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 فصلنامـه اقتصاد مالی 

 1400/ بهار  54شماره سال پانزدهم / 

  135تا  107صفحه 

 

پیرو با وجود -بررسی تعامل رفتار دولت و بانک مرکزی در یک بازی رهبر

 صرف ریسک )کاربردی از بازی دیفرانسیلی غیرخطی(

 
 1داود محمودی نیا

 2اطهره زید ابادی

 

 

 چكیده

ها در  یابی به رشد اقتصادی در بستر ثبات قیمت های پولی و مالی برای دست هماهنگی سیاست

 ،گیرد. در پژوهش حاضر ها مورد بررسی قرار می نظریه بازی بر اساس تعامل افراد و تصمیمات آن

های دیفرانسیلی غیرخطی با وجود صرف ریسک  های پولی و مالی در قالب بازی هماهنگی سیاست

شود. نتایج  بررسی و روش حل بازی در قالب بازی استاکلبرگ و تئوری کنترل بهینه ارزیابی می

دهد در چارچوب بازی دیفرانسیلی غیرخطی، تعامل مقام پولی و مالی در یک بازی  نشان می

پیامدهای  ،گ و با تعریف دولت به عنوان بازیکن رهبر و بانک مرکزی به عنوان پیرواستاکلبر

تر  ای که رهبری مالی باعث کاهش بیش برای جامعه رقم خواهد خورد، به گونه تر اقتصادیمطلوب

به سمت  شود. در این وضعیت سرعت همگرایی بدهی های دولت و کسری بودجه می سطح بدهی

تواند شرایط بهتری را باشد. کاهش صرف ریسک و نرخ ترجیح زمانی، میمی مقدار هدفش بالاتر

 .گذار پولی و مالی در جهت دستیابی به اهداف فراهم نمایدبرای سیاست
 

 .صرف ریسک، استاکلبرگ، بازی ها سیاست پولی و مالی، تئوری بازی های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

ها یکی از اهداف اصلی اقتصادی در  یابی به رشد مناسب اقتصادی در بستر ثبات قیمت امروزه دست

های پولی و مالی توسط دو باشد و از این ور نحوه چگونگی تعامل و هماهنگی سیاستهر کشور می

 بازیگر یعنی دولت و بانک مرکزی برای دستیابی به این اهداف، یک چالش بزرگ و مورد بحث در

منجر به عملکرد  یو مال یمقامات پول نیب یفقدان هماهنگباشد؛ به طوری که میان اقتصادانان می

 .خواهد شدهای اقتصاد نامطلوب در کل بخش

های پولی و مالی در جهت دستیابی به رشد اقتصادی در ارتباط با تعامل و هماهنگی سیاست

است و از طرف دیگر در بسیاری از این هامطالعات مختلفی صورت گرفته پایدار و ثبات قیمت

گذارن پولی و مالی و چگونگی مطالعات،ابزار نظریه بازی نقش مهمی در بررسی تعامل بین سیاست

عکس العمل این دو بازیکندر جهت دستیابی به اهداف کلان اقتصادی ایفا کرده است. سارجنت و 

ینه و در چارچوب نظریه بازی نشان دادند ترین مقاله در این زم( در یکی از بنیادی1981) 1والاس

گذاری پولی به تنهایی قادر به کنترل دائمی تورم نیست ولی زمانی که دولت به عنوان که سیاست

رهبر و بانک مرکزی به عنوان پیرو عمل کنند در این شرایط دستیابی به سطح باثباتی از تورم 

 باشد.پذیر میامکان

های های مالی جهان و به دنبال آن رشد سریع بدهیاخیر بحراناز طرف دیگر در طی سالیان 

های پولی و دولت در بسیاری از کشورها منجر به این مهم شد که تعامل و هماهنگی بین سیاست

توان به مالی تمرکز خود را بر چگونگی دستیابی به یک مسیر بهینه و پایدار بدهی قرار دهند که می

بر اساس ( اشاره کرد.2013) 4( و انجوردا و همکاران2008) 3و استرم (، نک1991) 2مطالعات بوهن

ثبات  های دولتی در یک محیط بی های مالی و رشد سریع بدهیاین مطالعات به دلیل وجود بحران

مالی همراه با کاهش رشد اقتصادی، ضرورت ارزیابی جامع در ارتباط با پایداری بدهی دولت حائز 

 اهمیت است.

های بهره مربوط به آن است و های دولت ناشی از انباشت کسری بودجه و نرخیهمچنین بده

تواند انباشت بدهی در طول زمان را افزایش دهد و اثرات مخربی بر تداوم انباشت کسری بودجه می

اقتصاد از جمله استقراض دولت از بانک مرکزی و افزایش حق الضرب پول و تورم را نیز به دنبال 

-(.در بسیاری از کشورهای کمتر توسعه یافته که دولت1395)محمودی نیا و همکاران، داشته باشد 

نمایند، پدیده تورم و بیکاری، فقر و معضلات اقتصادی ها خود را ملزم به رعایت توازن بودجه نمی

 (.1397شوند )فلاحی و همکاران، بیش از سایر کشورها متحمل می

ارهایی بیشتری بر کشورها با سطح بالایی از بدهی وارد با گسترش و توسعه بازارهای مالی،فش

هیسرمامواجه هستند به طوری که « 5بحران اعتماد»گذاران با آید. در این کشورها سرمایهمی
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و از این رو  دهندیاز دست مرا ها یبازپرداخت بده یبرا ییتوانا خود به دولت در گذاران اعتماد

نماید. با این پاداشبیشتری در مواجه با افزایش ریسک خرید ابزار بدهی دولت درخواست می

گذار این انتظار را داشته باشند که ریسک تورم و یا ریسک که در این کشورها سرمایهزمانیوجود

شتری برای های دولت افزایش خواهد یافت، از این روآنان عایدی بیاعتباری در نتیجه سیاست

)پاداش ریسک درون 6زادرون سکیر صرفنیچن جبران ریسک اضافی درخواست خواهد کرد. اگر

توانند در کنار یمیمال یبازارها از این رو وجود داشته باشد، )بدهی( اوراق قرضه یدر بازارها زایی(

صرف مسئله تثبیت بدهی نقش ایفا کند و این در  گریباز کیعنوان گذاران اقتصادی، به سیاست

 جادیا یبده مسئله تثبیتدر  یاضاف یثباتیتوانند بیم یبدهیدر بازارها زادرون سکیر

 (.2018، 7)آنولاویز و همکارانکنند

امروزه وجود سطح بدهی بالا و صرف ریسک در مسئله پویایی بدهی دولت یکی از مشکلات 

باشد و اقتصاد ایران نیز از این امر توسعه یافته و در حال توسعه میپیش روی بسیاری از کشورها 

های اخیر همواره با وجود درآمدهای نفتی، کسری بودجه اقتصاد ایران در طی دههمستثنی نیست.

که یکی از مشکلات مهم دولت در هر دوره آن  و همچنین افزایش بدهی را تجربه کرده، به طوری

ترین ی اتخاذ کنند تا کسری بودجه خود را کاهش و  بدهی خود را در پاییناست تا بتوانید مکانیزم

دهد که بعد از پیروزی انقلاب اسلامی و سطح ممکن تثبیت کند.آمار و آرقام اقتصاد ایران نشان می

درصد و همچنین میانگین رشد  29میانگین نسبت بدهی به تولید برابر  1396-1357طی دوره 

درصد در طی این دوره بوده است. همچنین میانگین رشد بدهی دولت در  22بدهی دولت برابر 

افزایش یافته است و این روند صعودی برای 90درصد در دهه  26درصد به حدود  17از  80دهه 

، افزایش در رشد 90شود.افزایش بدهی در دهه میانگین نسبت بدهی به تولید نیز مشاهده می

، 90ها در دهه نبال داشته است که بر این اساس در بسیاری از سالنقدینگی و تورم را هم نیز به د

، 96و  95های درصد و تورمی دو رقمی را مشاهده کرد و در سال 30اقتصاد رشد نقدینگی بیش از 

درصد افزایش یافت که نشان  100نسبت نقدینگی به تولید برای اولین بار بعد از انقلاب به بیش از 

از طرف دیگر در اقتصاد ا سرعت بیشتری نسبت به تولید در حال رشد است.دهد که نقدینگی بمی

های بانک مرکزی مداخله  ایران به دلیل سلطه مالی )رهبری مالی( که وجود دارد، دولت در فعالیت

شود که بانک مرکزی به درستی نتواند به وظایف خود عمل کند و تورم را در نماید و سبب میمی

-پیرو می -دهد. این بدان معنی است که در اقتصاد ایران ما شاهد یک بازیرهبر ای قرار سطح بهینه

 باشیم.

