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 قیمت مسکنهای احتیاطی کلان بر رشد اعتبارات و اثر سیاست

 اوین خضری ،زهرا افشاری
 

 7/9/79تاریخ پذیرش:         31/31/79تاریخ وصول: 
 

 چکیده

ها های رونق و رکود را در اعتبارات و قیمت داراییهای اخیر، بسیاری از کشورها چرخهدر سال

هر دو گروه از ها منجر به رکود شدید مالی شده است. ازآنجاکه در اند که برخی از آنتجربه کرده

کشورهای پیشرفته و نوظهور خرید مسکن به مقدار زیاد تحت تأثیر اعتبارات بخش مسکن بوده، 

ها، کاهش قیمت مسکن در این دو گروه مشابه بوده است. در واکنش نسبت به این چرخه

ا ه بعنوان اولین راه مقابلهای احتیاطی کلان را بهگذاران در بسیاری از کشورها سیاستسیاست

 اند. معیارهای احتیاطی کلان، ابزارهای سیاستی هستند که در کاربردهثباتی مالی بهریسک بی

کنندگان و یا متقاضیان خدمات اند. این ابزارها عرضهشدت مورداستفاده قرارگرفتههای اخیر بهسال

ولی و ثبات مالی و اثرات دهند. در مورد رابطه بین ثبات پها( را هدف قرار میمالی )خانوارها و بنگاه

های کنند که هرچند ممکن است نرخها بر یکدیگر اجماع نظر وجود ندارد. برخی استدلال میآن

ا هسود بالا باعث کنترل تورم )ثبات پولی( شوند، ولی از سوی دیگر موجب تخریب ترازنامه بانک

ثباتی مالی سیاست پولی شوند. استدلال دیگر این است که در هنگام بیثباتی مالی( می)بی

کند. برخی اقدامات نهادهای پولی نظیر ثباتی در نهادهای مالی را تشدید میانقباضی، احتمال بی

که برخی بر این باورند که حفظ ثبات مالی دانند. درحالیهای مالی میثباتیبانک مرکزی را عامل بی

گذاران دم همکاری میان سیاستعلاوه  عهمیشه یکی از وظایف ذاتی بانک مرکزی است. به

های متضاد شده و نتایج غیر بهینه به همراه احتیاطی کلان و مقام پولی ممکن است منجر به سیاست

بات توانند ثعنوان مکمل میهای احتیاطی کلان بهداشته باشد. همچنین، سیاست پولی و سیاست

های احتیاطی کلان و تعامل ثر سیاستزمان تضمین کنند. در این مقاله اپولی و مالی راه طور هم

های پولی و احتیاطی بر رشد اعتبارات و قیمت مسکن با استفاده از روش گشتاور سیاست

گیرد. برای این منظور ابتدا شاخص ابزارهای احتیاطی کلان )ازجمله یافته موردمطالعه قرار میتعمیم

هی به درآمد( برای اقتصادهای پیشرفته و ای، نسبت وام به ارزش و  بازپرداخت بدالزامات سرمایه

شود. سپس یک شاخص کلی تحت دو سناریو ساخته می 0202تا  0222نوظهور طی دوره زمانی 
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شده وضعیت شود. شاخص کلی ساخته( ساخته می0( و سهولت )انبساطی0گیری )انقباضیسخت

های دهد. برای ساخت ابزارهای احتیاطی کلان از دادهسیاست احتیاطی کلان هر کشور را نشان می

( و شیم و 0200( که در مطالعه لیم و همکاران )0200المللی پول )احتیاطی کلان پیمایش صندوق بین

( 1020)9ی و رمزیشده است. در این مقاله به تبعیت از اکینس( آورده شده، استفاده0209همکاران )

بازپرداخت بدهی به درآمد و دیگر  نسبت وام به ارزش،با استفاده از هفت ابزار احتیاطی کلان )

های وام مصرفی ای پویا، الزامات پوشش زیان وام، محدودیتابزارهای بخش مسکن، الزامات سرمایه

های زیر شاخصو سقف رشد اعتبارات(، شاخص کل برای سیاست احتیاطی کلان و به تفکیک 

شده است. برای ساخت ابزارهای احتیاطی مسکن و غیر مسکن برای کشورهای موردمطالعه ساخته

شده است. اگر ابزار احتیاطی کلان در فصل موردنظر اتخاذشده باشد و کلان از متغیر دامی استفاده

اده ار احتیاطی استفیا شدت بگیرد متغیر دامی عدد یک، کاهش یابد عدد منفی یک، و اگر از هیچ ابز

 هایگیرد. شاخص کل سیاست احتیاطی کلان برای هر یک از بخشنشود مقدار صفر را به خود می

علاوه، با تجمیع متغیرهای دامی ابزارهای مسکن و غیر مسکن حاصل جمع متغیرهای دامی است. به

شود.  یهای سیاست احتیاطی کلان مسکن و  غیر مسکن ساخته مخاص در هر کشور، شاخص

آمده است. دستهای مسکن و غیر مسکن شاخص کل کلان احتیاطی بههمچنین از جمع شاخص

داری روی رشد قیمت مسکن( اثر معنی احتیاطی کلان )کل های سیاستنتایج نشان داد که شاخص

های احتیاطی کلان و زمان سیاستمسکن و کاهش رشد اعتبارات نداشته است. اما اتخاذ هم

، هذاتبع آن رشد قیمت مسکن را مهار کند. معولی توانسته است رشد اعتبارات و بهسیاست پ

دهد که اثر این ابزارها بر رشد اعتبارات بیشتر از رشد قیمت مسکن بوده مقایسه ضرایب نشان می

تنر و اک (، 0200راستا با نتایج سایر تحقیقات ازجمله وندن بچ و همکاران )است. این نتیجه که هم

 ( است، نشان داد که کارایی 0202(، برونو و همکاران )0202رن و فریدریچ )ی(، ب0209)یم ش

های احتیاطی کلان در کنترل رشد اعتبارات بیشتر از کاهش قیمت مسکن است. از طرف سیاست

های های احتیاطی غیر اعتبارات و در تعامل باسیاستهای پولی در تعامل باسیاستدیگر سیاست

تیاطی های احدیگر سیاستعبارتاند. بهبخش مسکن در کنترل قیمت مسکن مؤثرتر بودهاحتیاطی 

اند. این در های مؤثرتری در مهار قیمت مسکن بودهاند سیاستکه بخش مسکن را هدف قرار داده

 های احتیاطی غیر مسکن مؤثرتر بوده است. حالی است که  برای کاهش رشد اعتبارات سیاست

 JEL : .F41, F44, G15,E32 طبقه بندی 

 یافتههای احتیاطی کلان، روش گشتاور تعمیم: قیمت مسکن، سیاستهای کلیدیواژه 
  

                                                           
3 Tightening 

2 Easing  
1 Akinci and Rumsey 
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 مقدمه -0

های رونق و رکود را در اعتبارات و قیمت های اخیر، بسیاری از کشورها چرخهدر سال

 است. ششها منجر به رکود شدید مالی شده اند که برخی از آنها تجربه کردهدارایی

با انفجار قیمت مسکن  3791مورد بحران مالی در کشورهای پیشرفته از اواسط دهه 

 -79همراه بوده است. بسیاری از کشورهای نوظهور نیز این الگو را در بحران مالی 

جا که در هر دو گروه از کشورهای پیشرفته و نوظهور اند، از آن، تجربه کرده3779

تحت تأثیر اعتبارات بخش مسکن بوده، کاهش قیمت خرید مسکن به مقدار زیاد 

ها، مسکن در این دو گروه مشابه بوده است. در واکنش نسبت به این چرخه

 عنوان اولینهای احتیاطی کلان را بهگذاران در بسیاری از کشورها سیاستسیاست

رهای ابزامعیارهای احتیاطی کلان،  .اندکاربردهبهثباتی مالی با ریسک بی راه مقابله

ارها اند. این ابزشدهسیاستی هستند که باوجود قدمت کم به یک ابزار فعال تبدیل

 ها( را هدف قرار کنندگان و یا متقاضیان خدمات مالی )خانوارها و بنگاهعرضه

 دهند. می

دهد که در هنگام بروز شوک قیمت مسکن و شوک درآمد، این شواهد نشان می

اند. این ابزارها اعتماد قرض دهندگان و نظام مالی مؤثر بودهابزارها در افزایش 

همچنین با رفتار موافق ادواری اعتبارات و قیمت مسکن، منجر به رونق بخش مسکن 

بیشتر مطالعات اشاره بر توانایی این  شوند.جهت مهار رشد انفجاری قیمت مسکن می

 Kuttner and Shim, 2013; Vandenbussche) ابزارها در کنترل اعتبارات دارند

et al, 2015; Bruno and Friedrich, 2014; Ceruti et al, 2017; Bruno et 

al, 2017 ) ها بر مهار قیمت مسکن اجماع در مورد اثر و شدت اثرگذاری آن ولی

 داردکاربرده شده نظر وجود ندارد و کاملاً بستگی به ابزار احتیاطی به

(Vandenbussche et al, 2012; Kuttner and Shim, 2013; Jung and lee, 

2017; Funke et al, 2018 .) 

ظر ن اجماع گریکدی بر هاآن اثرات و یمال ثبات و یپول ثبات نیب د رابطهمور در

سود بالا باعث  یهانرخممکن است که هرچند  کنندیم استدلال یبرخ. ندارد وجود

 هاکبان ترازنامه تخریبموجب سوی دیگر  ی ازول، ( شوندیکنترل تورم )ثبات پول

است که در هنگام این  گریداستدلال  (.Mishkin, 1997) شوندی( میمال یثباتیب)

 دیتشد را یمال یدر نهادها یثباتیباحتمال  یانقباض یپول استیس یمال یثباتیب

 یپول یاقدامات نهادها ی. برخ(Kick and koetter, 2008, De Graeveکند )می
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 کهدرحالی(. Dobija, 2008دانند )می یمال یهایثباتیبعامل را  یبانک مرکز رینظ

 یکزمر بانک یذات فیوظا از یکی شهیهم یمال ثبات حفظ که باورند نیا بر برخی

 ممکنپولی احتیاطی کلان و مقام  گذارانسیاست انیم یعدم همکارعلاوه به. است

شده و نتایج غیر بهینه به همراه داشته باشد  متضاد یهااستیاست منجر به س

(Angelini et al, 2011همچنین، سیاست پولی و سیاست .) های احتیاطی کلان

 Brunoزمان تضمین کنند )توانند ثبات پولی و مالی راه طور همعنوان مکمل میبه

and Friedrich, 2014.) 

های احتیاطی کلان بر رشد در این مقاله در ادامه تحقیقات موجود اثر سیاست

توان در گیرد. نوآوری این مقاله را میاعتبارات و قیمت مسکن موردمطالعه قرار می

بررسی اثر این ابزارها در دو گروه متفاوت از کشورها و در دوره زمانی متفاوت دانست. 

