٣/٢ - C(1)  
٤٢/٠  ٢٠/٠  - ١٠/٢ - C(2)  
٢٧/٠  ٠٧/٠  ٨٦/٣ C(3)  
٣٩/٠  ٢٢/٠  ٧٧/١ C(4)  
٧٣/١  ٤٤/٠ ٨٧/٣ C(5)  
٣/٥٤١٧٥١  ٦/١٢٠٠٥٣  - ٥١/٤ - C(6) 

٨٧/٤٨٧٢٠  ٠٣/١٩٥٩١  - ٤٨/٢ - C(7) 

٦٥/٨)٠٠/٠( = F  ٠٨/٢ =دوربين واتسون  R2=٠/٦١ 

  هاي پژوهش منبع: يافته

  

آماره   ضريب  كه  آنجا  دو    C(1)از  هر  برآورد  رابطه    الگودر  است،  معنادار  و  منفي 

نيروي تجاري،  ادوار  بين  بخشبلندمدت  در  بانكي  تسهيلات  و  ثابت  سرمايه  هاي  كار، 

مي تأييد  مسكن  و  برآورد    الگويشود.  خدمات  تعادلي  رابطه  با  مرتبط  خطاي  تصحيح 

اول نشانگر آن است كه ضريب تعديل يا تصحيح خطا براي ادوار تجاري    الگويشده در  

برآورد شده،     - ٣٦/٠و در بخش مسكن    -٠٦/٠خدمات در اقتصاد ايران برابر    در بخش

ترتيب   به  هر دوره  در  كه  معنا  تعادل  ٣٦و    ٦بدين  از عدم  يك  درصد  در  موجود  هاي 

مي تعديل  بعد  دوره  در  مزبور  رابطه  در  با  دوره  مسكن  بخش  در  تعادل  بنابراين  شود. 

يابد. چنانچه  افزايش مي  بلندمدتدل  سرعت و در بخش خدمات به كندي به سمت تعا 

تعادل   به  آن   بلندمدتسرعت رسيدن  برابر  از بخش خدمات و شش  بيشتر  در مسكن 
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درصد    ٦١و    ٨٩هاي برآورد شده به ترتيب  الگودهندگي  ، قدرت توضيحعلاوهبرايناست.  

 هاي مذكور را دارد. الگواست كه نشان از قدرت بالاي متغيرهاي منتخب در توضيح 

 . توابع عكس العمل آني٣-٢-٤

شوك از  پويا  اثرات  تحليل  و  توابع  تجزيه  روش  از  استفاده  با  الگو  در  شده  ايجاد  هاي 

ميعكس آني صورت  فيلتر  العمل  از  استفاده  با  گذرا  پولي  مطالعه، شوك  اين  در  گيرد. 

نرم- هودريك  در  گذرا،  پرسكات  پولي  شوك  از  منظور  است.  آمده  دست  به  ايويوز  افزار 

ها و مؤسسات مالي و اعتباري غيربانكي به  غييرات آني در ميزان تسهيلات اعطايي بانك ت

 هاي خدمات و مسكن است.بخش

  

العمل ادوار تجاري به  عكس  ). ٣(شكل 

هاي ناشي از تسهيلات بانكي در بخش  شوك

  خدمات 

  هاي پژوهش يافته منبع:

العمل ادوار تجاري به  عكس  ). ٤(شكل 

هاي ناشي از تسهيلات بانكي در بخش  شوك

  مسكن 

  هاي پژوهش يافته منبع:
  

دهند در بخش خدمات در طول بيست دوره، با افزايش نشان مي   ) ٤( و    ) ٣( هاي  شكل 

ها و مؤسسات اعتباري، نوسانات متغير ادوار تجاري در اين بخش به طور تسهيلات بانك 

تزريق سرمايه  و  بانكي  افزايش تسهيلات  عبارت ديگر  به  نزولي دارد.  گذاري به كلي روند 

اقتصاد ايرا شركت  زمينه خدمات در  فعال در  بين توليد واقعي در هاي  يا شكاف  فاصله  ن 
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اين بخش را با توليد بالقوه يا بهينه بيشتر خواهد كرد. آنچه مبرهن است تسهيلات بانكي 

نمي  اين بخش  رشد بخش در  كه  كرد  ادعا  بتوان  باشد. شايد  اقتصادي  ثبات  عامل  تواند 

خلأ بين توليد بالقوه توان خدمات به قدري بالا خواهد بود كه صرفا با تسهيلات بانكي نمي 

و بالفعل را جبران كرد و براي آن بايد تدابير ديگري انديشيد. اين مسئله ناشي از آن است 

نيستند چون كه سياست  بر تشخيص  فعال و مبتني  اقتصاد،  از  بخش  اين  در  پولي  هاي 

از مسير  همان  در بخش خدمات  اقتصاد  پيداست  آهسته   بلندمدتطور كه  با شيب  خود 

نوسانات تجاري با كاهش طول نوسانات   بلندمدت شود، وليكن در بخش مسكن در  دور مي 

شود. هرچند كند يا به عبارت ديگر فاصله بين توليد بالقوه و بالفعل پر مي به صفر ميل مي 