( و انجوردا و 1986) 8شود تا با توسعه مدل تابلینیاز این رو در این پژوهش تلاش می

گذار پولی و مالی  با پیرو )استاکلبرگ(بین سیاست -(در چارچوب بازی رهبر2013) 9همکاران
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گذار پولی و مالی زا در مدل، به بررسی چگونگی هماهنگی بین سیاسترونوجود صرف ریسک د

برای دستیابی به سطح مطلوبی از بدهی بپردازیم و همچنین چگونگی واکنش و عکس العمل هر 

بازیکن در این بازی برای دستیابی به اهداف مدنظر مورد بررسی قرار خواهد گرفت. برای این منظور 

شود های پولی و مالی اشاره میمبانی نظری در ارتباط با هماهنگی سیاست در بخش دوم به بررسی

ای در ای ارائه خواهد شد. در بخش پنجم حل مدل پایهو در بخش سوم و چهارم مدل پایه

-سازی معادلات تعادلی و تحلیلشود. نتایج حاصل از شبیهچارچوب بازی استاکلبرگ بررسی می

بندی و ارائه پیشنهادات نشان داده خواهد شد و در پایان جمع های مربوط به آن در بخش ششم

 شود.بیان می
 

 مبانی نظری -2

ها، پایداری بدهی، صرف ریسک درون زا و از آنجاییکه در این پژوهش مفاهیم مربوط به نظریه بازی

این قسمت گیرد، از این رو در گذار پولی و مالی مورد بحث و بررسی قرار میهماهنگی بین سیاست

 شود تا مبانی نظری در ارتباط با این مفاهیم به طور مختصر ارائه شود.سعی می

 

 ها دیفرانسیلیها و بازینظریه بازی -2-1

حل رسمی برای تجزیه و تحلیل تقابل میان گروهی از بازیکنان عقلایی که به طور  ها، راه نظریه بازی

ها، دولت و  ها، خانوارها، بانک توانند شامل بنگاه بازیکنان میباشد. این  کنند، می استراتژیک رفتار می

ها در تلاش هستند تا با انتخاب بهترین استراتژی در مقابل  غیره باشند. بازیکنان در این نوع از بازی

(. ویژگی عمده 1395نیا و همکاران،  رقیب، بهترین پیامد تعادلی را کسب کنند )محمودی

گیری و انتخاب باید واکنش و  زی این است که هر بازیکن قبل از تصمیمگیری در شرایط با تصمیم

عکس العمل دیگران را نسبت به انتخاب و تصمیم خود مورد تجزیه و تحلیل قرار دهد و آن لحظه 

تصمیمی را اتخاذ کند که برایش بهترین است. محیطی که در آن چنین تأثیر و واکنش متقابل 

گیران در محیط  گویند. هر یک از تصمیم ارد را محیط استراتژیک میمیان تصمیمات افراد وجود د

، به کارگیری بهینه مهارت در بازی است و نظریه شوند. استراتژی استراتژیک نیز بازیگر نامیده می

پردازد )مراد  گیری افراد در شرایط تعامل با دیگران می علمی است که به مطالعه تصمیمها، بازی

 (.1392، درویش
هایی هستند که در  های ایستا بازی . بازی11هستند یا پویا 10ها یا ایستا بازی ،لحاظ بعد زمانیبه 

اند  که بداند بازیکنان دیگر چه تصمیمی اتخاذ کرده ها هر بازیکن به طور مجزا و بدون این آن

ت به شود؛ بلکه وضعی ها به طور همزمان انجام نمی کند. لزوماً تصمیمات بازیکن گیری می تصمیم
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های زمانی انجام  هایی که در طول دوره شود. بازی ای است که گویی به طور همزمان انجام می گونه

ها  که تعامل میان بازیکن های پویا هستند. منشأ پویایی بازی دو چیز است: اول این ، بازیشود می

توانند  بوط به خود میی مر ها قبل از اتخاذ تصمیم بهینه ممکن است ماهیتاً پویا باشد، یعنی بازیکن

توان اقدامات  های دیگر را مشاهده کنند، برخلاف وضعیت بازی ایستا که می تصمیمات بازیکن

شود. به طوری که  که بازی در طول زمان تکرار می ها را همزمان تلقی کرد. دیگر این بازیکن

تعادل کورنو نتیجه یک های قبلی را مشاهده کنند.  توانند قبل از بازی بعدی، بازی ها می بازیکن

(. از طرف 1391ای است )شاکری،  ی بازی پویا و دنباله بازی همزمان و تعادل استاکلبرگ نتیجه

های پویا هستند و نظریه کنترل بهینه  ای از نظریه بازی های دیفرانسیلی یک زیرمجموعه بازیدیگر 

که یک ارتباطی بین نظریه کنترل روشن است  ،رو های پویا است. ازاین یک ابزار مهم برای حل بازی

ای که نظریه بازی دیفرانسیلی یک نظریه کنترل  های دیفرانسیلی وجود دارد. به گونه بهینه و بازی

 (.2005، 12یافته است در مواردی که بیش از یک بازیکن وجود داشته باشد )انجوردا  بهینه تعمیم

 

 بدهیگذار پولی و مالی و پایداری تعامل بین سیاست -2-2

 تعامل ینا کهاچر،تـسا از اهمیت بسیار زیادی برخوردارولی ـپو  مالی های تسیاس تعامل هنحو

هایی که در مورد  معمولاً بحثشت. دا هداخودیقتصاا نکلایمتغیرها ندرو تعییندر  ساسیا نقشی

 های زیر نیستند: ، خارج از حالتشود های پولی و مالی می تعامل سیاست

  های خود، یا بر اساس قواعدی که از قبل تعیین شده برای اعمال سیاست دولت و بانک مرکزی

افتد که هر کدام نتایج  در این مورد چهار حالت اتفاق می کنند. و یا بر اساس صلاحدید عمل می

شامل حالتی است که دولت و بانک مرکزی برای اعمال  ،مربوط به خود را دارند. حالت اول

حالتی است که مقام  ،کنند. حالت دوم مند عمل می ک رفتار قاعدههای خود بر اساس ی سیاست

نماید. حالت سوم بر عکس حالت دوم  پولی بر اساس قواعد و مقام مالی بر اساس صلاحدید عمل می

کنند.از  شود که هر دو مقام بر اساس صلاحدید عمل می دهد. حالت چهارم زمانی ایجاد می رخ می

توانند با یکدیگر همکاری کنند و  هایشان می ی برای اعمال سیاستطرف دیگر دولت و بانک مرکز

های خود را  و یا بدون همکاری، سیاست در این خصوص تعهد پولی و مالی مناسب را ایجاد نمایند

 اعمال کنند.

دهند که سیاست پولی را باید به یک  ( نشان می1985) 14( و روگوف1983) 13بارو و گوردون

کار اختصاص دهند. یک بانک مرکزی مستقل بدین  به طور مناسب محافظهبانک مرکزی مستقل و 

معنی است که بانک مرکزی کنترل کاملی بر ابزارهای سیاست پولی داشته باشد و یک بانک 

تر  باید پایین 16و تورم هدف 15کار به این معنی است که تولید هدف مرکزی به طور مناسب محافظه
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تری را برای  ای که بانک مرکزی وزن بیش شند، به گونهی اجتماعی خود با از سطح بهینه

دهد  تری را برای پایدارسازی تولید نسبت به جامعه اختصاص می پایدارسازی تورم و وزن کم

و  18بر اساس مطالعاتی که کیدلند و پرسکات، فریدمنهمچنین (. 2003، 17)دیکسیت و لامبرتینی

تواند سبب ایجاد اریب تورمی و  انجام دادند، رفتار مقام پولی بر اساس صلاحدید می 19سیمونز

های پولی بر اساس قواعد از پیش  های اقتصادی شود. بنابراین با اجرای سیاست افزایش نوسان

 توان از ایجاد این اریب جلوگیری کرد. تعیین شده می

ها،  وضوعات مهمی از جمله نظریه بازیهای پولی و مالی م به بیان دیگر در تعامل سیاست

شوند که نقش بسیار مهمی را در این زمینه ایفا  ناسازگاری زمانی و پایدارسازی بدهی مطرح می

 ها اهمیت بسیار زیادی دارد. کنند و بررسی آن می

گذاران بر اساس قواعد، برای دوره زمانی  شود که سیاست ناسازگاری زمانی به شرایطی اطلاق می

1+t کنند و عاملین اقتصادی در دوره زمانی  سیاستی را مشخص میt  بر اساس این سیاست

گیرند، متوجه  را در نظر می t+1اما وقتی که عاملین اقتصادی پایان دوره ؛کنند گیری می تصمیم

گذاران به آن سیاست عمل نکردند و بر اساس مصلحت آن سیاست را تغییر  شوند که سیاست می

(. از طرف دیگر 2010، 20شود )والش نین شرایطی ناسازگاری زمانی گفته میدادند، به همچ

ی اقتصادی  گیرنده شود که ترجیحات یک تصمیم همچنین ناسازگاری زمانی به شرایطی گفته می

ی زمانی دیگر متفاوت شود. کیدلند و پرسکات، علت  ی زمانی با دوره )دولت یا بنگاه( در یک دوره

دانند که از طریق افزایش تورم  مدت دولت می و کوتاه 21گرایانه های مصلحت این پدیده را مداخله

 (.1393شود )باستانی فر،  انتظاری باعث رکود تورمی در اقتصاد می

از طرف دیگر برخی از مقالات به بررسی تعامل پویایی بین سیاست های پولی و مالی در جهت 

( مسئله تثبیت 1986) 22رین این مقالات، تابلینیتتثبیت بدهی دولت پرداختند. در یکی از بنیادی

 نیا نیتعامل بسازی کرد. همچنین بدهی دولت را به عنوان بازی پویا بین مقام پولی و مالی مدل

تا یمورد بررسی قرار گرفتو  این دو بازیکن در تلاش هستند خط ییایپو یباز کیدو مقام در قالب 

 تیمزیکی از دستاوردهای مهم این مقاله  .نمایندحداقل  را نسبت به قید بودجه تابع هدف کی

گذار برای رسیدن به اهدافشان با استیدو س یکند که وقتیم انی، که بی بین دو مقام استهمکار

تر تثبیت یک دیگر در چارچوب یک بازی همکارانه عمل کننددر این صورت بدهی در سطح پایین

غیرهمکارانه است. همچنینچندین مقاله به گسترش مدل  شود و زیان رفاهی هم کمتر از بازیمی

سازی تابلینی، و ( مسئله تثبیت بدهی را چارچوب مدل1997)23تابلینی پرداختند. آرله و همکاران

( به بررسی نقش 2013) 24برای مسئله دو کشوری مورد بررسی قرار دادند. انجوردا و همکاران
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( نقش 2016) 25ند و  همچنین انجوردا و همکارانزا در مدل تابلینی پرداختصرف ریسک درون

 نااطمینانی در مدل تابلینیرا مورد بررسی قرار دادند.