زمان بر رشد اعتبارات و قیمت طور همو احتیاطی به ت پولیازآنجاکه هر دو سیاس

های پولی و احتیاطی گذارند، در این مقاله اثر تعامل سیاستمسکن اثر می

حد  شود این است که تا چهموردمطالعه قرارگرفته است. سؤالی که مطرح می

های احتیاطی کلان توانسته است رشد اعتبارات و قیمت مسکن را در سیاست

کشورهای موردمطالعه تحت تأثیر قرار دهند و کاربرد توأم سیاست پولی و احتیاطی 

چه اثری بر رشد اعتبارات و قیمت مسکن داشته است. برای پاسخ به این سؤالات 

ای، نسبت وام به ارزش ابتدا شاخص ابزارهای احتیاطی کلان )ازجمله الزامات سرمایه

قتصادهای پیشرفته و نوظهور طی دوره زمانی بازپرداخت بدهی به درآمد( برای ا و 

ری گی. سپس یک شاخص کلی تحت دو سناریو سختشودیمساخته  2134تا  2111

وضعیت  شدهساخته شود. شاخص کلی( ساخته می1( و سهولت )انبساطی4)انقباضی

دهد. به علت پیوند تورم قیمت مسکن سیاست احتیاطی کلان هر کشور را نشان می

 قرار احتیاطی کلان های ی رونق مالی، این بخش اغلب هدف سیاستهابا دوره

گیرد. مطالعات اخیر پیشنهاد می کنند که رونق اعتبار و قیمت دارایی اغلب منجر می

 Schularick and Taylor, 2012, Gourinchas )های مالی  می شود به بحران

and Obstfeld ,2012, Mendoza and Terrones ,2012). که با توجه به این

ین رو اثر اخرید مسکن به مقدار زیاد تحت تأثیر اعتبارات بخش مسکن است. ازاین

گیرد. در این مقاله با استفاده از بررسی قرار می ها روی رشد اعتبارات موردسیاست

                                                           
4 Tightening 
5 Easing 



   مسکن های احتیاطی کلان بر رشد اعتبارات و قیمتاثر سیاست

 

369 

های احتیاطی کلان در کاهش رشد اعتبارات یک مدل پانل پویا به بررسی اثر سیاست

 . سؤالی که مطرحشودیمدر اقتصادهای پیشرفته و نوظهور پرداخته  و قیمت مسکن

آن  تبعهای فوق توانسته است رشد اعتبارات و بهشود این است که آیا سیاستمی

 قیمت مسکن را مهار کند. 

در ادامه مروری بر مبانی نظری و مطالعات تجربی خواهیم داشت. سپس، 

استفاده از این ابزارها در طول زمان در ابزارهای سیاست احتیاطی کلان و روند 

شود. در بخش چهارم به ارائه مدل تجربی و نتایج کشورهای موردمطالعه بررسی می

ی های سیاستبندی و دلالتشود. بخش پایانی به جمعپرداخته می برآورد مدل پانل

 اختصاص دارد.
 

 مبانی نظری -0

ازآن به کشورهای مختلف که پس 2119در سپتامبر آمریکا متحده بحران ایالات

ثباتی در بخش مالی تأثیر جدی بر بخش که بی دادجهان گسترش یافت، نشان 

بحران  کیبه  یاعتبار یهااز حباب یناش یبحران مال (.Agung, 2010) دارد حقیقی

ر اخی بحران مالی. از شد یاقتصاد یهاتیفعال دیو منجر به افت شد لیتبد یجهان

یشتر ب حقیقیبخش بر تأثیر تحولات بخش مالی  :. اولتوان گرفتمیسه درس مهم 

ثبات  سوم:است. توجه قابل در بحران اندازپسهای هزینه :. دومانتظار بوده استاز 

 ی مانندکند. بنابراین، یک چارچوب سیاستثبات مالی را تضمین نمی ها،قیمت

ود باید تدوین ش ثباتی سیستم مالیبی مقابله بابرای  سیاست احتیاطی کلان

(Claessens et al, 2013).  برای اولین بار در  "کلان احتیاطی سیاست"اصطلاح

ه گذار کمیتدر یک سند منتشرنشده توسط کمیته کوک )بنیان 3791اواخر دهه 

بانک مرکزی انگلستان مورداستفاده  سپس توسط و مطرح شد بانکی بازل( نظارت

 .(Clement, 2010) قرار گرفت

، سیستماتیک هایریسکاز برای کاهش سه دسته  ابزارهای سیاست احتیاطی،

ه ک ناشی از جریان سرمایه ریسکنقدینگی و  ریسکناشی از اعتبار بالا، ریسک 

 Angelini et al, 2012; Tovarشده استاستفاده نوسانات ارزی را به دنبال دارد،

et al, 2012) .) 

لامت نه س است ابزار نظارت بر ثبات نظام مالی احتیاطی کلانسیاست علاوه، به

(. ;IMF, 2014 Schoenmaker and Wierts, 2011) فردی مؤسسات مالی

أمین تمنظور بههای احتیاطی کلان، حفظ سلامت نظام مالی بنابراین هدف از سیاست
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ف از که هددرحالی .(Milne, 2009) است یاقتصاد رای تداوم رشدخدمات مالی ب

علاوه سیاست احتیاطی کلان هدف ها در اقتصاد است. بهسیاست پولی ثبات قیمت

کند ضد ادواری دارد که به سیاست پولی در کاهش نوسانات اقتصادی کمک می

(Arnold et al, 2012).  

کاهش ریسک مالی اعتبارات، بدهی  سیاست احتیاطی کلان هایابزارطورکلی به

ی نوع شوک سته بهب دهند. انتخاب هر یک از این ابزارهایو سرمایه را هدف قرار م

 6و مویسنر لیتیگا . از دیدگاه(Lima et al, 2012شود )است که بر اقتصاد وارد می

معمولاً بر اساس  هاابزار اینطراحی  (2131)9المللی( و کمیته نظام مالی بین2131)

بزارها ا در انتخابپذیری بالا قوانین است. مزیت اختیار انعطافمبتنی بر نه  و اختیار

 علاوه بر این (.Beau et al, 2012) آمده استدستمطابق باتجربه و اطلاعات به

با توجه به سطح رشد اقتصادی و ثبات سیستم مالی  سیاست احتیاطی کلان ابزارهای

 ی،سطح توسعه اقتصادی و مال استفاده از این ابزارها بستگی بهمتفاوت است.  هاکشور

. این ابزارها اغلب (Delgado & Mynor, 2011دارد )ریسک نرخ ارز و دوام شوک 

و سیاست مالی استفاده ، سیاست پولی ،کلان های احتیاطیبه همراه سایر سیاست

  کنند.کننده خودکار عمل میعنوان یک تثبیتو به دنشومی

موردتوجه  های مالی جهانیاز بحران کلان احتیاطی بیشتر بعد هایسیاست

ها خصوصاً در اقتصادهای پیشرفته از بازار مسکن و اتخاذ این سیاستاند قرارگرفته

است. معیارهای احتیاطی کلان ابزارهای سیاستی هستند که باوجود  شدهشروع

کنندگان و یا اند. این ابزارها عرضهشدهقدمت کم به یک ابزار فعال تبدیل

ا هکنندگان )بانکدر گروه عرضه دهند.ندگان خدمات مالی را هدف قرار میتقاضاکن

صورت  ینگینقد تیریمد ایو  هیسرما تیکفای ( اعتبار بر مبنایو مؤسسات اعتبار

ها( اثر اعتبار ) خانوارها و بنگاه انیبه اعتبارات متقاض یبر دسترس نیکه ا ردگییم

           .  گذاردیم

ی شامل سپر سرمایه مخالف ها و مؤسسات مالبانک بر سرمایه ابزارهای مبتنی

باشند. این می31ها، و الزامات پویا برای پوشش زیان وام7های اهرمی، نسبت9سیکلی

                                                           
6 Galati and Moessner 
7 Committee on the Global Financial System 
8 Countercyclical Capital Buffer (CCB) 
9 Leverage Ratio (LEV) 
10 Dynamic Loan Loss Provisioning Requirements (DPRS) 
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های نامطلوب و همچنین کاهش ابزارها موجب حفاظت نظام بانکی در برابر شوک

ق مخالف سیکلی، رفتار موافشوند. ابزار سپر سرمایه ها میرفتار موافق سیکلی بانک

طورکلی هدف این ابزار تشکیل یک سرمایه دهد. بهدهی را کاهش میسیکلی وام

آوری نظام مالی در دوره رونق و تداوم عرضه پایدار اعتبار محافظتی برای افزایش تاب

ها را هدف قرار به بخش حقیقی در شرایط رکود است. ابزارهایی که خانوارها و بنگاه

گیرنده محدود ند، میزان اعتبار را با توجه به ارزش وثیقه مسکن و درآمد وامدهمی

و بازپرداخت 32، وام به درآمد33های وام به ارزشکنند. این ابزارها شامل نسبتمی

های احتیاطی کلان، است. در برخی از کشورها، علاوه بر سیاست 31بدهی به درآمد

الی از ابزارهای سیاستی دیگری مانند ثباتی مگذاران برای مقابله با بیسیاست

اند. ای استفاده کردهابزارهای مدیریت جریان سرمایه و تغییرات در الزامات ذخیره

های کلان احتیاطی گذاران بر اعمال سیاستهای اخیر سیاستهرچند در سال

ها استیهذا در مورد کارایی این ساند، معثباتی مالی تأکید داشتهمنظور مقابله با بیبه

 نظر وجود ندارد.اتفاق
 

 پیشینه پژوهش -9

 المللیی صندوق بینهادر اکثر مطالعات تجربی صورت گرفته در این حوزه از داده

( 2133ها لیم و همکاران )شده است. با استفاده از این داده( استفاده2132) 34پول

سیستمی در طول  سکیرکاهش  در احتیاطی کلان یابزارها یاثربخش به بررسی

نتایج نشان داد که اکثر  اند.کشور پرداخته 47زمان و در بین نهادها و بازارها در 

 ,Lim et alاند )مؤثر بوده31شده در کاهش رفتار موافق سیکلیابزارهای استفاده

به  ایپو یمدل تعادل عموم ک( با استفاده از ی2133(. آنجلینی و همکاران )2011

ایج حاکی نت های احتیاطی کلان و سیاست پولی پرداختند.سیاست ارزیابی تعامل بین

 ازعرضه  یهاشوک با یکه چرخه اقتصاد ی)زمان "یعاد"یهادر زماناز این بود که 

فا ایبات اقتصاد کلان نقش محدودی در ثاحتیاطی کلان  یهااستی( سرودیم نیب

 گذارانسیاست انیم یعدم همکارکنند که ها استدلال میعلاوه آناند، بهکرده

 و غیرمتضاد  یهااستیممکن است منجر به س یحتمقام پولی  احتیاطی کلان و 

                                                           
11 Loan-to-value ratios (LTV) 
12 Debt-to-income (DTI) 
13 Debt Service-to-Income (DSTI) 
14 International Monetary Fund (IMF) 
15 pro-cyclicality  

https://www.imf.org/
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ی هاشوکوقوع  هنگام احتیاطی کلان یهااستیس هذا، مزایایمع بهینه شود.

رای ب، و استتوجه د، قابلنگذاریوام تأثیر م نیکه بر تأم کنمس ای یمال بازارهای

با  ها( بایدمتیتر از ثبات قفرا یاهداف یبرا) یبانک مرکز یثبات اقتصاددستیابی به 

(  2133) و ها (. کریگAngelini et al, 2011کند )مقام احتیاطی کلان همکاری 

در  نیگزیجا یهااستیس یاثربخش یابیارز به یمدل اقتصادسنج کبا استفاده از ی

ابزار  نیمؤثرتر نیزم عرضهدهد که . نتایج نشان میپرداختندمسکن  متیرشد ق مهار

علاوه، اعمال نظارت بر سیاستی برای محدود کردن رشد قیمت مسکن بوده است. به

 های مسکن از طریق کاهش نقش مهمی در کاهش قیمتنسبت وام به ارزش 

وندن بچ و همکاران  .(Craig and Hua, 2011) گری داشته استهای واسطهفعالیت

 هایهای احتیاطی کلان روی قیمتتأثیر سیاستای به بررسی ( در مطالعه2132)