شود، اما بايد به اين نكته نيز اين مسئله يك ويژگي مثبت براي بخش مسكن محسوب مي 

 ز رشد اقتصادي كم در اين بخش است. توجه داشت اين نتيجه ناشي ا

تجاري   نوسانات  ناپايدار  و  سينوسي  بخش مسكن حركت  در  ديگر  تأمل  قابل  نكته 

كاهش   باعث  بانكي  تسهيلات  اينكه  عليرغم  ديگر  عبارت  به  است.  افق   محور  حول 

و   ركود  شاهد  بخش  اين  در  ولي  شد،  خواهد  مسكن  بخش  در  تجاري  ادوار  نوسانات 

فراوارونق سياستهاي  كه  به طوري  بود،  براي  ن خواهيم  بخش  اين  در  را  پولي  گذاري 

هاي اتخاذ شده در اين بخش  كند (هرچند كه سياستمسئولين امر با مشكل روبرو مي

  از اقتصاد فعال و مبتني بر تشخيص است).  

 بيني ادوار تجاري . پيش٣-٣

پس از  شده در هر بخش  هاي خودگرسيون برآورده  الگوبيني پوياي ساده از  با يك پيش

، نتايج به صورت زير قابل ارزيابي  هادر نظر گرفتن عامل بيروني تسهيلات اعطايي بانك 

  . خواهد بود
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مقايسه ادوار تجاري به صورت   ). ٥(شكل 

  بيني شده در بخش خدمات واقعي و پيش 

  هاي پژوهش منبع: يافته

مقايسه ادوار تجاري به صورت   ). ٦(شكل 

  بيني شده در بخش مسكن واقعي و پيش 

  هاي پژوهش منبع: يافته
  

بانك  اعطايي  تسهيلات  است،  مشخص  است  آنچه  توانسته  خدمات  بخش  به  ها 

نوسان   و هم شدت  نوسانات  تعداد  لحاظ  از  هم  بخش  اين  در  را  تجاري  ادوار  نوسانات 

هاي پولي انبساطي در قالب  ه هرچند سياستكاهش دهد. ذكر اين نكته ضروري است ك

هاي بانكي در بخش خدمات، توليد بالفعل را در بخش خدمات به توليد بالقوه نزديك  وام

بيست ساله توليد شكاف توليد ناخالص داخلي در حال    بلندمدت كند، ليكن در يك  مي

ر ادوار تجاري  تري نسبت به حالتي كه تسهيلات بانكي بافزايش است ولي با شيب ملايم

  شود.  اعمال نمي

تواند ميزان توليد بالقوه را به  به عبارت ديگر در بخش خدمات تسهيلات بانكي نمي

است،    بلندمدت توليد بالفعل برساند و اين مسئله ناشي از رشد بالاي بخش خدمات در  

اين    توان نتيجه گرفت تسهيلات بانكي در اين بخش كارا عمل كرده و در هر دورهاما مي

  كند. فاصله يا شكاف را كم مي

عنوان سياست به  بانكي  اعطايي  نيز تسهيلات  بخش مسكن  انبساطي  در  پولي  هاي 

هرچند توانسته از شدت نوسان بكاهد، ليكن تغييري در تعداد نوسانات بالاي اين بخش  

اما   است،  لازم  آن  به  بخشيدن  ثبات  براي  پولي  سياست  بنابراين  است.  نكرده  ايجاد 

  .نيست يكاف
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 . نتايج  و پيشنهادات ٤

ادوار تجاري در بخش خدمات و مسكن   نتايج مطالعه نشان داد بين تسهيلات بانكي و 

تسهيلات   حجم  از  تجاري  ادوار  اثربخشي  ليكن  دارد.  وجود  معناداري  و  مثبت  رابطه 

بانكي در بخش خدمات بسيار كمتر از بخش مسكن است، به طوري كه در بخش مسكن  

شود،  بلي خود به حالت تعادل نزديك ميدرصد نسبت به دور ق   ٣٦در هر دوره اقتصاد  

براي بخش خدمات در   درصد در هر دوره    ٦تنها    بلندمدتدر حالي كه ضريب تعديل 

  نسبت به دوره قبل است.  

ها و ارزش افزوده در بخش مسكن  تقريبي نوسانات تسهيلات اعطايي بانك   همزماني

هاي پولي در قالب تسهيلات بانكي در اين بخش فعال و مبتني  دهد، سياستنشان مي

به جز شوك سال   آنكه در بخش خدمات  بين    همزماني  ١٣٩٥بر تشخيص است، حال 

نمي ديده  بانكي  تسهيلات  نوسانات  و  تجاري  بخش  شود.  ادوار  اين  در  ديگر  عبارت  به 

نگرفتهسياست نوسانات قرار  تأثير  بيشتر منضبط هستند و تحت  نظر  هاي دولت  به  اند. 