 

 صرف ریسک و پایداری بدهی -2-3

تر را  به خاطر پذیرفتن رسیک بیش ،میزان افزایش بازده اوراق قرضه به خواست بازارهای مالی

احتمال عدم پرداخت  ،شود گویند. صرف ریسک که توسط بازارهای مالی اعمال می صرف ریسک می

از نرخ بهره واقعی بدون  ،. بنابراین نرخ بهره واقعی بدهی دولتکند بدهی توسط دولت را ارزیابی می

ی که کشورهای دارای بدهی زیاد با بدین معنآید.  ریسک به علاوه یک صرف ریسک به وجود می

هیچ  ،های کم شوند؛ در حالی که کشورهای دارای نظم مالی بالا و بدهی رو می صرف ریسک بالا روبه

های ریسک با عدم  (. صرف2013، 26)انجوردا پردازند صرف ریسک یا صرف ریسک پایینی را می

ار اوراق قرضه مربوطه دارند. با بحران یابند و وابستگی منفی به اندازه باز تعادل مالی افزایش می

، 27قاعده به میزان قابل توجهی افزایش یافته است )برناث و همکاران ، هزینه سیاست مالی بیمالی

2012) 

گذارند؛ اگر سطح بدهی افزایش  سطح بدهی و نرخ تغییر بدهی بر روی صرف ریسک تأثیر می

باعث نگرانی بازارهای مالی مربوط به کنترل بودجه  ،یابد حتی اگر سطح بدهی واقعی پایین باشد

 ؛ها در حال افزایش است یابد. از طرف دیگر زمانی که بدهی شود و صرف ریسک افزایش می می

گذاران اطمینان خود را در توانایی دولت  سرمایه شود که باعث می تغییر بدهی به عنوان یک متغیر

دهند و این موجب تحریک و تشدید صرف ریسک خواهد ب های خود از دست  برای بازپرداخت بدهی

شد. صرف ریسک به عنوان یک دستگاه نظارتی مانع از افزایش سطح بدهی و به عنوان یک پاداش 

یک  ،گذاری ریسک (. بنابراین قیمت2018، 28شود )آنولاویز و همکاران باعث کاهش مسیر بدهی می

هایی  مان بحران مالی است. از طرف دیگر در زمانمکانیسم معتبر برای نظارت بر سیاست مالی در ز

های مالی باید  سیاست ،های بالای قرض گرفتن دولت که بحران وجود ندارد برای جلوگیری از هزینه

هایی را برای افزایش  فرصت ،تر اعمال شوند. به طوری که در زمان بحران تر یا درست صحیح

 (.2011، 29گن و همکارانهای قرض گرفتن دولت ایجاد کند )ون ها هزینه

های اقتصادی افزایش در کسری بودجه و بدهی همراه با نااطمینانی عمومی در ارتباط با فعالیت

شان را افزایش دهد و این موضوع ها در ارتباط با توانایی دولت برای خدمات بدهیتواند نگرانیمی

را افزایش دهد. در مدل نئوکلاسیک استاندارد کسری  30تواند صرف ریسک و عایدی اوراق دولتمی

شود و این موضوع سبب افزایش عرضه انداز و افزایش تقاصای کل میبودجه سبب کاهش پس

(. 2010، 31شود و افزایش نرخ بهره واقعی را به دنبال دارد )بالداسی و کوماراضافی بدهی دولت می
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های بهره  ای در نرخ به افزایش قابل ملاحظه منجر ،های عمومی بالاتر کسری بودجه و بدهی

شرایط ساختاری و  ،شرایط بنیادی ،شود که میزان دقیق آن به شرایط مالی اولیه بلندمدت می

توان گفت که  همچنین سریزهای بازارهای مالی جهانی بستگی دارد. با توجه به این عوامل می

فشار رو به افزایش قابل توجهی بر بازده اوراق احتمالاً یک  ،های عمومی بالاتر کسری بودجه و بدهی

های بالاتر بلکه از  قرضه داشته باشند. بازده اوراق قرضه نه تنها از طریق کسری بودجه و بدهی

های تولید مثبت است یا در مورد نگرانی  طریق انتظارات تورمی بالاتر به ویژه در محیطی که شکاف

گیرد.  خت بدهی از طریق انتشار پول( تحت تأثیر قرار میها )پردا ی کسب درآمد از بدهی درباره

 ،های اقتصادی همراه باشد همچنین اگر کسری بودجه و بدهی با عدم اطمینان نسبت به فعالیت

اش را افزایش دهد و این باعث  های مربوط به توانایی دولت در پرداخت بدهی تواند نگرانی می

 (.2010، 32)بالداسی و کومارضه دولتی افزایش یابد اوراق قر  شود که صرف ریسک و بازده می

 

 پیشینه پژوهش -3

تعامل سیاست پولی و مالی: یک رویکرد  "ای با عنوان  ( در مقاله2012) 33سائولو و همکاران

، با استفاده از نظریه بازی به بررسی تعاملات سیاست پولی و مالی در قالب تعادل نش "نظریه بازی

های  دهد که هماهنگی بین سیاست همکارانه پرداختند. نتایج به دست آمده نشان میاستاکلبرگ و 

باری  زیرا تصمیمات اتخاذ شده توسط یک مقام ممکن است اثرات فاجعه ،مالی و پولی ضروری است

هنگامی که  بر روی دیگری داشته باشد که منجر به زیان رفاهی برای جامعه شود. از طرف دیگر

زیان  ،حل تعادل نش کند در مقایسه با سیاست مالی بهینه در راه عنوان رهبر عمل میمقام پولی به 

 شود.  اجتماعی کمتری اعمال می

کنند  ( اضافه می1986) 35( صرف ریسک درونی را به مدل تابلینی2013) 34انجوردا و همکاران

و پایدارسازی بدهی را در حضور صرف ریسک و همچنین تأثیر صرف ریسک درونی را بر روی 

ها در یک بازی پویا بین مقامات پولی و مالی در چارچوب بازی های همکارانه و  بدهی و سیاست

هد که با افزودن د دهند. نتایج به دست آمده نشان می غیرهمکارانه مورد تجزیه و تحلیل قرارمی

نظر به   بازی همیشه دارای حداقل یک و حداکثر سه تعادل است. از نقطه ،صرف ریسک به مدل

بازی همکارانه بهتر  ،در صورتی که اگر میزان صرف ریسک خیلی زیاد نباشد ،حداقل رساندن بدهی

بدهی حالت پایدار  ،از بازی غیرهمکارانه است اما فراتر از یک سطح آستانه از پارامتر صرف ریسک

 تر است. در تعادل غیرهمکارانه نسبت به تعادل همکارانه پایین

( با استفاده از یک بازی پویا بین مقامات پولی و مالی در دو حالت 2018)36آنولاویز و همکاران

صرف ریسک را به عنوان یک دستگاه نظارتی بر بازار در صورت  ،بازی همکارانه و غیرهمکارانه
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تجزیه  ، موردکننده در صورت کاهش مسیر بدهی  وبه عنوان یک دستگاه ارزشمند تعدیلبدهی بالا 

دهند و همچنین تأثیر صرف ریسک را بر پایدارسازی بدهی دولت مورد بررسی  و تحلیل قرار می

دهد خاص همکاری بین مقامات منجر به تعدیل  دهند. نتایج به دست آمده نشان می قرار می

 .شود اهش زیان رفاه اجتماعی میتر بدهی  و ک سریع

ی در بده ییایبر پو ورویاوراق قرضه  ریتأث یچگونگ ( به بررسی2019انجوردا و همکاران )

دهد که در چارچوب نتایج تحقیق نشان می. اروپا پرداختندهیدر مدل اتحاد هاچارچوب نظریه بازی

 یمقامات پولدهد همکارانه،  نشان میتعادل حلقه باز غیرهمکارانه، تعادل هماهنگی مالی و تعادل 

دولت به صورت درون  یدولت هستند که در آن نرخ بهره بده یبده داریپا یهایباز ریدرگ یو مال

، یباز یبه تعادل نظر ورویاوراق قرضه  راتیتأث دهد که از طرف دیگر نشان میشود.یم میزا تنظ

 دارد. یبستگ یو قدرت نظم بازار مال یبده تیگذاران درباره تثباستیس ی، نگرانیبده هیسطح اول

-1393های پولی و مالی ایران در دوره زمانی  به بررسی میزان هماهنگی مقام( 1394زارعی )

گذار پولی و مالی در ایران را  توان هماهنگی بین سیاست که چگونه می )با تواتر فصلی( و این 1370

ها افزایش داد پرداخت. نتایج به دست  ثبات قیمت یابی به رشد پایدار اقتصادی و در راستای دست

یابی به رشد  گذار پولی و مالی در راستای دست دهد؛ افزایش هماهنگی بین سیاست آمده نشان می

ی قواعد مالی و پولی، تشکیل شورای ساز ادهیپها، از طریق طراحی و  پایدار اقتصادی و ثبات قیمت

 است. ریپذ امکانهای پولی و مالی  رای هماهنگی سیاستبدهی، استقلال بانک مرکزی و تشکیل شو

باز و  با استفاده از بازی استاکلبرگ با ساختار اطلاعاتی حلقه( 1395)نیا و همکاران  محمودی

سازی  مدل تعادلی برای اقتصاد ایران را طراحی و شبیه ،(1986بازخورد در چارچوب مدل تابلینی )