 ها نشاناند. نتایج آنمسکن و رشد اعتبارات در کشورهای اروپایی نوظهور پرداخته

ابزارهایی که  بخش مسکن را  مخصوصاًداد که تعدادی از ابزارهای احتیاطی کلان 

 محدود کنند های مسکن در این کشورها رااند رشد قیمتاند، توانستههدف قرار داده

(Vandenbussche et al, 2012.) ( در 2131کاتنر و شیم )ی به بررسی امطالعه

اده های مسکن با استفهای پولی و احتیاطی کلان بر اعتبارات و قیمتتأثیر سیاست

ه بهری هانرخ شیکه افزادهد نشان می هاافتهاند. یی پانلی پرداختههاونیرگرساز 

و  یاثرات قو بازپرداخت بدهی به درآمد ای نسبت وام به ارزش و افزایشمدت و کوتاه

رشد اعتبار  هاآنمحدود کردن  علاوهبه. اندی بر کاهش قیمت مسکن داشتهمعنادار

 کلان احتیاطی هایسیاستطورکلی نتایج نشان داد که کاهش داده است. به را

 Kuttner) دنباش یاعتبار یهامسکن و چرخه متیق تیتثب یابزار مؤثر برا توانندیم

and Shim, 2013.) ( با استفاده از داده2131کلایسنس و همکاران ) 49های پانل 

در سطح کشوری به بررسی تأثیر ابزارهای  2131تا  2111کشور طی دوره زمانی 

ها بازپرداخت بدهی به درآمد روی ترازنامه بانک نسبت وام به ارزش واحتیاطی 

درآمد و نسبت وام به  -دهد که ابزارهای بدهیمطالعه نشان می پرداختند. نتایج این

طور ی وجوه خارجی بهدهوامطورکلی و اعمال محدودیت بر رشد اعتبارات و ارزش به

 ابزارهااین از  یبرخ هذا،مع مالی رشد دارایی را کاهش داده است. مؤسساتاخص در 

 ,Claessens et alاند )ید کردهرا تشد رکود اند واشتهمعکوس داثر در دوران رکود 

و  یپول یهااستیس نهیبه بیترک برآوردبه  (،2131) و رابانال نتیکوئ (.2013

که  دهدنتایج این مطالعه نشان میند. اهپرداختیی دو کشور اروپادر احتیاطی کلان 
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 افزایش جهیدرنتنوسانات اقتصادی و کاهش در احتیاطی کلان  هایاعمال سیاست

 شیانداز کنندگان را افزااحتیاطی کلان رفاه پس یهااستیس مؤثر بوده است.رفاه 

 ن،ینابرادارد. ب یبه شوک وارده به اقتصاد بستگ رندگانیگبر وام اثرات آن یول دهد،می

احتیاطی کلان نسبت به  یهااستیس در آنبهینه سیاستی است که  استیس

 نددهواکنش نشان آن  داریپا تیوضع ریاز مقاد یانحرافات رشد اعتبار اسم

(Rabanal and Quint, 2013). یبحران مال با توجه به (،2134) ویو پاپسک ویبادرا 

 ثبات یبرا یشرط کافها متیثبات ق ،یکه برخلاف باور عموم دهندمینشان  ریاخ

  یکاف یثبات مال نیتضم یتنهایی براخرد به یاطی، قواعد احتعلاوه. بهستین یمال

اکنش در بهبود و نقش کمی یپول استیمطالعه نشان داد که ساین  جی. نتاباشندینم

 یولپ استیس نیتعامل ببرای کاهش حباب مالی   رونیازا دارد. یاقتصاد به حباب مال

بیرن و فریدریچ  .(Badarau and Popescu, 2014د )دار ضرورتکلان  و احتیاطی

 هایاحتیاطی کلان بانک تسویه حساب هایهای سیاست( با استفاده از داده2134)

 ای از شده و مجموعهارائه (2131که در مطالعه شیم و همکاران ) 36المللیبین

ا ههای مدیریت جریان سرمایه، به بررسی اثر این سیاستهای مربوط به سیاستداده

کشور آسیایی  32بانکی و جریان اوراق قرضه در  هایجریان روی اعتبار، کنترل

عنوان دو ابزار مکمل در های احتیاطی کلان بهاند. سیاست پولی و سیاسترداختهپ

شده است و توانسته است رشد استفاده 2131تا  2114کشورهای آسیایی از سال 

( 2134) . آیار و همکاران(Beirne and Friedrich, 2014) اعتبارات را کاهش دهد

ات الزام راتییتغهای در سطح بانکی انگلیس به بررسی نقش با استفاده از داده

حت ت یهابانکدهد که اند. نتایج نشان میپرداخته یهاوام بانک نیتأم برای هیسرما

 الزامات افزایش در واکنش به مقیم خارجیوابسته  یهاو شرکت انگلیس تیمالک

ی های بانکاستقراض از شعبه اند، و آن به علت افزایشافزایش دادهرا  یدهوام، هیسرما

(.   Aiyar, et al, 2014خارجی بوده است که اثر سیاست را خنثی کرده است )

( به 2131) 39( با پیروی از الیوت، فیلدبرگ و لینرت2131و همکاران ) زدزینکا

احتیاطی  یهااستیو س متحدهالاتیا زایبرون پولی استیس یهاشوک اثر مقایسه

 .اندبر متغیرهای مالی پرداخته کلان

                                                           
16 Bank for International Settlements (BIS) 
17 Elliot, Feldberg and Lehnert 



  3179. زمستان 4. شماره 36ی های اقتصادی سابق(. دورهی اقتصاد مقداری )بررسیفصلنامه          

 
392 

بر  یداریتوجه و پاتأثیر قابل یپول استیس یهاشوک که دهدیمنتایج نشان  

ر . دکاهش دهندرا  یمال نوساناتبلندمدت اند در توانستهو اند داشته یمال طیشرا

 ،نیاست. همچنتر بوده  دوامکمآنی و احتیاطی کلان عموماً  یهااستیس اثرمقابل، 

تبع آن به و اتموجب کاهش اعتبار متحدهالاتیا یپول استیس زایبرون شیافزا

. (Zdzienicka et al, 2015) شده است کشورهاسایر در  های مسکنکاهش قیمت

و قواعد احتیاطی کلان در ثبات  یپول استیبر نقش س دیبا تأک(، 2131لوین و لیما )

ها با . آندانهپرداخت یمال ثباتیبیمقابله با در قواعد احتیاطی کلان  یابیبه ارز ی،مال

  یرفاه ثراتا سهیمقا اب ،یمال هایاصطکاکتحت  دیجد ینزیاستفاده از مدل ک

که  یدر حالت یکه قاعده احتیاطی کلان حت نداهنشان دادمختلف  یاستیس یهامیرژ

منافع  زین کنندیعمل م گریکدیطور مستقل از احتیاطی کلان بهمقام  و یپول مقام

( با 2136(. ژانگ و زولی )Levine and Lima, 2015را افزایش داده است ) یرفاه

اقتصاد دیگر نقش  11کشور آسیایی و  31های سطح بانکی در استفاده از داده

ها را موردمطالعه قرار های احتیاطی کلان در کاهش عرضه اعتبارات بانکسیاست

های احتیاطی کلان در محدود کردن رشد ستدهد که سیااند. نتایج نشان میداده

علاوه، نتایج دلالت بر این دارد های مسکن و رشد اعتبارات مؤثر بوده است. بهقیمت

به نوع شوک وارده به بازارهای مالی بستگی دارد  های این سیاستاثربخش که

(Zhang and Zoli, 2016.) ( با استفاده از داده2136کاتنر و شیم ) های بانک

داری المللی و تکنیک اقتصادسنجی به شواهدی مبنی بر معنیبینهای تسویه حساب

قیمت های مسکن روی آماری و اقتصادی اثر بازپرداخت بدهی به درآمد و مالیات

ای بخش هتنها مالیات کاررفتهبه. از بین تمام ابزارهای احتیاطی اندافتهیدستمسکن 

. سروتی (Kuttner and Shim, 2016) کرده استمسکن رشد قیمت مسکن را مهار 

( در 2131المللی پول )( با استفاده از پیمایش اخیر صندوق بین2139و همکاران )

نوظهور اغلب از  یاقتصادهادهند که نشان می 2131تا  2111کشور طی دوره  337

ن ایاند و اعمال کردهاستفاده  های ارزیخصوصاً سیاست احتیاطی کلان یهااستیس

 هشرفتیپ یکشورها کهیدرحالها با کاهش رشد اعتبارات همراه بوده است. سیاست

 ها است. هرچند این سیانداستفاده کرده رندگانیگبر وام یمبتن یهااستیاز س شتریب

ها در دوران رکود هذا این سیاستهای مالی را مدیریت کنند، معاند که چرخهتوانسته

( به بررسی تأثیر 2139(. جانگ و لی )Ceruti et al, 2017) اندمؤثر بودهتر کم

بر  (بدهی به درآمدو  نسبت وام به ارزش خصوصاًی احتیاطی کلان )هااستیس
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ی بدهی به هاتیمحدوداند. نتایج نشان داد که در کره پرداخته ی مسکنهامتیق

ه مسکن داشتی هامتیقتری در ثبات نقش مهم نسبت به نسبت وام به ارزش درآمد

نقش مهمی در تشدید و  است. همچنین سطح و دامنه تغییرات نسبت وام به ارزش

کلان  یهااستیسگیرند که نتیجه می هاآنعلاوه یا تضعیف این اثر داشته است. به

 دنتوانیمطور اخص ی روی بدهی به درآمد بههاتیمحدودطورکلی و احتیاطی به

ی قیمت مسکن هاحبابکاهش خانوارها و ن بدهی برای محدود کرد ابزارهای مفیدی

( یک ارزیابی 2139برونو و همکاران ). (Jung and lee, 2017)متعاقب آن باشد 

 بامطالعه هاکلان انجام دادند. آن احتیاطی هایاز اثربخشی سیاست یاسهیمقا

یه اقتصاد آسیا و اقیانوس 32درهای احتیاطی کلان و سیاست مدیریت جریان سرمایه

های احتیاطی کلان ابزار که سیاست گیرندمینتیجه ، 2131تا  2114از سال 

 نندکاز آن استفاده  اعتباراتبرای محدود کردن توانند می ها است که دولت یپرقدرت

(Bruno et al, 2017). (، با استفاده از یک مدل تعادل 2139) فانک و همکاران

های پولی و احتیاطی کلان و تعامل به مطالعه اثر سیاست 39عمومی پویای تصادفی

اثرات جانبی  یپول استیکه سدهند مینشان  هاپردازند. آنها در نیوزیلند میآن

عنوان ابزار که به وام به ارزش یهاتیمحدودهای مسکن داشته است. زیادی بر قیمت

 هایی توانسته است تنبه، است کاررفتهبهسیاست احتیاطی کلان در نیوزیلند 

مرزی سیاست کارا نشان  لیتحلدهد. همچنین نتایج را کاهش  مسکن یهامتیق

 Funke et)داد که الزامی به هماهنگی سیاست پولی و احتیاطی کلان وجود ندارد 

al, 2018). 

پولی و  یگذاراستیای تحت عنوان س( در مطالعه3179هادیان )در ایران، 

ساختاری به  یک مدل تعادل عمومی چارچوباحتیاطی کلان در اقتصاد ایران، در 

ابزارهای احتیاطی کلان بر نوسانات متغیرهای کلان  وبررسی اثربخشی سیاست پولی 

های مختلف نشان داد که در سازی. نتایج حاصل از شبیهه استبخش مالی پرداخت و

ی در قاعده پولی بانک مرکزی، سبب کاهش ساختارهای فعلی، پیگیری ثبات مال

 توجه کمتر بهبه دلیل  وجودنیشود، اما باانوسانات تولید و متغیرهای بخش مالی می

د . کاربراست افتهیشی، نوسانات تورم تا حدودی افزادر قاعده پولی تورمانحرافات 

منظور تحقق ثبات مالی، سبب کاهش نوسانات های احتیاطی کلان بهسیاست

تعامل  وجودنیشود. باامتغیرهای تولید و تورم و متغیرهای بخش مالی می

                                                           
18 Dynamic stochastic general equilibrium (DSGE)  
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ثباتی در بخش مالی و کاهش گذاران پولی و احتیاطی منجر به کاهش بیسیاست

 نوسانات متغیرهای اقتصاد کلان شامل تورم و تولید خواهد شد.

های سیاست هرچندکه  دهدنشان می وضوحبهموجود  اتیادب مجموع در

 ها بر مهاراند، ولی در مورد اثر آناحتیاطی کلان در کنترل رشد اعتبارات مؤثر بوده

 قیمت مسکن اجماع نظر وجود ندارد. 
 