سياستمي بر  علاوه  فراوان،  نوسانات  دليل  به  مسكن  بخش  عامل  رسد  به  پولي  هاي 

نياز دارد، چرا كه اين سياست اقتصادي  تثبيت  نوسانات را  ديگري جهت  ها صرفا شدت 

اين   كاستهدر  نداشتهبخش  نوسانات  تعداد  بر  تغييري  و  بخش  اند  در  كه  در حالي  اند. 

  اند.هاي پولي كاراتر عمل كردهخدمات سياست

گرچه مطالعه حاضر جزء معدود مطالعاتي است كه تأثير تسهيلات بانكي را بر ادوار  

تأثيرپذيتجاري بخش اما مطالعات مشابه  بررسي كرده است،  ري  هاي مسكن و خدمات 

داده اند. در مطالعات فتحي  اين دو بخش را از متغيرهاي پولي و تسهيلات بانكي نشان 

همكاران و  همكاران)١٣٩٩(  آقابابا  و  فرد  فراهاني  همكاران ١٤٠٠(  ،  و  قديري  و   (  

بر بخش مسكن ديده شده بود. مطالعه حاضر در  ١٤٠١( ) تأثير مثبت تسهيلات بانكي 

مسك بخش  در  قبلي  مطالعات  شوكتأييد  كه  است  آن  بيانگر  از  ن  حاصل  هاي 

گذاري مسكن تأثير بيشتري بر توليد ناخالص  گذاري غير مسكن نسبت به سرمايهسرمايه

هاي مربوطه غالبا مورد  داخلي دارند. از طرف ديگر آنچه در تأمين مالي مسكن و سياست
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نمي قرار  اجتوجه  هنگام  بهترين  كه  طوري  به  است،  آن  اجراي  زمان  راي گيرد، 

سياستسياست اجراي  زمان  بهترين  و  اوج  زمان  انبساطي  زمان  هاي  انقباضي  هاي 

اين روند عملي شده است و  حضيض متغيرها است. تجربه نشان مي دهد عمدتا خلاف 

تأييد   بسياري  مطالعات  در  كه  است  بازار مسكن  اندازه  از  بيش  نوسانات  آن  بارز  نتايج 

  شده است.

لين بار به بحث ادوار تجاري در بخش خدمات به صورت  هرچند اين مطالعه براي او

بخش ساير  از  از  مستقل  حاصل  نتايج  ليكن  است،  پرداخته  ايران  در  اقتصادي  هاي 

آقابابا و همكاران فتحي    ) و مكيان و هراتي ١٤٠٠(   )، حاله و همكاران١٣٩٩(  مطالعات 

سهيلات بانكي و  )  نيز حاكي از رابطه مثبت بين ارزش افزوده بخش خدمات و ت١٤٠١(

  متغيرهاي پولي است.   

آن تأمل  قابل  كه  نكته  است  آن  بيانگر  مطالعات  اتفاق  به  قريب  اكثر  نتايج  كه 

هاي پولي بيشتر در كشورهاي در حال توسعه بر نوسانات ادوار تجاري مؤثر بوده  سياست

اي  هيافته سبب شده است سياستكه نرخ بهره اندك در كشورهاي توسعهاست، حال آن

سياست از  مؤثرتر  خارجي  مالي  مطالعات  مقايسه  ديگر  طرف  كنند.از  عمل  پولي  هاي 

توسعه كشورهاي  به ساير  نسبت  ايران  در  بخش مسكن  نوسانات  داد  بسيار  نشان  يافته 

  تر اتفاق افتاده است. بيشتر و غير منضبط

به   اقتصادي خدمات و مسكن، اگر تحولات آينده  طبيعي است كه در هر دو بخش 

تواند از شدت و عمق  هاي مناسب اتخاذ و اجرا گردد، ميبيني شود و سياستخوبي پيش

تحولات   و  گرفته  صورت  تحولات  به  مربوط  اطلاعات  فقط  اگر  ولي  بكاهد،  نوسانات 

جمع آنگذشته  براساس  و  سياستآوري  ميها  شود،  انجام  تشديد  گذاري  موجب  تواند 

بنابراين سياسرونق نه تحولات  تها و ركودها شود.  با تحولات آينده و  بايد متناسب  ها 

مهم از  يكي  گردد.  اتخاذ  جنبهگذشته  اجراي  ترين  زمان  خدمات  و  مسكن  بازار  در  ها 

هاي انبساطي يا انقباضي مربوط به تأمين  هاي پولي و تأمين مالي است. سياستسياست

اجرا   است،  شده  شروع  ركود  يا  رونق  كه  هنگامي  در  اگر  مسكن  موجب  مالي  گردد، 
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بهترين   لذا  شد.  خواهد  آن  سياست  زمانتشديد  و  اجراي  اوج  هنگام  انبساطي  هاي 

سياست اجراي  زمان  هنگامبهترين  انقباضي  نشان   هاي  تجربه  است.  متغيرها  ركود 

 دهد كه عمدتا خلاف اين روند اجرا شده است. مي
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