دهد که سرعت همگرایی به سمت تعادل در بازی با اطلاعات  یکردند. نتایج به دست آمده نشان م

باز است. همچنین در بازی رهبرـ پیرو بین دولت و بانک  کمتر از بازی با اطلاعات حلقه، بازخورد

تواند با  توان سطح بدهی را به سطح هدف و مطلوب آن نزدیک کرد و حتی دولت می ، میمرکزی

 مانع از انتشار پول بیش از اندازه توسط بانک مرکزی شود. استفاده بهینه از درآمدهای نفتی،

های ( با استفاده از آزمون همجمعی به بررسی پایداری مالی و شوک1396فلاحتی و همکاران )

دهد که پرداختند. نتایج این تحقیق نشان می 1393-1397مالی در اقتصاد ایران در طول دوره 

ست و با افزایش بدهی دولت مخارج بیش از درآمدها افزایش های مالی در ایران ناپایدار اسیاست

دهد یابد که نشان دهنده وجود ناپایداری مالی در اقتصاد است. نتایج دیگر این تحقیق نشان میمی

مدت بر سه متغیر تغییر درآمد نفتی، تغییر مخارج دولت و تغییر های مالی گذرا در بلندکه شوک

 ارد.درآمدهای غیرنفتی، اثری ند
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ها در چارچوب الگوی نش و با حداقل  با استفاده از نظریه بازی( 1396منصوری و همکاران )

برای ایران در  بازان سفته، بانک مرکزی و کردن تابع زیان به بررسی رابطه بین سه بازیکن دولت

 ،دهد که در تعادل نش پرداختند. نتایج به دست آمده نشان می 1384-1388های  طی سال

در شرایط استقلال ابزاری بانک مرکزی  بازان سفتهکمترین زیان اجتماعی همراه با بهتر شدن وضع 

از دولت به دست آمده است و همچنین در صورت استقلال ابزاری بانک مرکزی، این نهاد پولی 

زی برداری نماید. در این صورت بانک مرک تواند از ابزار سیاستی اوراق مشارکت به خوبی بهره می

گیری از ابزارهای سیاستی موجب تغییر نرخ بهره شود تا در زمان بروز  قادر خواهد بود با بهره

 های مقطعی، به مقابله با نوسانات اقتصادی بپردازد. نوسان
 

 روش تحقیق و داده ها -4

ز یابی به سطح پایداری ا تقابل استراتژی بینمقام پولی و مالی در چارچوب دست ،های اخیر در سال

های مختلفی مورد بررسی قرار گرفته است. در این  کسری بودجه و عرضه  پول به روش ،بدهی

 ،(2008) 38نک و استرم ،(1990) 37توان مطالعات انجام شده توسط بلانچارد و همکاران زمینه می

اما (. 2018)آنولاویز و همکاران،  ( اشاره کرد2012) 40( و لورکزن و همکاران2009) 39یونکتد

های پویای ( در یک مقاله بنیادی این نوع تقابل استراتژیک رادر چارچوب بازی1986تابلینی )

ای توسط ورین و های بهینه سازی پویامورد بررسی قرار داد که این مدل پایهدیفرانسیلی و مدل

( و غیره بسط داده شد.برای بررسی اولیه مدل، 2013) 42انجوردا و همکاران ،(1999) 41همکاران

 شود:( نشان داده می1ابتدا قید بودجه دولت در فرم ساده به صورت معادله )

(1) 𝐷𝑡 = (1 + 𝑖𝑡)𝐷𝑡−1 + 𝐺𝑡 − 𝑇𝑡 − 𝑀𝑡 

 

بدهی 𝐷𝑡،مخارج دولت 𝐺𝑡،درآمدهای مالیاتی دولت𝑇𝑡،نشان دهنده حجم پول𝑀𝑡در این معادله، 

دهد که بدهی این معادله نشان می .اند. در نظر گرفته شده𝑡نرخ بهره اسمی در زمان 𝑖𝑡دولت و 

وابسته به بدهی و نرخ بهره بر روی آن در دوره قبل، مازاد و کسری  𝑡انباشت شده دولت در دوره 

 باشد.بودجه دولت و انتشار پول توسط بانک مرکزی می

نشان دهنده تفاوت بین مخارج دولت از (𝐹𝑡)شود که کسری بودجه  از طرف دیگر فرض می

توان آن را به شکل زیر بازنویسی می𝑃𝑡𝑌𝑡( بر 1با تقسیم معادله )مالیاتی دولت است.درآمدهای 

 کرد:

(2) 𝐷𝑡

𝑃𝑡𝑌𝑡
= (1 + 𝑖𝑡)

𝐷𝑡−1

𝑃𝑡𝑌𝑡
+

𝐹𝑡

𝑃𝑡𝑌𝑡
−

𝑀𝑡

𝑃𝑡𝑌𝑡
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𝑃𝑡−1𝑌𝑡−1حال اگر

𝑃𝑡−1𝑌𝑡−1
 ( ضرب شود و با توجه به روابط زیر،2در عبارت اول سمت راست معادله ) 

(3) 𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
= 1 + 𝜋𝑡 

  

(4) 𝑌𝑡

𝑌𝑡−1
= 1 + 𝑔𝑡 

  

(5) (1 + 𝑖𝑡)

(1 + 𝜋𝑡)
≅ 1 + 𝑟𝑡 

 

 ( بیان کرد:6توان به صورت معادله )( در فرم حقیقیرا می2ی ) آنگاه معادله

(6) 𝑑𝑡 =
1 + 𝑟𝑡

1 + 𝑔𝑡
𝑑𝑡−1 + 𝑓𝑡 − 𝑚𝑡 

 

توان قید بودجه دولت  می ،و با فرض پیوسته بودن زمان،کم شود𝑑𝑡−1( از 6ی ) اگر دوطرف معادله

 ( نشان داد:7را به صورت معادله )

(7) �̇�(𝑡) =
(𝑟𝑡 − 𝑔𝑡)

(1 + 𝑔𝑡)
𝑑(𝑡) + 𝑓(𝑡) − 𝑚(𝑡)               𝑑(0) = 𝑑0 

 

حال با فرض اینکه نرخ رشد اقتصادی در وضعیت تعادلی را برابر صفر در نظر بگیریم، آنگاه معادله 

 توان صورت زیر نوشت:حرکت قید بودجه دولت را می

(8) �̇�(𝑡) = 𝑟(𝑡)𝑑(𝑡) + 𝑓(𝑡) − 𝑚(𝑡)               𝑑(0) = 𝑑0 

 

به عنوان متغیرهای کنترل و بدهی دولت 𝑚(𝑡)رشد پول و  𝑓(𝑡)کسری بودجه  ،که در این معادله

𝑑(𝑡)( نشان دهنده معادله حرکت بدهی 8شوند. معادله ) به عنوان متغیر وضعیت در نظر گرفته می

های  نرخ بهره واقعی بر روی بدهیت که بر اساس این معادله ( اس1986بر اساس مطالعه تابلینی )

دولت ثابت در نظر گرفته شده است،  به طوری که معادله انباشت بدهی دولت با یک معادله 

ها بر  هادر دنیا  و تأثیر آن دیفرانسیل خطی مرتبه اول مشخص شده است. با این حال بحران بدهی

ای  صرف ریسک جلب کرده است. به گونهوجود را به سمت  توجه همگان ،روی بازده اوراق قرضه

ها  که کشورهای با سطح بدهی بالا، از صرف ریسک بالاتری نسبت به کشورهایی که سطح بدهی آن

زا ( و با درون2013باشند. از این رو بر اساس مطالعه انجوردا و همکاران )تر است برخوردار می کم

 توان به شکل زیر نوشت:بهره واقعی را میفرض کردن صرف ریسک، معادله نرخ 

(9) 𝑟(𝑡) = �̅� + 𝛼𝑑(𝑡) 
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بنابراین نرخ بهره نشان دهنده صرف ریسک است که به سطح بدهی بستگی دارد.،در معادله بالا

 ،واقعی از نرخ بهره واقعی بدون ریسک به علاوه یک صرف ریسکی که به سطح بدهی بستگی دارد

های پولی  و های مالی نقش مهمی در هماهنگی سیاستدهد که بازارآید. این نشان می به وجود می

 مالی در جهت دستیابی به سطح پایداری از بدهی دارند.

توان قید بودجه دولت را به فرم معادله دیفرانسیلی غیرخطی  ( می9ی ) بنابراین با توجه به معادله

 زیر بازنویسی کرد:

(10) �̇�(𝑡) = �̅�𝑑(𝑡) + 𝛼𝑑2(𝑡) + 𝑓(𝑡) − 𝑚(𝑡)،                          𝑑(0) = 𝑑0 

 

دو مقام به عنوان دولت و بانک مرکزی برای اجرای  ،شود که در کشور فرض می از طرف دیگر

دهند و ابزار  های مالی و پولی وجود دارد. این دو مقام به پایدارسازی بدهی اهمیت می سیاست

تواند کسری  کنند. همچنین مقام مالی می یابی به این هدف کنترل می خودشان را برای دست

های خود کاهش دهد و به موجب آن  کاهش هزینهها یا  بودجه خودش را از طریق افزایش مالیات

تواند برای تأمین مالی کسری بودجه  کند. همچنین دولت می ها هم کاهش پیدا می انباشت بدهی

خود از بانک مرکزی استقراض کند. بانک مرکزی با انتشار پول و در شکل نوین آن با خرید اوراق 

البته باید توجه داشت که مقام پولی و مالی اجازه  تواند بودجه دولت را تأمین کند.می،قرضه دولتی

شود که مقام مالی برای  همچنین فرض می ودهند که بدهی برای همیشه رشد داشته باشد نمی

رو تابع هدف  باشند. ازایناز مقدار هدفشان نگران می ،های دولتی انحراف کسری بودجه و بدهی