 های احتیاطی کلان در کشورهای موردمطالعهسیاست -2

های احتیاطی کلان پیمایش صندوق از داده برای ساخت ابزارهای احتیاطی کلان

( و شیم و همکاران 2133در مطالعه لیم و همکاران ) ( که2133المللی پول )بین

شده است. در این مطالعه از هفت ابزار احتیاطی کلان ( آورده شده، استفاده2131)

( سپر روی 3شده است. سه ابزار مربوط به بازار مسکن است، که شامل: استفاده

ش کل دارایی های مسکن است که مقدار وام به ارزبرای وام های وام به ارزشنسبت

ارزش دارایی تعریف می شود. این  %71و  %41این ابزار در دامنه   کندرا محدود می

بوده است.  2111ابزار پرکاربردترین ابزار احتیاطی در کشورهای موردمطالعه از سال

 بازپرداخت( اعمال سقف روی بازپرداخت بدهی به درآمد یعنی محدود کردن نسبت 2

( سایر ابزارهای بخش مسکن شامل 1ها. ه درآمد آنب رندگانیگبدهی قرض 

های رهنی، مالیات بر عواید ناشی از مالکیت است. چهار محدودیت مقداری روی وام

 اندگذاری شدهابزار دیگر برای محدود کردن رشد اعتبارات در ترازنامه بانکی هدف

وزن ریسک سرمایه ، از طریق تغییر 37ای متغیر در طول زمانشامل: الزامات سرمایه

ه برای سرمای های مسکن(، جریمهجز وامها )بهکفایت سرمایه بانک برای تعیین نسبت

 21الزامات پوشش زیان وام بر توزیع سود است. ابزار دوم، محدودیت و اعمالها بانک

های مالی منظور تعدیل چرخهکند و بهگذاری میها را هدفاست که ترازنامه بانک

 افزایش و برای تواندیمرود. چنین الزاماتی های مصرفی به کار مییا وام مسکنوام 

یک بخش خاص یا کل اقتصاد مورداستفاده قرار گیرد.  یبانک یهاوامیا کاهش هزینه 

ود. شکل )یا یک بخش خاص( می اعتبارکند )یا شدید(  به رشدمنجر  لیدل نیبه هم

 23ست، مانند محدود کردن اعتبارهای مصرفی اسومین ابزار محدودیت بر وام

                                                           
19 Time-Varying Capital requirements (CR) 
20 Loan-loss Provisioning requirements 
21 Credit worthiness 
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روی رشد اعتبارات  های اعتباری است و چهارمین ابزار اعمال سقفکارت دارندگان

 است. 

( با استفاده از هفت ابزار 2139)22از اکینسی و رمزی تیبه تبعدر این مقاله 

بازپرداخت بدهی به درآمد و دیگر ابزارهای  نسبت وام به ارزش،احتیاطی کلان )

های وام ای پویا، الزامات پوشش زیان وام، محدودیتبخش مسکن، الزامات سرمایه

مصرفی و سقف رشد اعتبارات(، شاخص کل برای سیاست احتیاطی کلان و به تفکیک 

. است شدهساختهکشورهای موردمطالعه  های مسکن و غیر مسکن برایزیر شاخص

اگر ابزار است.  شدهاستفاده یدام ریاحتیاطی کلان از متغ یابزارها ساخت یبرا

 عدد یدام ریمتغ ردیشدت بگ ای باشد و اتخاذشده موردنظرر فصل احتیاطی کلان د

 نشود مقدار استفاده یاطیاحتابزار  چیاگر از ه و ک،ی یمنف عدد ابدی کاهش ،کی

 از  کیهر  یاحتیاطی کلان برا استی. شاخص کل سردیگیم را به خود صفر

علاوه، با تجمیع به است. یدام یرهایمتغ جمع حاصلمسکن  ریمسکن و غ یهابخش

های سیاست احتیاطی کلان شاخصدر هر کشور، ابزارهای خاص  متغیرهای دامی

های مسکن و غیر شود. همچنین از جمع شاخصمی مسکن و غیر مسکن ساخته

 آمده است. دستمسکن شاخص کل کلان احتیاطی به

کشور موردمطالعه را از  11( تعداد ابزارهای احتیاطی اتخاذشده برای3نمودار )

ترین ابزار دهد. نسبت وام به ارزش دارایی رایجنشان می 2134تا  2111سال 

یگر ابزارهای بخش مسکن ای و دشده است، اگرچه استفاده از الزامات سرمایهاستفاده

 است. توجهقابلنیز 
 

 و نوظهور شرفتهیپ یدر اقتصادها ی به کار رفتهاطیاحت یابزارها :0 نمودار
Figure1: Macroprudential Tools Used in Advanced and Emerging Economies 

 
 (.2139(، سروتی و همکاران )2131، شیم و همکاران )IMF (2133)مأخذ: 

Source: IMF (2011), Shim et al (2013), Ceruti et al (2017). 
                                                           

22 Akinci and Rumsey 
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حدود  2111تر و از سال بازپرداخت بدهی به درآمد و الزامات پوشش زیان نسبتاً کم

های مصرفی های رشد اعتبار و واممحدودیت کهیدرحالاند. شدهبار استفاده 21

ای هدهد که سیاستاست. همچنین شکل نشان می مورداستفاده قرارگرفتهندرت به

طی های انبسااحتیاطی انقباضی )خصوصاً در اقتصادهای نوظهور( بیشتر از سیاست

 .انداجراشده
 

 3Q :2111  - 4Q :2134 ابزارهای احتیاطی کلان به کار رفته طی دوره :0نمودار 
Figure 2: Macroprudentoal Tools Used over the Period 2000: Q1-2014: Q4 

 
  (.2133)المللی پول المللی، صندوق بینهای بینبانک تسویه حسابمأخذ: 

Source: BIS, IMF (2011). 
 

کشور موردبررسی  11کاررفته در هر فصل برای ( انواع ابزارهای احتیاطی به2نمودار )

را در مقایسه با متوسط رشد قیمت مسکن و رشد اعتبارات  2134تا  2111از سال 

دهد. مقادیرمثبت) منفی( نمایانگر سختگیری) تسهیل( است. رشد بانکی نشان می

 طوربههای قبل از بحران مالی جهانی قیمت مسکن و اعتبارات بانکی در دوره

از  نلاهای احتیاطی کچشمگیری بالا بوده است. همچنین شدت استفاده از سیاست

بیشتر بوده، و از ابزارهای  نسبت به دوره قبل از بحران 2119 یجهان یزمان بحران مال

ت. شده اسمربوط به بخش مسکن نسبت به ابزارهای غیر مسکن بیشتر استفاده

های افزایش قیمت مسکن شدت استفاده از ابزارهای مربوط به بخش مسکن در دوره

 ی طورکلبهشده است، اما کن تضعیفهای کاهش قیمت مسگرفته و در دوره

 های انبساطی بوده است.تر از سیاستهای انقباضی رایجسیاست

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

2
0
0
0

-
1

2
0
0
0

-
4

2
0
0
1

-
3

2
0
0
2

-
2

2
0
0
3

-
1

2
0
0
3

-
4

2
0
0
4

-
3

2
0
0
5

-
2

2
0
0
6

-
1

2
0
0
6

-
4

2
0
0
7

-
3

2
0
0
8

-
2

2
0
0
9

-
1

2
0
0
9

-
4

2
0
1
0

-
3

2
0
1
1

-
2

2
0
1
2

-
1

2
0
1
2

-
4

2
0
1
3

-
3

2
0
1
4

-
2

2
0
1
5

-
1

2
0
1
5

-
4

احتیاطی غیر مسکن احتیاطی مسکن

رشد قیمت حقیقی مسکن رشد اعتبارات بانکی



   مسکن های احتیاطی کلان بر رشد اعتبارات و قیمتاثر سیاست

 

399 

-3Q- 2111  - 4 Qبه کار رفته در اقتصادهای پیشرفته و نوظهور،  MAPPابزارهای : 9نمودار 

2134 
Figure 3: MAPP Tools Used in Advanced and Emerging Economies over the 

Period 2000: Q1- 2014: Q4 

 

 
 (.2133)المللی پول المللی، صندوق بینهای بینبانک تسویه حساب: مأخذ

Source: BIS, IMF (2011).                                              
 

( بخش مسکنو غیر  مسکنی)اطیاحتهر دو ابزار  دهد که( نشان می1نمودار )  

ه ک توجه استجالب اند.تحت تأثیر قرار داده شرفتهیپ مسکن را در اقتصادهای

ت مسکن و اعتبارات نسب متیقرشد متوسط  شرفتهیپ یدر اقتصادها کهنیا باوجود

احتیاطی کلان  یهااستیس ، امااستیافته کاهش طور نسبیبه زمان بحرانبه 

 .مورداستفاده قرارگرفته استتری طور فعالانهبه
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 همبستگی بین ابزارهای سیاستی احتیاطی کلان :0جدول 

Table 1: Correlations between Macroprudential Tools 
محدودیت 

رشد 

 اعتبار

محدودیت 

وام 

 مصرفی

پوشش 

 زیان وام

الزامات 

 (CRی)اهیسرما

ابزارهای 

دیگر 

 مسکن

بازپرداخت 

بدهی به 

 (DSTIدرآمد)

نسبت وام به 

 (LTVارزش)

 متغیرها

نسبت وام به  11/3      

 LTVارزش

بازپرداخت  191/1* 11/3     

 بدهی به

 DSTIدرآمد

 ابزارهای دیگر  221/1* 317/1* 11/3    

 مسکن

الزامات  119/1 1669/1* 142/1 11/3   

 CRیاهیسرما

پوشش زیان  122/1 191/1* 116/1* 111/1* 11/3  

 وام

محدودیت وام  147/1* -111/1 -111/1 313/1* 216/1* 11/3 

 مصرفی

محدودیت  111/1 -/111 -/111 319/1* 191/1* 111/1* 11/3

 رشد اعتبار

 Source: Author’s Computation                              تحقیق                    مأخذ: محاسبات

 .درصد 1داری در سطح معنی *

* At 5% significant level. 
 

 یاندازه ابزارهابه باًیتقرمسکن  ریکلان غ یاطیاحت ینوظهور ابزارها یاقتصادها در

 یگروه از کشورها هم استفاده از ابزارها نیمسکن مورداستفاده قرارگرفته است. در ا

ارها ابز نیاست. اما اهداف ا افتهیشیافزا یجهان یمال هایکلان بعد از بحران یاطیاحت

نوظهور  یدر اقتصادها یاقتصاد عیاست. رشد سر شرفتهیپ یمتفاوت از کشورها

 موجب جذب  شرفتهیپ یدر اقتصادها کنترلقابل یپول یهااستیهمراه باس

 یجهان یمسکن پس از بحران مال متیرشد اعتبار و ق شیو افزا هیسرما هایانیجر

 شده است.

زمان طور همتوانند بهکلان میی اطیاحت یابزارها، اثربخشی شیافزا یبرا

مورداستفاده قرار گیرند. برای بررسی رابطه بین ابزارهای احتیاطی کلان با توجه به 

پیرسون استفاده گردیده است. درواقع هدف از ها از تحلیل همبستگی نوع داده

اند محاسبه این ضریب روشن شدن این مسئله است که آیا این ابزارها باهم اجراشده

 یا خیر.

کلان مورداستفاده در  یاطیهفت ابزار احت نیکه بدهد نشان می( 3جدول )

 است. وجود داشته فیمثبت و ضع یمطالعه همبستگ نیا
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  ینرخ سیاست وهای احتیاطی کلان بخش مسکن و غیر مسکن شاخص همبستگی بین: 0جدول 
Table 2: Correlation between Housing and Non-housing Macroprudential 

Indices and Policy Rate  
ابزارهای احتیاطی بخش  یتغییر در نرخ سیاست

 (MAPPHمسکن)

ابزارهای احتیاطی بخش غیر 

 (MAPPNHمسکن)

 متغیرها

ابزارهای احتیاطی بخش غیر  11/3  

 (MAPPNHمسکن)

 ابزارهای احتیاطی بخش  19/1* 11/3 

 (MAPPHمسکن)

 تغییر در نرخ سیاست پولی -11/1 11/1* 11/3

 Source: Author’sتحقیق                                                           محاسباتمأخذ:    

Computation                                  

 .درصد 1داری در سطح معنی دهندهنشان *
* At 5% significant level. 

 

ثلاً ها متوانند با سایر سیاستهای احتیاطی کلان میعلاوه بر این، ابزارهای سیاست

نرخ سیاستی بانک مرکزی در مهار رشد قیمت مسکن و رشد اعتبارات بانکی به کار 

همبستگی ضعیف و مثبت بین ابزارهای احتیاطی کلان و سیاست پولی در روند. 

دهنده این است که ابزارهای سیاستی احتیاطی کلان بخش مسکن ( نشان2جدول )

 .اندشدهعنوان مکمل هم استفادههای پولی بهو سیاست
 

 ها و مدلداده -5

های احتیاطی بخش مسکن و غیر مسکن )ابزارهای برای بررسی تأثیر شاخص

احتیاطی کلان( بر رشد قیمت مسکن و رشد اعتبارات بانکی از یک مدل پویا )وقفه 

ه است. شدعنوان متغیر توضیحی آورده شده( استفادهمتغیر وابسته در سمت راست به

صورت وقفه در سمت راست ته بههای ترکیبی، متغیر وابسکه در مدل دادههنگامی

شود، دیگر برآوردهای حداقل مربعات خطی سازگار نیست. بنابراین معادله ظاهر می

برای حل این مشکل پیشنهادشده  24توسط آرلانو و باند 21افتهیمیتعمروش گشتاور 

یار های بسهای ترکیبی پویا این است که حتی در نمونههای مدل دادهاست. از ویژگی

در معادلاتی که در تخمین  کند. همچنینکوچک نیز دقیق و بدون تورش عمل می

ها اثرات غیرقابل مشاهده خاص هر کشور و وجود وقفه متغیر وابسته در متغیرهای آن

یافته که مبتنی بر ی مشکل اساسی است، از تخمین زن گشتاور تعمیمتوضیح

 شود.های پویای پانلی است، استفاده میمدل

                                                           
23 Generalized Method of Moments (GMM) 
24 Arelleno and Bond 
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 :صورت زیر استهای ترکیبی بهفرم کلی یک الگوی پویا در داده
 

(3    ) 𝒀𝒊𝒕 = 𝜶𝒀𝒊,𝒕−𝟏 + 𝜷𝑿𝒊𝒕 + 𝝁
𝒊

+ 𝒖𝒊𝒕 
 

𝜇بردار متغیر وابسته،  𝑌𝑖𝑡بردار متغیرهای توضیحی،  Xitکه در آن  
𝑖

عامل خطای  

است. این مدل ممکن است  tام در زمان  iعامل خطای مقاطع  𝑢𝑖𝑡مربوط به مقاطع، 

ی متغیر زایبا مشکلاتی از قبیل همبستگی سریالی، ناهمسانی واریانس و ماهیت درون

ی دیتا بررس توان آن را با برآوردهای معمولی پانلوقفه دار مواجه شود، بنابراین نمی

یافته مربوط به آرلانو تعمیم توان از برآوردگر گشتاورمینمود. برای حل این مشکل 

. آرلانو و باند برای ((Green, 2012; Baltagi, 2008( استفاده نمود 3773و باند )

عنوان متغیر وابسته به وقفه دارحل این مشکلات، از تفاضل مرتبه اول مقادیر 

کنند. در این حالت با گرفتن تفاضل مرتبه اول از طرفین متغیرهای ابزاری استفاده می

 ( خواهیم داشت:3معادله )

 

(2)   𝒀𝒊𝒕 − 𝒀𝒊,𝒕−𝟏 = 𝜶(𝒀𝒊,𝒕−𝟏 − 𝒀𝒊,𝒕−𝟐) + 𝜷(𝑿𝒊𝒕 − 𝑿𝒊,𝒕−𝟏) 
+(𝜺𝒊𝒕 − 𝜺𝒊,𝒕−𝟏) 

 
ر مقاطع بتوان اث بیترتنیابهدر معادله بالا ابتدا اقدام به تفاضل گیری شده است تا 

را از الگو حذف کرد. در مرحله دوم پسماندهای باقیمانده از مرحله اول را برای متوازن 

این روش  گریدعبارتبهکند؛ استفاده می انسیکووار -کردن ماتریس واریانس

کند تا برآوردهایی سازگار و بدون ابزاری ایجاد می متغیرهایی تحت عنوان متغیر

تورش حاصل گردد. البته برآورد سازگار و بدون تورش منوط به انتخاب متغیر ابزاری 

آزمون  تواندر معادله، می کاررفتهمعتبر است. برای سنجش اعتبار متغیر ابزاری به

آزمون، متغیرهای (. تحت فرض صفر این Baltagi, 2005استفاده کرد ) 21سارگان

صورت مجانبی با اجزای خطای الگو همبستگی ندارد. بنابراین در صورت رد ابزاری به

شده، ناکافی و نامناسب بوده و لازم است متغیرهای فرض صفر، متغیر ابزاری تعریف

(. علاوه بر انجام 3171تری برای مدل تعریف شود )کریمی و همکاران، ابزاری مناسب

باید مرتبه خود رگرسیونی جملات اخلال نیز آزمون شود، زیرا روش  آزمون سارگان،

تفاضل گیری مرتبه اول برای حذف اثرات ثابت در صورتی مناسب است که مرتبه 

                                                           
25 Sargan Test  
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( معتقدند که 3773خود رگرسیونی جملات اخلال از مرتبه دو نباشد. آرلانو و باند )

ای همبستگی سریالی مرتبه ، باید جملات اخلال دارافتهیمیتعمدر برآورد گشتاور 

 افتهیمیتعماول بوده و دارای همبستگی سریالی مرتبه دوم نباشند. در روش گشتاور 

ها را از میانگین yنیازی به آزمون اثرات ثابت یا تصادفی نیست، چون ما انحرافات 

رود. مدل خود از بین میهای مقاطع خودبهکنیم و با این کار ویژگیمحاسبه می

( که شامل سه بعد است، 2136مورداستفاده برگرفته از مطالعه کاتنر و شیم )تجربی 

چون شرایط مالی و حقیقی در اقتصادهای کوچک باز با شرایط ریسک  کهنیااول 

(، یک پراکسی Akinci, 2013زا است )جهانی مرتبط بوده و برای این کشورها برون

 واردشدههام در این مدل برای ریسک گریزی جهانی یعنی تغییرپذیری شاخص س

های جهانی در منظور جداسازی اثرات چرخهاست. گنجاندن این متغیر کنترل به

های مسکن و های احتیاطی کلان روی رشد قیمتبازارهای مالی و اثرات سیاست

رشد اعتبارات بانکی است. دوم، در این مدل از یک وقفه تغییرات در نرخ سیاستی 

شود باعث می باهمه است زیرا استفاده از دو وقفه این متغیر شداستفاده بانک مرکزی

ضرایب دو وقفه یکسان و دارای علامت متضاد باشند، بنابراین یک وقفه این متغیر 

همچنین در مدل رشد  است. شدهگرفتهبرای برآورد بهتر اثر ضرایب دیگر در نظر 

و وقفه متغیر وابسته اعتبارات بانکی از سه وقفه و در مدل رشد قیمت مسکن از د

عنوان متغیرهای توضیحی برای رفع همبستگی سریالی در اجزای اخلال به

شده است. برآورد مدل با استفاده از رگرسیون پانل دیتای پویا با استفاده از استفاده

تمام متغیرهای ( صورت گرفته است. 3773یافته آرلانو و باند )روش گشتاور تعمیم

برای بررسی اثربخشی ابزارهای احتیاطی  زا تلقی می شوند. درون VIXتوضیحی جز 

( 2139از مطالعه اکینسی و رمزی ) تیبه تبعکلان در کشورهای پیشرفته و نوظهور 

 .شده استمدل رگرسیون تجربی زیر استفاده

 

𝑪𝒊,𝒕 = ɳ
𝒊

+ ∑ 𝝆𝑲𝑪𝒊,𝒕−𝑲
𝑷𝟏

𝑲=𝟏
+ 𝜷𝑽𝑰𝑿𝒕 +

∑ 𝜽𝒌
𝒑𝟐
𝒌=𝟏 𝑿𝒊,𝒕−𝒌+𝜹 𝑴𝑨𝑷𝑷𝒊,𝒕−𝟏+𝜺𝒊,𝒕 

 

ɳنشان دهنده زمان و  t نمایانگر کشورها، iاندیس 
i

 𝐶𝑖,𝑡اثرات ثابت کشوری است.  

شاخص سیاست MAPPi,t متغیر وابسته رشد قیمت مسکن و رشد اعتبارات بانکی و 

 متیق ریمتغ یرابباشند. می های مسکن و غیر مسکن(احتیاطی کلان )با زیر شاخص
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 های یت بانک تسویه حسابسا یملک مسکون یهامتیق یهاداده از مسکن

 .تمام متغیرها حقیقی شده اند. است شدهاستفاده 26المللیبین

 در فقطنهتوانند اقدامات احتیاطی کلان می کهنیاشود به علت یادآوری می

بلکه در کل دوره روی رشد قیمت مسکن و رشد اعتبارات مؤثر  انداجراشدهفصلی که 

باشند، تأثیر تعدادی از متغیرها ممکن  است با تأخیر انجام شود. به این دلیل از وقفه 

بردار  Xi,tشود. عنوان متغیر کنترل استفاده میشاخص احتیاطی کلان کل کشور به

لص داخلی حقیقی و یک وقفه متغیرهای کنترل شامل دو وقفه نرخ رشد تولید ناخا

ارات های اعتبتغییر در نرخ سیاست پولی است. برای متغیر اعتبارات بانکی، از داده

های و برای متغیر قیمت مسکن از داده29ها به بخش خصوصی غیرمالیاعطایی بانک

 بانک تسویه  شده است که هر دو از سایتهای ملک مسکونی استفادهقیمت

نظور مهای کلان احتیاطی بهاند. ازآنجاکه سیاستشدهی گرفتهالمللهای بینحساب

شود، در این مطالعه از اعتبارات داخلی اعطاشده های داخلی اعمال میکنترل بانک

های تولید ناخالص داخلی داده شده است.ها به بخش خصوصی استفادهتوسط بانک

 27رو سنت لوئیساز سایت بانک فدرال رز 29کنندهمصرفحقیقی و شاخص قیمتی 

سهام  یشاخص از نوسانات ضمن کشده است. تغییرپذیری شاخص سهام که یگرفته

111 S&Pعنوان معیاری برای شاخص ریسک گریزی جهانی در نظر ، بهاست

همچنین برای متغیر  .شده استاستخراج 11شده است، و از سایت بلومبرگگرفته

سیاست پولی نیز از نرخ سیاستی بانک مرکزی هر کشور در سایت بانک تسویه 

ت صورشده است. ازآنجاکه این نرخ برای کشورها بهالمللی استفادههای بینحساب

 .شده استعنوان نرخ سیاستی فصلی استفادهماهه بهماهانه بوده، از میانگین سه

کشور پیشرفته شامل، استرالیا،  36کشور ) 11های ادهها با استفاده از دمدل

دانمارک، فنلاند، فرانسه، یونان، ایتالیا، ژاپن، لوکزامبورگ، هلند، نیوزیلند، نروژ، 

اقتصاد نوظهور شامل: لهستان،  34اسپانیا، پرتغال، سوئد، سوئیس و انگلستان( و 

گ، تان سعودی، هنگ کنصربستان، اندونزی، مکزیک، مالزی، روسیه، سنگاپور، عربس

و با   2131:4تا  2111:3 شیلی، ترکیه، کره، لاتویا و مجارستان( طی دوره زمانی

                                                           
26 Bank for International Settlements 
27 Credit to Private non-financial sector from Banks 
28 Consumer Price Index (CPI) 
29 Federal Reserve Bank of St. Louis 
30 Bloomberg 

https://www.bis.org/
https://www.bloomberg.com/
https://www.bloomberg.com/
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ت که توان انتظار داشبرآورد گردید. علاوه بر این می افتهیمیتعمکاربرد روش گشتاور 