 گردد: می ( دولت و بانک مرکزی به صورت زیر بیان43)زیان

(11) 𝐿𝐹 =
1

2
∫ {(𝑓(𝑡) − 𝑓̅)

2
+ 𝐵𝐹(𝑑(𝑡) − �̅�𝐹)

2
}

∞

0

𝑒−𝜃𝑡𝑑𝑡 

  

(12) 𝐿𝑀 =
1

2
∫ {(𝑚(𝑡) − �̅�)2 + 𝐵𝑀(𝑑(𝑡) − �̅�𝑀)

2
}

∞

0

𝑒−𝜃𝑡𝑑𝑡 

 

سطح  ،رشد پول ،کسری بودجه مقادیر هدفبه ترتیب نشان دهنده  �̅�𝑀و 𝑓̅،�̅�،�̅�𝐹در این معادلات 

بدهی هدفگذاری شده توسط دولت و سطح بدهی هدفگذاری شده توسط بانک مرکزی را نشان 

به ترتیب وزن نسبت داده شده به تثبیت بدهی توسط 𝐵𝑀و 𝐵𝐹همچنین در این معادلات دهند. می

( نشان 11معادله )ی نرخ تنزیل است. هم نشان دهنده𝜃دهند و  دولت و بانک مرکزی را نشان می

باشند و هد که مقام مالی نسبت به انحراف کسری بودجه و بدهی از سطح هدفشان نگران میدمی

( نشان 12تلاش خواهد کرد تا تابع زیان خود را نسبت به قید بودجه حداقل کند. همچنین معادله )
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دهد که بانک مرکزی نیز در مورد انحراف رشد پول از مقادیر هدف و همچنین انحراف بدهی از می

هی هدف نگران است و مقام پولی هم در تلاش است تا تابع زیان خود را نسبت به قید بودجه بد

باشد این بدان معنی است که بانک مرکزی نسبت  𝐵𝐹تر از بیش 𝐵𝑀اگر ارزش پارامتر حداقل سازد.

 به دولت اهمیت بیشتری به مسئله تثبیت بدهی خواهد داشت و از این رو پول بیشتری توسط مقام

گذاری پولی شود که این موضوع نشان دهنده یک سیاستپولی برای پایداری بدهی چاپ می

 باشد.ضعیف می
 

 باز  های استاكلبرگ با ساختار اطلاعاتی حلقه حل مدل در چارچوب بازی -5

( که در چارچوب 2013ای، در این مرحله برخلاف مدل انجوردا و همکاران )بعد از معرفی مدل پایه

های همکارانه و غیرهمکارانه برای کشورهایی اروپایی به بررسی تقابل استراتژیک بین دو مقام بازی

شود که با توجه به شرایط اقتصادی کشورهای در پولی و مالی پرداختند، در این مطالعه سعی می

نوع  رسد بازی بین دولت و بانک مرکزی یک بازی ازحال توسعه از جمله ایران که در آن به نظر می

باشد،وضعیت تعادلی و تابع واکنش هر بازیکن باتوجه به پیرو )استاکلبرگ( می -الگوی رهبر

 استراتژی رقیب استخراج شود.

در این نوع بازی، یکی از بازیکنان این توانایی را دارد تا استراتژی خود را به بازیکن دیگر 

-معرفی می 44عادلی سلسله مراتبیگیری، مفهوم راه حل تتحمیل کند و برای چنین مسئله تصمیم

است. دراین بازی، بازیکنی که قدرت   45گیری برگرفته از کار استاکلبرگشود. این فرآیند تصمیم

و بازیکن دیگر که به استراتژی  46تحمیل استراتژی خود را بر بازیکن دیگر دارد به عنوان رهبر

تواند ها، میشود. البته این نوع از بازینامیده می 47دهد به عنوان پیروبازیکن رهبر واکنش نشان می

، 48گیری باشند )باسار و اولسدارشامل چندین رهبر و پیرو و همچنین شامل چندین فرآیند تصمیم

1999.) 

همچنین حل این بازی در چارچوب الگوی با ساختار اطلاعاتی حلقه باز است. در بازی 

باشد که برای هر رهبر از این موضوع آگاه میاستاکلبرگ با ساختار اطلاعاتی حلقه باز، بازیکن 

شود، پیرو بهترین پاسخ خود مسیر زمانی مشخص از متغیرهای کنترل که در شروع بازی اعلام می

تواند با توجه به مسیرهای را انتخاب خواهد کرد تا برد خودش را حداکثر کند. سپس رهبر می

ا محاسبه و بهترین پاسخ را انتخاب کند. بهترین اعلامی ممکن، و با توجه به انتخاب پیرو، بردش ر

-را می 49مسیر اعلام شده به همراه بهترین پاسخ توسط پیرو، تشکیل تعادل استاکلبرگ حلقه باز

رهبر و بازیکن )مقام مالی یا دولت(  𝑓 به این صورت که اگر بازیکن(. 2010، 50دهد )فن لانگ

𝑚تدا بازیکناب ،)مقام پولی یا بانک مرکزی( پیرو باشد 𝑚دهد  سازی خود را انجام می مسئله حداقل
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دهد و از این طریق  یابی خود قرار می را در معادله بهینه 𝑚تابع واکنش بازیکن  𝑓و سپس بازیکن 

توان مسیرهای بهینه  به یک سری معادلات دیفرانسیلی خواهیم رسید که با حل این معادلات می

استراتژی های رقیب و تابع عکس العمل استخراج خواهد شد. با توجه به 𝑑(𝑡)و 𝑓(𝑡)،𝑚(𝑡)برای 

رهبر 𝑓حالتی است که بازیکن  ،شود: حالت اول بنابراین در این پژوهش دو حالت در نظر گرفته می

 حالت دوم برعکس حالت اول رخ خواهد داد.،پیرو است 𝑚و بازیکن 

 

( به عنوان 𝒎ام پولی ) بازیكن (به عنوان رهبر و مق𝒇حالت اول: مقام مالی ) بازیكن  -5-1

 پیرو

( 10( نسبت به قید )12به عنوان بازیکن پیرو در پی حداقل کردن تابع زیان خود )𝑚در ابتدا بازیکن

 باشد که ارزشهامیلتون برای این معادلات به صورت زیر است: می

(13) 𝐻𝑀 =
1

2
[(𝑚(𝑡) − �̅�)2 + 𝐵𝑀(𝑑(𝑡) − �̅�𝑀)

2
] 𝑒−𝜃𝑡𝑑𝑡

+ 𝜆1[�̅�𝑑(𝑡) + 𝛼𝑑2(𝑡) + 𝑓(𝑡) − 𝑚(𝑡)] 
 

در این معادلات 
1شود. با توجه به شرط اول مسئله  تعریف می 51وضعیت  به عنوان متغیر هم

 ماکزیمم سازی پونتراگین داریم:

(14) 𝜕𝐻𝑀

𝜕𝑚(𝑡)
= 0    

  

(15) �̇�1 = −
𝜕𝐻𝑀

𝜕𝑑(𝑡)
 

 

𝜇که  از طرف دیگر با فرض این
1

(𝑡) = 𝜆1(𝑡)𝑒𝜃𝑡  یدر وضعیت تعادلباشد از این رو 

(16) 𝑚∗(𝑡) = �̅� + 𝜇1(𝑡) 

(17) �̇�1(𝑡) = (𝜃 − �̅� − 2𝛼𝑑(𝑡)) 𝜇1(𝑡) − 𝐵𝑀(𝑑(𝑡) − �̅�𝑀) 

 

( و قید 10( نسبت به قید )11به عنوان رهبر در پی حداقل کردن تابع زیان خود )𝑓حال بازیکن 

 گردد: معادله زیر بیان میبه شکل 𝑓رو ارزش هامیلتون برای بازیکن  (است و ازاین17)𝑚بازیکن 

(18) 𝐻𝐹 =
1

2
[(𝑓(𝑡) − 𝑓̅)

2
+ 𝐵𝐹(𝑑(𝑡) − �̅�𝑀)

2
] 𝑒−𝜃𝑡𝑑𝑡 + 𝜆2�̇�(𝑡) + 𝜆3�̇�(𝑡) 
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 توان به صورت معادله زیر بیان کرد:و یا می

(19) 𝐻𝐹 =
1

2
[(𝑓(𝑡) − 𝑓̅)

2
+ 𝐵𝐹(𝑑(𝑡) − �̅�𝑀)

2
] 𝑒−𝜃𝑡𝑑𝑡 + 𝜆2[�̅�𝑑(𝑡) + 𝛼𝑑2(𝑡) + 𝑓(𝑡) − 𝑚(𝑡)]

+ 𝜆3[(𝜃 − �̅� − 2𝛼𝑑(𝑡)) 𝜇1(𝑡) − 𝐵𝑀(𝑑(𝑡) − �̅�𝑀)] 

 

که در این معادلات هم 
2 3و شوند.  وضعیت در تابع هامیلتون بیان می به عنوان متغیرهای هم

 حال با فرض

𝜇
2

(𝑡) = 𝜆2(𝑡)𝑒𝜃𝑡 و𝜇
3

(𝑡) = 𝜆3(𝑡)𝑒𝜃𝑡شود: ( به صورت زیر بازنویسی می19معادله ) ،باشد 

(20) 𝐻𝐹 =
1

2
[(𝑓(𝑡) − 𝑓̅)

2
+ 𝐵𝐹(𝑑(𝑡) − �̅�𝑀)

2
] + 𝜇2[�̅�𝑑(𝑡) + 𝛼𝑑2(𝑡) + 𝑓(𝑡) − 𝑚(𝑡)]