ی در یک کشور روی رشد قیمت مسکن پول استیسرشد تولید ناخالص داخلی و نرخ 

زایی بالقوه تفسیر ضرایب برآورد شده را مشکل ها و دیگر مسائل درونینمؤثر باشند. ا

های اقتصادسنجی مناسب برای حل یا کاهش مشکل سازند. ازآنجاکه ازجمله روشمی

زایی و همبستگی بین متغیرهای توضیحی، برآورد مدل با استفاده از درون

روش این مطالعه ازاین های تابلویی پویا است، درداده یافتهگشتاورهای تعمیم

 شده است.استفاده

 

 نتایج برآورد مدل -1

گذاری شده در بخش مسکن و غیر در این بخش تأثیر ابزارهای احتیاطی کلان هدف

 منظور پاسخ به سؤالات تحقیق برآورد های مسکن بهمسکن روی اعتبارات و قیمت

احتیاطی کلان قادر به های قرار زیر است: آیا سیاستشود. سؤالات تحقیق بهمی

های احتیاطی باشند؟ تعامل سیاستکنترل رشد اعتبارات و مهار رشد مسکن می

تبع آن مهار رشد های پولی تأثیری بر کاهش رشد اعتبارات و بهکلان و سیاست

 قیمت مسکن دارد؟

 

 آمار توصیفی اقتصادهای نوظهور :9جدول 
Table 3: Descriptive Statistics for Emerging Economies 

Max Min متغیر تعداد مشاهدات میانگین انحراف استاندارد 

 رشد تولید ناخالص داخلی 991 1344/1 1716/1 -2616/2 2471/1

 رشد قیمت مسکن 699 1111/1 1363/1 -3319/1 1969/1

3 3- 1994/1  رشد اعتبارات بانکی 976 1133/1 

 تغییر سیاست پولی 919 -3911/1 1914/3 -1666/7 7366/31

 ایالزامات سرمایه 976 1341/1 3124/1 -3 2

 نسبت وام به ارزش دارایی 976 1197/1 2699/1 -3 1

 الزامات پوشش زیان وام 976 1199/1 1777/1 -3 3

 محدودیت وام مصرفی 976 1144/1 1669/1 1 3

 رشد اعتبارمحدودیت  976 1133/1 1994/1 -3 3

 بازپرداخت بدهی به درآمد 976 1311/1 3677/1 -3 2

 دیگر ابزارهای بخش مسکن 976 11/1 11/1 1 1

 Source: Author’s Computation                                                   مأخذ: محاسبات تحقیق
 

ج و سپس برآورد مدل، نتای برای این منظور ابتدا آمار توصیفی و آزمون ایستایی ارائه

 گردد. های آن ارائه میو دلالت
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شده در مدل را در دو ( آمار توصیفی متغیرهای استفاده4( و )1های )جدول

 دهد.گروه از کشورها نشان می
 

 آمار توصیفی اقتصادهای پیشرفته : 2جدول

 Table 4: Descriptive Statistics of Advanced Economies 
Max Min متغیر تعداد مشاهدات میانگین انحراف استاندارد 

 رشد تولید ناخالص داخلی 3119 1311/1 2942/1 -9214/1 6919/9

 رشد اعتبارات بانکی 3124 1 1442/1 -3 3

 رشد قیمت مسکن 999 1119/1 1173/1 -1191/1 1119/1

 تغییر سیاست پولی 3119 -1492/1 1164/1 -7793/2 2917/6

 ایالزامات سرمایه 3124 1137/1 1443/1 1 3

 نسبت وام به ارزش دارایی 3124 1339/1 3171/1 -3 2

 الزامات پوشش زیان وام 3124 1137/1 1961/1 -3 3

 محدودیت وام مصرفی 3124 11/1 11/1 1 1

 محدودیت رشد اعتبار 3124 11/1 1442/1 -3 3

 بازپرداخت بدهی به درآمد 3124 1119/1 1992/1 1 2

دیگر ابزارهای بخش  3124 1391/1 3996/1 -3 2

 مسکن

 Source: Author’s Computation                                                   مأخذ: محاسبات تحقیق

 

نتایج حاکی از این است که در دوره موردبررسی دو گروه کشورهای موردمطالعه 

 هذا، نوع و شدت ابزارهایمع اند.تجربه کردهشرایط اقتصاد کلان مشابه ولی متفاوتی را 

 شده  متفاوت بوده است. کاربردهبهسیاستی 

های معمول اقتصادسنجی در کارهای تجربی مبتنی برفرض مانایی روش

متغیرهای موردمطالعه است؛ به این دلیل که امکان ساختگی بودن برآورد با 

نین برآوردهایی به نتایج متغیرهای نامانا وجود دارد و استناد به نتایج چ

رو قبل از استفاده از این . ازاین(Baltagi, 2005) ای منجر خواهد شدکنندهگمراه

ها اطمینان حاصل کرد. در این ها لازم است نسبت به مانایی و نا مانایی آنداده

شده است. استفاده 13منظور بررسی مانایی متغیرها آزمون ایم، پسران و شینمطالعه به

 بین بخشی زیر را از مرتبه اول ونیخود رگرس برای تشریح این آزمون الگویاست. 

 :گیریمدر نظر می

𝑌𝑖.𝑡 = 𝜌𝑖  𝑌𝑖.𝑡−1 + 𝑋𝑖.𝑡
′ 𝛿𝑖 + 𝜀𝑖.𝑡 

 ρiنماینده متغیرهای قطعی مانند عرض از مبدأ،   Xمتغیر موردبررسی، Yکه در آن

شود در بین مقاطع مختلف، جمله اخلال )که فرض می 𝜀𝑖ضریب خودهمبستگی و 

                                                           
31 Im Pesaran and Shin Test (IPS) 
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3مستقل از هم هستند( است. اگر <  |ρi|  باشد، در این صورتY مانا و چنانچه  

3 = |𝜌𝑖| ،باشد Y منظور انجام شود. بهدارای ریشه واحد است و نامانا تلقی می

برای  ρiکنیم که فرض میوجود دارد؛ اول این ρiفرض در موردآزمون مانایی دو پیش

بین مقاطع یکسان نیست.  ρi تمام مقاطع یکسان است و فرض دوم این است که

بر اساس فرض دوم استوار است و فرضیه صفر در این آزمون پسران و شین  مای آزمون

 مبتنی بر وجود ریشه واحد است. 
 

 و شین در سطح و تفاضل مرتبه اولنتایج آزمون ریشه واحد ایم، پسران  :5جدول 
Table 5: Results of IPS Unit Root Test on Level and First Order Differences 

 درجه مانایی تفاضل مرتبه اول متغیرها سطح متغیرها متغیر

مقدار آماره  سطح احتمال مقدار آماره آزمون

 آزمون

سطح 

 احتمال

لگاریتم تولید ناخالص 

 داخلی

13/2- 11/1 - - I(0) 

 I(0) - - 13/1 -96/3 سیاست پولینرخ 

 I(0) - - 11/1 -19/4 رشد قیمت مسکن

 I(0) - - 11/1 -16/2 رشد اعتبارات بانکی

 شده است.توسط معیار شوارتز انتخاب ADFوقفه انتخابی برای آماره   ∗

 

 Source: Author’s Computation                                                    مأخذ: محاسبات تحقیق
 

خلاصه نتایج این آزمون با فرض وجود متغیرهای روند زمانی و عرض از مبدأ در 

شده با توجه به نتایج این جدول و سطوح احتمال محاسبه شده است.( ارائه1جدول )

ه انجام این نیازی بگیریم که تمامی متغیرها در سطح ایستا هستند. بنابرنتیجه می

 آزمون هم انباشتگی برای اطمینان از وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها وجود ندارد.

گذاری شده در بخش ( تأثیر ابزارهای احتیاطی کلان هدف9( و )6جداول )

های احتیاطی کلان و تغییر در نرخ سیاست مسکن و غیر مسکن و تعامل سیاست

 مدل دهند.های مسکن را نشان میاعتبارات و قیمتپولی بانکی مرکزی روی رشد 

های احتیاطی کلان را ( نتایج برآورد مدل بدون شاخص6اول )مدل پایه( در جدول )

دار و دارای علامت های رشد اعتبارات معنیدهد وقفهدهد، نتایج نشان مینشان می

 انتظار منفی باشند، شاخص ریسک گریزی جهانی دارای علامت موردمورد انتظار می

معنی بوده است. همچنین تغییر در سیاست پولی و وقفه دوم اما ازلحاظ آماری بی

های رشد اعتبارات علامت مثبت وقفه اند.دار نبودهرشد تولید ناخالص داخلی معنی
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و افزایش رشد اعتبارات در  است توسعه اعتبارات نسبتاً پایدار بودهدهد نشان می

 شود. فصل قبل موجب افزایش بیشتری در رشد اعتبارات در فصل حاضر می
 

 اعتبارات بانکی های احتیاطی کلان و سیاست پولی برشاخصاثر  :1جدول 

Table 6: The Effect of Macroprudential Indicators and Monetary Policy on Bank Credits 

 Source: Author’s                                                          مأخذ: محاسبات تحقیق

Computation 

                                      Zاعداد داخل پرانتز معرف آماره 

∗ ، ∗∗  درصد 3و  1، 31داری در سطح ی معنیدهندهبه ترتیب نشان∗∗∗  ،
 *p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 

 (3مدل) (2مدل) (1مدل) (4مدل) (1مدل) 

های تعامل شاخص

احتیاطی غیر مسکن و 

تغییر در نرخ سیاست 

 پولی

های تعامل شاخص

احتیاطی کل و تغییر 

 در نرخ سیاست پولی

های احتیاطی شاخص

 غیر مسکن

های احتیاطی شاخص

 کل

مدل پایه)بدون 

های کلان شاخص

 احتیاطی(

 3994/1*** وقفه اول رشد اعتبار

(19/1) 

***3931/1 

(21/1) 

***3911/1 

(11/1) 

***3912/1 

 (34/1) 

***3921/1 

(23/1) 

 1942/1** وقفه دوم رشد اعتبار

(41/2) 

***1991/1 

(47/2) 

**1961/1 

(31/2) 

***1911/1 

(16/2) 

***1949/1 

(43/2) 

 1761/1*** وقفه سوم رشد اعتبار

(96/2) 

***1721/1 

(94/2) 

***1737/1 

(91/2) 

***1971/1 

(66/2) 

***1993/1 

(62/2) 

لگاریتم شاخص ریسک 

 گریزی جهانی

1114/1- 

(41/1-) 

1111/1- 

(11/1-) 

1111/1- 

(11/1-) 

1114/1- 

(19/1-) 

1114/1- 

(41/1-) 

وقفه اول رشد تولید 

 ناخالص داخلی

*1176/1 

(91/3) 

*1191/1 

(99/3) 

*1161/1 

(69/3) 

*1116/1 

(67/3) 

*1114/1 

(91/3) 

تولید وقفه دوم رشد 

 ناخالص داخلی

1361/1 

(63/3) 

1317/1 

(19/3) 

1313/1 

(47/3) 

1314/1 

(12/3) 

1311/1 

(12/3) 

وقفه اول تغییر در نرخ 

 سیاست پولی

1113/1 

(19/1) 

1112/1 

(96/1) 

1113/1 

(19/1) 

1113/1 

(41/1) 

1113/1 

(49/1) 

وقفه اول شاخص احتیاطی 

 کل

   1119/1 

(42/3) 

 

وقفه اول شاخص احتیاطی 

 مسکنغیر 

  1136/1 

(41/3) 

  

وقفه اول تعامل شاخص 

احتیاطی کل و تغییر در 

 نرخ سیاست  پولی

 

 

***1126/1 (79/2-

) 

   

وقفه اول تعامل شاخص 

احتیاطی غیر مسکن و 

 تغییر در نرخ سیاست پولی

***1111/1 (71/2-

) 

    

 49/1 49/1 47/1 16/1 49/1 (Pvalueآزمون سارگان)

(3) AR(Pvalue) 11/1 11/1 11/1 12/1 11/1 

(2) AR(Pvalue) 73/1 99/1 94/1 47/1 97/1 
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که فصل قبل با رشد اعتبارات همراه بوده است. درحالیتولید ناخالص داخلی رشد 

ه داری روی رشد اعتبارات نداشتافزایش یا کاهش نرخ سیاستی بانک مرکزی اثر معنی

در چهارستون بعدی جدول به ترتیب اثر ابزارهای احتیاطی کلان کل، بخش است. 

ت سغیر مسکن، تعامل سیاست کلان احتیاطی کل و سیاست پولی، تعامل سیا

احتیاطی بخش غیر مسکن و سیاست پولی روی رشد اعتبارات برآورد شده است. 

 علامت ضرایب متغیرهای کنترل نسبت به مدل پایه تغییر نکرده است.
های گر این است که شاخصبیان (4( تا )2های )نتایج حاصل از برآورد مدل

ی د اعتبارات بانکداری روی کاهش رشتنهایی اثر معنیاحتیاطی کل و غیر مسکن به

ان اند رشد اعتباراند توانستههای پولی اجراشدهاند، اما وقتی همراه باسیاستنداشته

 احتیاطی کلان و سیاست پولیکه افزایش شاخص طوریبانکی را محدود کنند، به

متناظر با کاهش در رشد اعتبارات بوده است. همچنین نتایج گویای این است که 

( نسبت به -1111/1پولی ) استیباسحتیاطی بخش غیر مسکن های اتعامل سیاست

 ( در مهار رشد اعتبارات بانکی مؤثرتر بوده است. 1126/1سیاست احتیاطی کل)

و تعامل  احتیاطی کلان یهاشاخص تأثیر برآورد( که نتایج 9جدول )

، دهدیم نشان را مسکن متیق رشد یروپولی  استیباسهای کلان احتیاطی سیاست

ها ضریب قیمت مسکن فصل قبل مثبت و در تمامی مدل دهنده این است کهنشان

های درصدی رشد قیمتو حاکی از این است که افزایش یک( بوده 27/1دار )معنی

. شودیمدرصد 27/1 اندازهبههای مسکن فصل بعد مسکن موجب افزایش رشد قیمت

طور متوسط دار و بههمچنین ضریب شاخص ریسک گریزی جهانی منفی و معنی

 یک درصد افزایش در شاخص ریسک گریزی جهانی کهیطوربه، است 119/1برابر 

 119/1اندازه های مسکن فصل بعد را بهرشد قیمت (تغییرپذیری شاخص سهام)

دهد افزایش یک است. ضریب تولید ناخالص داخلی نیز نشان میدرصد کاهش داده 

های مسکن درصدی رشد قیمت 12/1فزایش درصد تولید ناخالص داخلی، موجب ا

 درصد بعد از دو فصل شده است. 11/1فصل بعد و افزایش حدود  در
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 قیمت مسکن های احتیاطی کلان و سیاست پولی برشاخصاثر  :2جدول 

Table 7: The Impact of Macroprudential Indicators and Monetary Policy on 

Housing Prices 
های شاخصتعامل  

احتیاطی مسکن و 

تغییر در نرخ 

 سیاست پولی

های تعامل شاخص

احتیاطی کل و تغییر 

 در نرخ سیاست پولی

با شاخص احتیاطی 

 مسکن

   با شاخص کلان

 احتیاطی کل

 

مدل پایه )بدون 

های   شاخص

 احتیاطی کلان(

وقفه اول رشد قیمت 

 مسکن

***2729/1 

(19/9) 

***2717/1 

(14/9) 

***2844/1 

(26/9) 

***2915/1 

(41/9) 

***2712/1 

(46/9) 

وقفه دوم رشد قیمت 

 مسکن

1411/1- 

(23/3-) 

1119/1- 

(19/3-) 

1447/1- 

(14/3-) 

0450/1- 

(11/3-) 

1413/1- 

(11/3-) 

لگاریتم شاخص ریسک 

گریزی جهانی 

)تغییرپذیری شاخص  

 سهام(

***1199/1- 

(41/6-) 

***1199/1- 

(16/6-) 

***1199/1- 

(26/6-) 

***1199/1- 

(11/6-) 

***1199/1- 

(13/6-) 

وقفه اول رشد تولید 

 ناخالص داخلی

*1223/1 

(96/3) 

*1229/1 

(73/3) 

*1212/1 

(67/3) 

*0212/1 

(99/3) 

*1233/1 

(96/3) 

وقفه دوم رشد تولید 

 ناخالص داخلی

**1292/1- 

(21/2) 

**1261/1- 

(21/2) 

**1294/1 

(29/2) 

**0274/1 

(26/2) 

**1291/1 

(26/2) 

وقفه اول نرخ سیاست 

 پولی

***1119/1- 

(41/2-) 

***1119/1- 

(41/2-) 

***1119/1- 

(42/2-) 

***1119/1- 

(19/2-) 

***1119/1- 

(41/2-) 

وقفه اول شاخص 

 احتیاطی کل

   1113/1 

(13/1-) 

 

وقفه اول شاخص 

 احتیاطی مسکن

  111/1 

(13/1) 

  

وقفه اول تعامل 

شاخص احتیاطی کل و 

 تغییر سیاست پولی

 ***1121/1- 

(42/2-) 

   

وقفه اول تعامل 

شاخص احتیاطی 

مسکن و تغییر سیاست 

 پولی

***1124/1- 

(61/2-) 

    

آزمون 

 (Pvalueسارگان)

21/1 37/1 21/1 21/1 21/1 

(3) AR (Pvalue) 11/1 11/1 11/1 11/1 11/1 

(2) AR(Pvalue) 91/1 91/1 91/1 94/1 91/1 

 Source: Author’s                                                          محاسبات تحقیقمأخذ: 

Computation 

                                         Zاعداد داخل پرانتز معرف آماره 

∗ ، ∗∗  درصد 3و  1، 31داری در سطح ی معنیدهندهبه ترتیب نشان∗∗∗  ،
 *p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 
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 رگانیب دهد،یم نشان رااحتیاطی کلان  یهاشاخص بدون مدل برآوردکه  ستون اول

 یدارا و داریمعن جز وقفه دوم رشد قیمت مسکن، رهایمتغتمامی  که است نیا

اثر وقفه اول قیمت مسکن و رشد اقتصادی )در دو  .باشندیمعلامت مورد انتظار 

افزایش نرخ سیاست  کهیدرحالوقفه( بر رشد قیمت مسکن مثبت و معنادار است. 

 عدیب هایستون پولی اثر منفی و معنادار و کوچک بر رشد قیمت مسکن داشته است.

یاطی احت شاخص تعامل، مسکن، احتیاطی کلان کل یابزارها اثر بیترت به( 9جدول )

بر  یولپ استیس و مسکن شاخص احتیاطی کلان تعامل و ی،پول استیس و کل کلان

 .دهدقیمت مسکن را نشان می
ثر ا یدارا مسکن( -)کل احتیاطی کلان استیسهای دهد که شاخصنتایج نشان می

نبوده است. ضریب تعامل شاخص احتیاطی کل مسکن  متیرشد ق یرو داریمعنی

لی و تعامل شاخص احتیاطی مسکن و تغییر سیاست پولی هر دو و تغییر سیاست پو

 دهدیمتر از ضریب تغییر سیاست پولی هستند که نشان و بزرگ  معنادارمنفی و 

تنهایی است. بنابراین که تعامل دو سیاست کاراتر از هر یک از دو سیاست به

ن را یمت مسکاند که قهای پولی توانستههای احتیاطی در تعامل باسیاستسیاست

 مهار کنند. 

 ان دار است، که نشمنفی و معنی ضریب تغییر نرخ سیاست پولی بانک مرکزی

رشد قیمت مسکن با اعمال  ازحدشیببانک مرکزی در واکنش به افزایش دهد می

سیاست پولی انقباضی از طریق افزایش نرخ بهره توانسته است رشد قیمت مسکن را 

است  این گرانیببا تغییر نرخ سیاست پولی مهار کند. اما مقدار کوچک این ضریب 

 .است کاهش رشد قیمت مسکن داشته در  نقش کمی یپول استیسکه 

 

 سیاستیگیری و ارائه توصیه نتیجه -2

ی از افزایش قیمت ریجلوگمحدود کردن رشد اعتبارات و  2119بعد از بحران مالی 

ی دولت قرار گرفت. هااستیسمسکن در کشورهای پیشرفته و نوظهور در اولویت 

ی متعارف اقتصاد کلان مورد ملاحظه قرار هااستیسرو ابزارهای سیاستی ورای ازاین

 ی این ابزارها پرداختند. در اینریکارگبهی برای نهادسازگرفت. بسیاری از کشورها به 

ات های مسکن و اعتبارهای احتیاطی کلان بر رشد قیمتمقاله به بررسی اثر سیاست

یافته در منتخبی از کشورهای پیشرفته و نوظهور با استفاده از روش گشتاور تعمیم

بت نسار احتیاطی کلان )است. برای این منظور با استفاده از هفت ابز شدهپرداخته
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، دیگر ابزارهای بخش مسکن، الزامات بازپرداخت بدهی به درآمد، وام به ارزش

های وام مصرفی و سقف رشد اعتبارات( ای پویا، الزامات قانونی، محدودیتسرمایه

یک شاخص کل برای سیاست احتیاطی کلان و دو شاخص برحسب مسکن و غیر 

 شده است.ساخته مسکن برای کشورهای موردمطالعه

 و تهشرفیپ یکشورها نیب فراوانی تفاوتداد که  نشان کشورها تجربهی بررس

 هک ایگونهبه دارد، وجود ها احتیاطی کلاناستیس از استفاده در نوظهور اقتصادهای

 یهادر بخش به مقیاس وسیعرا  یاطیاحت یتقریباً همه ابزارها شرفتهیپ یاقتصادها

رشد  با توجه به نوظهور یهااقتصاد در ولی .اندکاربردهبهمختلف ازجمله مسکن 

 یزارهااب یمسکن تقریباً به فراوان ریغ ابزارهای احتیاطی یبانک اتاعتبار ازحدشیب

 . اندمسکن اتخاذشدهاحتیاطی 

اثر  مسکن( -)کل احتیاطی کلان استیسهای که شاخص دهدنتایج نشان می

اند. اما اتخاذ و کاهش رشد اعتبارات نداشته مسکن متیرشد ق یرو داریمعنی

های احتیاطی کلان و سیاست پولی توانسته است رشد اعتبارات و زمان سیاستهم

دهد که هذا، مقایسه ضرایب نشان میتبع آن رشد قیمت مسکن را مهار کند. معبه

یجه که نتاثر این ابزارها بر رشد اعتبارات بیشتر از رشد قیمت مسکن بوده است. این 

کاتنر و شیم  (، 2132راستا با نتایج سایر تحقیقات از جمله وندن بچ و همکاران )هم

است، نشان داد که  (2139برونو و همکاران ) (،2134(، بیرن و فریدریچ )2132)

های احتیاطی کلان در کنترل رشد اعتبارات بیشتر از کاهش قیمت کارایی سیاست

 ی احتیاطی غیرهااستیباسهای پولی در تعامل مسکن است. از طرف دیگر سیاست

در کنترل  بخش مسکن احتیاطی یهااستیباسمسکن در کنترل اعتبارات و در تعامل 

های احتیاطی که بخش مسکن سیاست گریدعبارتبهاند. بوده مؤثرترقیمت مسکن 

اند. این در ی در مهار قیمت مسکن بودهمؤثرترهای اند سیاسترا هدف قرار داده

 ترمؤثرهای احتیاطی غیر مسکن حالی است که  برای کاهش رشد اعتبارات سیاست

 بوده است.