+ 𝜇3[(𝜃 − �̅� − 2𝛼𝑑(𝑡)) 𝜇1(𝑡) − 𝐵𝑀(𝑑(𝑡) − �̅�𝑀)] 
 

سازی رهبر به صورت  سازی پونتریاگین برای حداقل گاه شرط مرتبه اول بر اساس اصل ماکزیمم آن

 شود: معادلات زیر بیان می

(21) 𝜕𝐻𝐹

𝜕𝑓(𝑡)
= 0 

  

(22) �̇�2(𝑡) = 𝜃𝜇2(𝑡) −
𝜕𝐻𝐹

𝜕𝑑(𝑡)
 

  

(23) �̇�3(𝑡) = 𝜃𝜇3(𝑡) −
𝜕𝐻𝐹

𝜕𝜇1(𝑡)
 

 و که بر این اساس مسئله تعادلی 

(24) 𝑓∗(𝑡) = 𝑓̅ − 𝜇2(𝑡) 

  

(25) �̇�2(𝑡) = (𝜃 − �̅� − 2𝛼𝑑(𝑡))𝜇2(𝑡) − 𝐵𝐹(𝑑(𝑡) − �̅�𝐹) + 𝐵𝑀𝜇3(𝑡) + 2𝛼𝜇1(𝑡)𝜇3(𝑡) 

  

(26) �̇�3(𝑡) = (�̅� + 2𝛼𝑑(𝑡))𝜇3(𝑡) + 𝜇2(𝑡) 

 

قید بودجه دولت نیز به صورت  معادله ،(10ی ) ( در معادله24( و )16حال با جانشینی معادلات )

 شود: زیر بازنویسی می

(27) �̇�(𝑡) = �̅�𝑑(𝑡) + 𝛼𝑑2(𝑡) + 𝑓̅ − 𝜇2(𝑡) − �̅� − 𝜇1(𝑡)                   𝑑(0) = 𝑑0 
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( در قالب یک دستگاه 27( و )26) ،(25) ،(17درنهایت با چهار معادله دیفرانسیلی غیرخطی )

ین سیستم معادلات دیفرانسیلی غیر خطی مواجه خواهیم شد. با حل امعادله دیفرانسیل غیرخطی

 دست پیدا کرد.𝑚(𝑡)و 𝑓(𝑡)و  𝑑(𝑡)،ای برای توان به یک مسیر بهینهمی

 

( به عنوان 𝐟(به عنوان رهبر و مقام مالی )بازیكن 𝐦حالت دوم: مقام پولی )بازیكن  -5-2

 پیرو

( نسبت به قید 11زیان خود )به عنوان بازیکن پیرو در پی حداقل کردن تابع در این حالت مقام مالی

 باشد که ارزش هامیلتون برای این معادلات به صورت زیر است: ( می10)

(28) 𝐻𝐹 =
1

2
[(𝑓(𝑡) − 𝑓̅)

2
+ 𝐵𝐹(𝑑(𝑡) − �̅�𝐹)

2
] 𝑒−𝜃𝑡𝑑𝑡

+ 𝜆1[�̅�𝑑(𝑡) + 𝛼𝑑2(𝑡) + 𝑓(𝑡) − 𝑚(𝑡)] 
 

𝜇که  با فرض این
1

(𝑡) = 𝜆1(𝑡)𝑒𝜃𝑡 سازی  آنگاه شرط مرتبه اول با به کارگیری اصل ماکزیمم

 سازی پیرو به صورت زیر است: پونتریاگین برای حداقل

(29) 𝜕𝐻𝑀

𝜕𝑓(𝑡)
= 0  →     𝑓∗(𝑡) = 𝑓̅ − 𝜇1(𝑡) 

(30) �̇�1(𝑡) = 𝜃𝜇1(𝑡) −
𝜕𝐻𝑓

𝜕𝑑(𝑡)
  →   �̇�1(𝑡) = (𝜃 − �̅� − 2𝛼𝑑(𝑡)) 𝜇1(𝑡) − 𝐵𝐹(𝑑(𝑡) − �̅�𝐹) 

 

( نسبت به قید 12عنوان رهبر در پی حداقل کردن تابع زیان خود )به 𝑚(𝑡)از طرف دیگر بازیکن 

با فرض ،𝑚(𝑡) رو ارزش هامیلتون برای بازیکن ( است و ازاین30یعنی )𝑓(𝑡)( و قید بازیکن 10)

𝜇که  این
2

(𝑡) = 𝜆2(𝑡)𝑒𝜃𝑡 و𝜇
3

(𝑡) = 𝜆3(𝑡)𝑒𝜃𝑡شود: به شکل معادله زیر بیان می 

(31) 𝐻𝑀 =
1

2
[(𝑚(𝑡) − �̅�)2 + 𝐵𝑀(𝑑(𝑡) − �̅�𝑀)

2
]

+ 𝜇2[�̅�𝑑(𝑡) + 𝛼𝑑2(𝑡) + 𝑓̅ −  𝜇1(𝑡) − 𝑚(𝑡)]

+ 𝜇3[(𝜃 − �̅� − 2𝛼𝑑(𝑡)) 𝜇1(𝑡) − 𝐵𝐹(𝑑(𝑡) − �̅�𝑀)] 
 

سازی رهبر به صورت  سازی پونتریاگین برای حداقل گاه شرط مرتبه اول بر اساس اصل ماکزیمم آن

 گردد: معادلات زیر بیان می

(32) 𝜕𝐻𝑚

𝜕𝑓(𝑡)
= 0   →     𝑚∗(𝑡) = �̅� + 𝜇2(𝑡) 

  

(33) �̇�2(𝑡) = 𝜃�̇�3(𝑡) −
𝜕𝐻𝑚

𝜕𝑑(𝑡)
  →  

�̇�2(𝑡) = (𝜃 − �̅� − 2𝛼𝑑(𝑡))𝜇2(𝑡) − 𝐵𝑀(𝑑(𝑡) − �̅�𝐹) + 𝐵𝐹𝜇3(𝑡) + 2𝛼𝜇1(𝑡)𝜇3(𝑡) 
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(34) �̇�3(𝑡) = 𝜃𝜇3(𝑡) −
𝜕𝐻𝑀

𝜕𝜇1(𝑡)
   →  �̇�3(𝑡) = (�̅� + 2𝛼𝑑(𝑡))𝜇3(𝑡) + 𝜇2(𝑡) 

 

توان قید بودجه را به صورت زیر بازنویسی ( می10( در معادله )32( و )29حال با جانشینی معادله )

 کرد:

(35) �̇�(𝑡) = �̅�𝑑(𝑡) + 𝛼𝑑2(𝑡) + 𝑓̅ − 𝜇1(𝑡) − �̅� − 𝜇2(𝑡)                   𝑑(0) = 𝑑0 

 

 ،مواجه خواهیم شد. هدف( 35( و )34) ،(33) ،(30درنهایت با چهار معادله دیفرانسیل غیر خطی )

ای  حل این دستگاه سیستم معادلات دیفرانسیلی غیرخطی است تا بتوان به یک مسیر بهینه

 پیدا کرد. دست𝑚(𝑡)و 𝑓(𝑡)و  𝑑(𝑡)برای

 

 نتایج تجربی مدل -6

هدف پژوهش آن است که مدل را با استفاده از با توجه به مدل ارائه شده در بخش قبل، 

سازی کرده تا بتوان مسیرهای بهینه را برای متغیرهای  پارامترهای مناسب برای اقتصاد ایران شبیه

ای  کار در مرحله اول باید مقادیر اولیهبدهی، سیاست پولی و مالی استخراج نماییم. برای انجام این 

برای پارامترها تعیین کرد. البته باید مد نظر داشت که انتخاب این پارامترهای باید سازگار با اقتصاد 

های مختلف و سازی بازی در چارچوب مدلایران باشد. سپس باتوجه به مدل و پارامترها، به شبیه

 شود. تحلیل آن پرداخته می

 

 معرفی پارامترهای متناسب با اقتصاد ایران -6-1

شود.  ها با توجه به اقتصاد ایران مشخص می ی آن در این قسمت پارامترها و همچنین مقدار اولیه

های پولی و مالی است. دولت به عنوان مقام  اقتصاد ایران متشکل از دو مقام برای اعمال سیاست

ولی به ترتیب کسری بودجه و انتشار پول را کنترل مالی و همچنین بانک مرکزی به عنوان مقام پ

ی مقادیر هدف برای کسری  که به ترتیب نشان دهنده𝑑̅و 𝑓̅ ،�̅�کنند. بر این اساس پارامترهای  می

بودجه، رشد پول و بدهی هستند. در این قسمت تغییرکسری بودجه هدف، نقش مهمی را در 

ی  برای اقتصاد ایران از مطالعه �̅�و 𝑓̅ارامترهای کند. مقادیر اولیه پ تعیین بدهی تعادلی ایفا می

است.  1/0و  02/0( به دست آمده است که به ترتیب برابر با 1395نیا و همکاران ) محمودی

 کنیم.فرض می 1/0برابر با  �̅�همچنین برای سادگی در مدل 



 ... سکیبا وجود صرف ر رویپ-رهبر یباز کیدر  یتعامل رفتار دولت و بانک مرکز یبررس /   124

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1400بهار /  54شماره   

ارسازی بدهی های نسبی داده شده به پاید وزنهم به ترتیب 𝐵𝑀و 𝐵𝐹از طرف دیگر پارامترهای 

باشد؛ این بدین معنی است که بانک 𝐵𝐹بیش از 𝐵𝑀از طرف دولت و بانک مرکزی هستند. اگر 

دهد. از این جهت بانک  تری به پایدارسازی بدهی می مرکزی در مقایسه با دولت اهمیت بیش

 ی یک مقام پولی با دهد که این عمل نشان دهنده مرکزی رشد یا انتشار پول را افزایش می

گذاری قوی است. یک حالت با رهبری مقام مالی  گذاری ضعیف و یک مقام مالی با سیاست سیاست

سازی مدل برای اقتصاد  افتد. به همین علت در شبیه و حالت دیگر با رهبری مقام پولی اتفاق می

نسبت شود. در حالت رهبری مالی که دولت  در نظر گرفته می𝐵𝑀و 𝐵𝐹ایران دو مقدار مختلف برای 

و  03/0به ترتیب برابر با 𝐵𝑀و 𝐵𝐹، دهد تری را به پایدارسازی بدهی می به بانک مرکزی وزن بیش

تری را به  است. در حالت رهبری پولی که بانک مرکزی در مقایسه با دولت وزن بیش 01/0

باید مد  است. البته 04/0و  02/0به ترتیب برابر با 𝐵𝑀و 𝐵𝐹، دهد پایدارسازی بدهی اختصاص می

توانند در طول مسیر  مقادیر ابتدایی هستند که می𝐵𝑀و 𝐵𝐹نظر داشت این مقادیر انتخاب شده برای 

 بازی تغییر کنند.

𝜃ی نرخ تنزیل است. بدین معنی که  یکی دیگر از پارامترهای مدل است که نشان دهنده

های بلندمدت را مد  د و افقگذاری خود را بگیرن مقامات باید با توجه به آینده تصمیمات سیاست

رو بر اساس  بینانه اعمال نکنند. ازاین نظر داشته باشند. همچنین تصمیمات سیاستی خود را کوتاه

در نظر گرفته شده است. از سوی دیگر نرخ بهره  07/0برابر با  𝜃( میزان 1388مطالعه عبدلی )

که از بانک 1357-1396دوره زمانی  متناسب با شرایط ایران در طول 𝑑(0)و بدهیاولیه  �̅�واقعی 

وارد 𝛼است. پارامتر صرف ریسک که با عبارت  4/0و -02/0مرکزی استخراج شده است برابر با 

 05/0( برای کشورهایی اروپایی برابر با 2013شود، بر اساس مطالعه انجوردا و همکاران ) مدلمی

وسط محققین این مطالعه برای ( صرف ریسک ت9درنظر گرفته شده است. اما بر اساس معادله )

درصد برای اقتصاد ایران  15مورد برآورد قرار گرفته است که برابر   1357-1396دوره دوره زمانی 

تخمین زده شده است که سازگار با دیگر مطالعات داخلی در ارتباط با برآورد صرف ریسک در 

( برای بازار بورس 1388و همکاران )اقتصاد ایران می باشد. به عنوان نمونه در مطالعه یعقوب نژاد 

درصد تخمین زده شد.به طور  17تا  13اوراق بهادار صرف ریسک با سه روش برآوردی عددی بین 

 شود. ( نشان داده می1خلاصه مقادیر پارامترها در جدول )
 

 های متناسب با شرایط ایران (. مقادیر داده1جدول )

 گرهای پژوهش منبع: یافته

 �̅� �̅� �̅� 𝒅(𝟎) 𝜽 �̅� 𝜶 پارامترها

 15/0 -02/0 07/0 4/0 1/0 1/0 02/0 مقادیر
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توان مسیرهای بهینه را برای بدهی،  با معرفی و تعیین مقادیر پارامترها با توجه به شرایط ایران می

( و 26) ،(25) ،(17)سیاست پولی و مالی را شبیه سازی کرد و برای این شبیه سازی از معادلات، 

البته باید مد نظر داشت که در تصریح ( استفاده می شود.35( و )34) ،(33) ،(30) ( و همچنین27)

مدل با دستگاه معادلات دیفرانسیلی غیرخطی در هر دو بازی مواجه خواهیم شد که این معادلات با 

 استفاده از نرم افزار متلب شبیه سازی خواهد شد.

 

 شبیه سازی معادلات تعادلی زمانی كه هر  بازیكن  نقش رهبری ایفا كنند -6-2

هدف از تعامل دولت و بانک مرکزی در قالب بازی رهبرـ پیرو، کاهش سطح بدهی دولت ) به عنوان 

متغیر وضعیت( و همچنین نزدیک کردن سطح بدهی به مقدار مطلوب آن از طریق بازی بین دو 

( مشخص است، سطح بدهی در حالت 1طور که از نمودار ) است. همانگذار پولی و مالی سیاست

تری قرار گرفته است. همچنین در پایینرهبری مالی نسبت به حالت رهبری پولی در سطح 

به  6وضعیت رهبری پولی، بازی بین دولت و بانک مرکزی اثربخشی خود را ندارد و از دوره زمانی 

دفشان دور کرده است به طوری که سطح بدهی در حال افزایش ها را از ه بعد، تعامل دو مقام آن

تر از رهبری ( مشاهده کرد، رهبری مالی مطلوب1توان از نمودار ) طور که می است. در نتیجه همان

تر کاهش دهد و همچنین بدهی را به  تواند بدهی موجود در جامعه را بیش کند و می پولی عمل می

این نتیجه در صورتی تحقق یافته است که سطح کسری بودجه تر کند.  سطح مطلوب خود نزدیک

تر از رهبری پولی است. به صورتی که کسری بودجه در رهبری در رهبری مالی در طول دوره پایین

پولی در شبیه سازی مدل غیرخطی، روندی صعودی دارد اما کسری بودجه در رهبری مالی با شیب 

بانک مرکزی در رهبری پولی، انتشار پول را در طول  ملایمی در حال کاهش است. از طرف دیگر

تری انتشار و  دهد. در صورتی که بانک مرکزی در رهبری مالی با شیب ملایم دوره زمانی کاهش می

دهد اما بعد از این دوره زمانی، انتشار پول با شیب  کاهش می 7یا رشد پول را تا دوره زمانی 

 یابد. ملایمی افزایش می

ضور صرف ریسک در این بازی، در رهبری مالی کسری بودجه و حجم بدهی همچنین با ح

تواند با توان اینطور بیان کرد که با رهبری مالی، دولت میشود؛ این موضوع را می کمتری ایجاد می

ها و انتشار اوراق قرضه و سلطه بر بانک مرکزی کسری بودجه افزایش در درآمدهای نفتی، مالیات

تواند پیامدهای منفی از جمله افزایش در تورم ناشی کند که البته این موضوع می خود را جبران می

از افزایش در حجم پول داشته باشد. از طرف دیگر در صورت وجود رهبری پولی شاهد افزایش در 

سطح بدهی و پایین بودن سرعت همگرایی به سمت تعادل و همچنین افزایش در کسری بودجه و 

 ول مواجه هستیم. کاهش انتشار حجم پ
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 (. مقایسه رهبری پولی و مالی در اقتصاد ایران1نمودار )

 گرهای پژوهش منبع: یافته

 

 رهبری مالی در اقتصاد ایران با تغییر میزان صرف ریسک -6-3

دهد. اگر دولت  ( رهبری مالی در اقتصاد ایران را با تغییر صرف ریسک را نشان می2نمودار )

این اوراق قرضه شامل یک  ،اوراق قرضه جبران کندبخواهد کسری بودجه خود را از طریق انتشار 

های دولت از نرخ بهره  ای هستند که دولت باید آن رابپردازد. این نرخ بهره واقعی بدهی نرخ بهره

، به های قبلی دولت بستگی دارد واقعی بدون ریسک به علاوه یک صرف ریسکی که به سطح بدهی

( سطح بدهی دولت 2آید. حال اگر مقدار این صرف ریسک افزایش یابد، بر طبق نمودار ) وجود می

یابد که با تعامل مقام پولی و مالی کسری  یابد. البته این نتیجه در صورتی تحقق می افزایش می

ن نمونه از بودجه هم در این حالت افزایش یابد. در صورتی که با افزایش میزان صرف ریسک به عنوا

ای در هر سه حالت کاهش اما بعد از آن  ، انتشار پول تا یک دوره0/15و سپس به  05/0صفر به 

یابد. بنابراین در حالت کلی هر  تر کاهش می دوره هر چه صرف ریسک بالاتر باشد، انتشار پول بیش

داران اوراق تر است. به این دلیل که خری تر، میزان صرف ریسک بیش چه بدهی قبلی دولت بیش

تر، بدهی در سطح بالاتری قرار  پذیرند. در نتیجه با صرف ریسک بیش تری را می قرضه ریسک بیش

 شود.ترین سطح خود تثبیت می گیرد. همچنین با نبود صرف ریسک، بدهی در پایین می
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 سیاست پولی و مالی در رهبر مالی با تغییر صرف ریسک ،(. نمودارهای بدهی2نمودار )

 گرهای پژوهش منبع: یافته

 

 رهبری مالی در اقتصاد ایران با تغییر كسری بودجه هدف -6-4

دهد، در صورتی  ( رهبری مالی در اقتصاد ایران را با توجه به حضور صرف ریسک نشان می4نمودار )

شود که با کاهش درآمدهای  حال فرض میکه میزان کسری بودجه هدف در حال تغییر است. 