های احتیاطی ها و هدف اصلی سیاستهدف اصلی سیاست پولی ثبات قیمت

کلان ثبات مالی است. هر یک ممکن است، اثربخشی دیگری را افزایش یا کاهش 

 موردنظرصورت کامل به اهداف و سیاست، بهزمانی است که هر د دئالیادهد. حالت 

دست یابند. به دلیل تعاملات شدید بین سیاست پولی و احتیاطی کلان، چارچوب 

های مرکزی منافع ، بانکطرفکیازاست. زیرا  ازیموردناحتیاطی کلان مقتدری 
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رو برای ایجاد و آورند، ازاینمی به دستهای احتیاطی کلان زیادی از اجرای سیاست

کنند. از طرف دیگر، این تعامل نیاز به درجاتی از تأسیس این چارچوب تلاش می

همکاری بین مقام پولی و مقام احتیاطی کلان، همراه با  حفظ استقلال و اعتبار بانک 

 باتباثمرکزی دارد. این بدان سبب است که حتی زمانی که سیاست پولی سازگار 

است اثر نامطلوبی بر ثبات مالی داشته ها باشد، نتیجه وضعیت پولی ممکن قیمت

های پایین سازگار باشد، های پایین بهره با تورمنرخ کهیدرحال مثالعنوانبهباشد. 

این امر ممکن است منجر به رشد شدید اعتبارات و تشکیل حباب دارایی شده و 

 یثباتی مالی شود. همچنین در اقتصادهای باز کوچک، ممکن است برابی سازنهیزم

ست این سیا کهیدرحالهای تورمی، افزایش در نرخ بهره ضروری باشد، مقابله با شوک

اهش ، کمتقابلاًای و تشدید ریسک مالی شود. سرمایه تواند باعث افزایش جریانمی

نرخ بهره برای تحریک تقاضای داخلی ممکن است باعث خروج سرمایه شود که این 

در صورت وجود چارچوب مناسب  نیبنابرااندازد. نیز ثبات مالی را به خطر 

رای . بکاهش دادپولی را  استیباستضاد آن  توانیمی احتیاطی کلان، گذاراستیس

، هاییدارای هاحبابی نامطلوب بخش مالی مانند هاشوکمثال، در صورت مواجهه با 

ها قیمت تی برای دستیابی ثباترمیملاهای احتیاطی، سیاست پولی با اعمال سیاست

های احتیاطی ی نامطلوب، سیاستهاشوکنیاز است. از طرف دیگر در شرایط بروز 

 ی سیستماتیک، با جلوگیری از اعمالهاسکیرکلان با ایجاد سپرهایی برای مقابله با 

 کارایی سیاست پولی را افزایش  12نرخ بهره کران زیر صفریی مانندهاتیمحدود

نوسانات متغیرهای کلان بخش مالی ازجمله قیمت دهد. بنابراین، برای کاهش می

گذاران پولی و احتیاطی تعامل برقرار باشد. ازآنجاکه برای مسکن، باید بین سیاست

های احتیاطی کلان، به اطلاعات مربوط به اقتصاد و نظام مالی نیاز اعمال سیاست

 لاعات دارد،ی و تحلیل این اطآورجمعاست، و بانک مرکزی بهترین موقعیت را برای 

 تواند در پیشگیری، مدیریت و حل بحران مالی نقش داشته باشد.می

 

 تقدیر و تشکر

دانند مراتب تشکر خود را از داوران محترم مقاله به دلیل نویسندگان بر خود لازم می

 تذکر نکات مفید و کمک به ارتقای کیفی پژوهش، اعلام نمایند.

 

                                                           
32 Zero Lower Bound 
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 پیوست

 ابزارهای احتیاطی اتخاذشده در کشورهای موردبررسی :0جدول 

Table 1:  Macroprudential Tools used in Countries under Consideration 

 اتخاذشده در بخش مسکن یاطیاحت یابزارهاالف: 
 A: Housing Macroprudential Tools 

پوشش زیان وام 

(LLP مربوط( )

به بخش 

 مسکن(

الزامات سرمایه

ای ضد سیکلی 

(CCR) 

)مربوط به 

 بخش مسکن(

ابزارهای دیگر 

  LLP مسکن جز

 CCRو 

سپر وام به 

 (DICدرآمد)

نسبت وام به ارزش 

(LTV) 

 

 (3نروژ) 

 (3پرتغال)

 (3نروژ)

 (3پرتغال)

 3Q :2111 (2کنگ)هنگ (2کنگ )هنگ

     2Q :2111 

 1Q :2111 (-3کنگ)هنگ    

     4Q :2111 

     3Q :2113 

 2Q :2113    (-3نروژ) 

 1Q :2113   (3سنگاپور)  

 4Q :2113 (-3کنگ)هنگ    

     3Q :2112 

     2Q :2112 

     1Q :2112 

 4Q :2112    (3کره ) 

     3Q :2111 

 (3دانمارک )  (3دانمارک)  

 (3کره )

2Q :2111 

     1Q :2111 

 4Q :2111 (3کره )  (-3دانمارک)  

 مجارستان  

(3) 

 3Q :2114 (-3کره ) 

     2Q :2114 

 (3سوئد) (3چین )   

 (3چین )

1Q :2114 

 4Q :2114 (3صربستان )  (3صربستان ) (3استرالیا ) 

 3Q :2111 (3چین )    

 2Q :2111    (3مالزی) 

 (-3سنگاپور )    

 (3کره )

1Q :2111 

 4Q :2111  (3یونان)   (3یونان)

 کانادا   

(3-) 

 3Q :2116 

 2Q :2116 (3چین )    

     1Q :2116 

 4Q :2116 (3کره ) (3) کره   
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 (3فرانسه) 

 (3ایتالیا)

 (3کره ) (3هلند)

 (3هلند)

 3Q :2119 

     2Q :2119 

 (3لاتویا )   

 (3کره )

 (3دانمارک)

 (3لاتویا )

 (3چین )

 (-3کانادا )

1Q :2119 

     4Q :2119 

 لهستان 

(3) 

   3Q :2119 

 2Q :2119    (3اسپانیا) 

 1Q :2119 (3) صربستان   (3صربستان ) 

 (-3کره )   

 (3کانادا )

 (-3لوکزامبورگ)

 (-3کره )

 (3کانادا )

4Q :2119 

 لاتویا (3سوئیس )

(3-) 

 (3انگلستان)

 (3سوئیس )

 3Q :2117 (-3صربستان ) 

     2Q :2117 

 دانمارک (3کره ) (3سنگاپور)  

(3-) 

 (-3شیلی)

 (3کره )

1Q :2117 

 کنگهنگ  

(3) 

 (3کنگ)هنگ 

 (3) کره

4Q :2117 

 لاتویا 

(3-) 

 (3استرالیا)

 (3فنلاند)

 (3مالزی)

 (3سنگاپور)

 (3کره )

 مجارستان

(3) 

 (2نروز)

 (3فنلاند)

 (3مجارستان)

 (3هلند)

 (2نروز)

 (3سنگاپور )

3Q :2131 

 (3کانادا ) (3کره )  

 (-3صربستان )

 (3کره )

 (2کانادا )

2Q :2131 

 کنگهنگ  

(3) 

 مجارستان

(2) 

 (3سنگاپور)

 (3کره )

 کنگهنگ

(3) 

 (-3کره )

 (3کنگ )هنگ

 سنگاپور

(3) 

 (3کره )

1Q :2131 

 کنگهنگ  

(3) 

 (3کنگ)هنگ (3لهستان )

 (3مالزی)

 (3سوئد)

4Q :2131 

 (3مکزیک) (3مالزی) 

 (3سنگاپور)

 (3کره )

 (2کانادا )

 (3لهستان ) 

 (3سنگاپور )

 (3ترکیه)

 (2کره )

 (3کانادا )

3Q :2133 

 2Q :2133 (1کنگ)هنگ  مجارستان  
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ابزارهای احتیاطی اتخاذشده در بخش غیر مسکن ب:  

B. Non-Housing Macroprudential Tools 
های رشد محدودیت

 اعتبار

ابزارهای وام 

 مصرفی

ای ضد الزامات سرمایه پوشش زیان وام

 (CCRسیکلی)

 

 3Q :2111    (3یونان)

 2Q :2111    (-3یونان)

 1Q :2111  (3اسپانیا)  

    4Q :2111 

 3Q :2113 (3مکزیک)   

    2Q :2113 

    1Q :2113 

    4Q :2113 

    3Q :2112 

    2Q :2112 

    1Q :2112 

 4Q :2112  (3کره )  

    3Q :2111 

 (2صربستان ) (-3)

 1Q :2133 (3هلند)  (3هلند)  

 (3مالزی) (3لهستان) (3سنگاپور)  

 (2نروژ )

4Q :2133 

 3Q :2132   (3مالزی)  

 (3اندونزی ) (-3کره )   

 (-3کره )

2Q :2132 

 کنگهنگ  

(3) 

 انگلستان

(3-) 

 (2کانادا )

 کنگهنگ

(3) 

 (3)کانادا 

 (3کنگ)هنگ

 (3کانادا )

1Q :2132 

 (3سنگاپور ) (-3صربستان ) (3انگلستان)  

 (3کانادا )

 (3صربستان )

4Q :2132 

 کگهنگ 

(3) 

 (2سوئیس )

 (3مالزی)

 (3سنگاپور)

 (3کره )

 (3کنگ)هنگ

 (3سنگاپور )

 (3کنگ)هنگ

 (3هلند)

 (3لهستان )

 (3سنگاپور )

3Q :2131 

 سنگاپور  (3سوئد) 

(3) 

 2Q :2131 

 1Q :2131 (3اندونزی )    

 4Q :2131 (3کره )  (3نیوزیلند )  

(3انگلستان ) (3سوئیس )    

 (3سوئیس)

 3Q :2134 (3هلند)

     2Q:2134 

     1Q :2134 
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    2Q :2111 

    1Q :2111 

    4Q :2111 

 3Q :2114  (3اسپانیا )  

    2Q :2114 

    1Q :2114 

    4Q :2114 

 3Q :2111  (-3یونان )  

    2Q :2111 

    1Q :2111 

 (3یونان )  

 (3چین )

 4Q :2111 

 3Q :2116 (3صربستان )   

    2Q :2116 

 1Q :2116 (3صربستان )   (3صربستان )

 4Q :2116  (3کره )  

 3Q :2119 (-3لاتویا )   (3صربستان )

 2Q :2119 (3)ترکیه    

    1Q :2119 

    4Q :2119 

 (2ترکیه )   

 (-3لاتویا )

3Q :2119 

    2Q :2119 

    1Q :2119 

 4Q :2119  (-3اسپانیا )  (-3صربستان )

 3Q :2117    (-3صربستان )

 2Q :2117    (-3صربستان )

 (3مکزیک)  

 (-3روسیه)

 1Q :2117 

    4Q :2117 

 3Q :2131 (3روسیه )  (3مجارستان) 

 2Q :2131   (3ترکیه ) (3ترکیه )

 1Q :2131 (3چین )   

 4Q :2131  (3اسپانیا )  

 3Q :2133 (3مالزی ) (3مکزیک )  

 2Q :2133 (3ترکیه ) (3ترکیه ) (3ترکیه ) (3ترکیه )

    1Q :2133 

 4Q :2133 (3روسیه )   

 3Q :2132 (2روسیه )   

 2Q :2132 (3لهستان )  (3اندونزی) 

    1Q :2132 

    4Q :2132 

 3Q :2131  (3روسیه ) (3سنگاپور) 

    2Q :2131 

 1Q :2131 (3روسیه)   
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 4Q: 2131  (3ترکیه ) (3ترکیه ) 

 (3نیوزیلند )   

 (3سوئیس )

3Q :2134 

    2Q:2134 

    1Q :2134 

ی سیاست انقباضی )مقادیر مثبت( و انبساطی )مقادیر منفی( در دهندهاعدد داخل پرانتز نشان

 های احتیاطی در هر فصل است.سیاست

(.2139سروتی و همکاران )(؛ 2131(؛ شیم و همکاران )2133منبع: پیمایش صندوق بین المللی پول )  
 

Source: IMF (2011); Shim et al (2013); Ceruti et al (2017). 
 