طور که از  قرار دهد. بنابراین همان 04/0و  03/0ر با نفتی، دولت سطح کسری بودجه هدف را براب

کند. از  ( مشخص است با افزایش کسری بودجه هدف، سطح بدهی هم افزایش پیدا می4نمودار )

یابد اما انتشار پول با افزایش کسری بودجه هدف کاهش  طرف دیگر کسری بودجه هم افزایش می

کند و بار تثبیت  تری به بانک مرکزی وارد می فشار کمای که در این حالت، دولت  یابد. به گونه می

های  ی خوبی هم به همراه ندارد و بدهی در سطح که نتیجه کشد با این بدهی را خود به دوش می

 02/0، انتشار پول در کسری بودجه هدف 10شود. به طوری که در دوره زمانی  بالاتری تثبیت می

 04/0و در کسری بودجه هدف  0843/0برابر با  03/0، در کسری بودجه هدف 0925/0برابر با 

. در نتیجه با توجه به شرایط ایران با کاهش درآمدهای نفتی و افزایش کسری است 0767/0برابر با 

یابد. از طرف دیگر با کاهش فشار دولت به بانک  بودجه هدف، کسری بودجه دولت افزایش می

یابد. بنابراین این افزایش کسری  تر افزایش می بیشمرکزی برای انتشار پول، این کسری بودجه 

 ای جزء افزایش بدهی را در پی نخواهد داشت. بودجه، نتیجه
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 (. نمودارهای رهبر مالی با تغییر كسری بودجه هد4نمودار )

 گرهای پژوهش منبع: یافته

 

 مالی در اقتصاد ایران با تغییر نرخ ترجیح زمانیحال به آیندهرهبری  -6-5

در اقتصاد ایران را با توجه به حضور صرف ریسک و تغییر نرخ ( رهبری مقام مالی 5نمودار )

ی این است افراد و  افزایش در نرخ ترجیح زمانی نشان دهنده. دهد ترجیح زمانی نشان می

های سیاستی خود حال را به آینده ترجیح خواهند دارد و این گیریسیاستگذارن اقتصاد در تصمیم

باشد و عدم توجه اقتصاد و عدم دید افق بلندمدت آنان میگذران نشان دهنده کوته بینی سیاست

( مشخص است، با افزایش نرخ ترجیح زمانی از 5طور که از نمودار ) ها آینده است. همانبه نسل

،  سطح بدهی دولت و همچنین کسری بودجه بالاتر رفته و در این وضعیت انتشار 09/0به  07/0

که بدهی و کسری بودجه  گیرد. بنابراین برای اینام میتری نیز توسط بانک مرکزی انج پول کم

های خود به فکر آینده هم باشند و  گیری گذاران و افراد باید در تصمیم کاهش پیدا کنند، سیاست

تری را در نظر بگیرند. افزایش نرخ ترجیح زمانی یعنی اینکه سیاستگذاران  های زمانی بلندمدت افق

یشتر اوراق قرضه سعی به جبران مخارج و تحمیل بار بدهی بر با استقراض بیشتر و انتشار ب

تری  صبر، مصرف بیش های بی ی ترجیح زمانی عقیده دارد که آدم آیندگان دارد. فرانک رمزی درباره

شوند که  دهند. به همین دلیل مخارج زیادی را متحمل می دارند و حال را به آینده ترجیح می

 با چنین ویژگی، از نرخ بهره بالایی هم برخوردار هستند.   ثمر است. معمولاً کشورهایی بی
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 سیاست مالی و پولی رهبری مالی با تغییر نرخ ترجیح زمانی ،(. نمودارهای بدهی5نمودار )

 گرهای پژوهش منبع: یافته

 

 رهبری مالی در اقتصاد ایران با تغییر نرخ بهره واقعی -6-6

صرف ریسک و تغییر نرخ بهره ( رهبری مالی در اقتصاد ایران را با توجه به حضور 6نمودار )

. حال با فرض ثابت بودن صرف ریسکی که به سطح بدهی قبلی دولت بستگی دهد واقعی نشان می

ها و کسری بودجه دولت نسبت به قبل  دارد؛ اگر نرخ بهره واقعی افزایش یابد، مسلماً سطح بدهی

نرخ بهره واقعی در اقتصاد  ( مشخص است با افزایش6طور که از نمودار ) بالاتر خواهد بود. همان

یابد اما پول منتشر شده توسط بانک مرکزی  ایران، سطح بدهی و کسری بودجه دولت افزایش می

 کند.  کاهش پیدا می

 
 سیاست مالی و پولی رهبری مالی با تغییر نرخ بهره واقعی ،(. نمودارهای بدهی6نمودار )

 گرهای پژوهش منبع: یافته
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 گیری نتیجه -7

ها را مورد تجزیه و  های آن متقابل بازیکنان اقتصادی و استراتژینظریه بازی از این جهت که رفتار 

های اخیر  ای که در دهه در اقتصاد از اهمیت زیادی برخوردار است. به گونه ،دهد تحلیل قرار می

اند. از ها استفاده کرده برای بررسی تعاملات میان مقام پولی و مالی محققین از ابزار نظریه بازی

ها و همچنین رشد  یابی به ثبات قیمت های پولی و مالی برای دست هماهنگی سیاستطرف دیگر 

ی تعامل دو مقام با یکدیگر  نحوه ،چه که در این میان اهمیت دارد اقتصادی بسیار مهم است. اما آن

دولت، بحث پایدارسازی بدهی از   های اخیر، با توجه به بحران بدهیاز طرف دیگر در سالاست. 

گیرد.  مورد توجه قرار می افزایش بازدهی اوراق قرضه و صرف ریسک از طرف دیگر و یک طرف

 ،تر های دولت موجب شده است که خریدان اوراق قرضه به خاطر پذیرش ریسک بیش افزایش بدهی

کسری بودجه  ،ی پایدارسازی بدهی رو مسئله تری داشته باشند. ازاین درخواست صرف ریسک بیش

 گیرد. ز توجه قرار میو انتشار پول مرک
بر   های پولی و مالی در بلندمدت و تأثیر آن هماهنگی سیاست از این رو در این پژوهش

های دیفرانسیلی غیرخطی و با  در قالب نظریه بازی کسری بودجه و انتشار پول ،پایدارسازی بدهی

ر گرفته است.بر پیرو( مورد بررسی قرا-وجود صرف ریسک، در چارچوب یک بازی استاکلبرگ )رهبر

-طبق نتایج تحقیق، سطح بدهی در حالت رهبری مالی نسبت به حالت رهبری پولی در سطح 

سطح بدهی  ،در رهبری مالی با کاهش صرف ریسکتری قرار گرفته است. از طرف دیگر پایین

شود و همچنین تعامل دولت و  تر می کند و بدهی به میزان مطلوب خود نزدیک کاهش پیدا می

 ی همچنین اثرات تغییرنرخ ترجیح زمانی که نشان دهنده مرکزی در این حالت اثربخش است. بانک

ارجحیت حال بر آیندگان توسط سیاستگذاران است نیز در این تحقیق مورد بررسی قرار گرفته 

تعامل دولت و بانک مرکزی در  ،تر باشد دهد که هر چه نرخ ترجیح زمانی کماست. نتایج نشان می

 دهد. تری قرار می شود و اقتصاد را در وضعیت مطلوب تر بدهی می لت منجر به سطوح پاییناین حا

توان پیشنهاد سیاستی ارائه کرد به طوری که رهبری های این تحقیق میبا توجه به یافته

های اقتصادی تثبیت بدهی و توازن بودجه دولت است، سیاست مالی زمانی که هدف کلی سیاست

های اقتصادی . از طرف دیگر رهبری سیاست پولی زمانی که هدف کلی سیاستباشدمناسب می

رسد در صورتی که تواند اثرگذارتر باشد. همچنین به نظر میکنترل تورم و حجم نقدینگی است می

شود. بانک مرکزی و دولت بتواند بازی از نوع همکارانه را طراحی کنند، پیامدهای بهتری حاصل می

کنند و دولت و بانک مرکزی در رسیدن به اهداف خود با یکدیگر تعامل ایجاد میدر این وضعیت 

کنند های خود هستند. و در این وضعیت دو مقام سعی میگذار متعهد به استراتژیهر دو سیاست

از طریق مذاکره با یکدیگر ابزارهای کنترلی خود را ) بودجه و حجم پول( به طور مشترک برای 
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رود.از گری مالی یا پولی از میان میدهند و دیگر نقش سلطهد استفاده قرار میتثبیت بدهی مور

تواند نقش مهمی در تامین بودجه دولت ایفا طرف دیگر تعمیق یک بازار اوارق قرضه اسلامی می

ها و های معوق خود به بانکتواند بدهیبا انتشار اوراق خزانه اسلامی دولت میکند به طوری که 

کاران را تسویه کند و از این رو منجر به کاهش استقراض از بانک مرکزی و شبکه بانکی سایر طلب

توانند از طریق اعتماد سازی و ها میشود و مانع رشد بیش از حد پایه پولی شود. همچنین دولت

بالابردن نظم مالی و کاهش استقراض و بدهی، صرف ریسک را کاهش داده و آن را به صفر تنزل 

 دهند.

توان به چند نمونه اشاره کرد. یکی از مهمترین رهنمودها رای پیشنهاد برای مطالعات آتی میب

توان برای کار آینده این است تا بازی بیش از دو بازیکن، مورد بررسی قرار گیرد. به عنوان نمونه می

همکارانه های همکارانه و غیرهای تجاری را در فضای بازیبازی بین دولت، بانک مرکزی و بانک

های تعادل عمومی پویای تصادفی، با توانند در فضای مدلطراحی کرد. ازطرف دیگر محققین می

های تجاری یا بخش خصوصی، به بررسی بازی بین سه بازیکن و یا وارد کردن نقشی برای بانک

صلاحدیدی های توان مباحث در ارتباط با سیاستها میبیش از سه بازیکن بپردازند. در این بازی

تواند برای مند را نیز مورد بررسی قرار داد. از طرف دیگر محققین میهای قاعدهدر مقابل سیاست

های تعادل عمومی کارهای آتی، بازی استاکلبرگ با صرف ریسک و یا بدون صرف ریسک را در مدل

 پویای تصادفی مورد بررسی قرار دهند.
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