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  گذاران است ی س   ی از سو   ی علم   کرد ی اتخاذ رو   ت ی بازار، اهم   ن ی بر ا   ی و مال   ی پول   ی ها است ی س   ی و اثرگذار   ران ی بازار ارز در ا   اد ی تجربه نوسانات ز 

  حاضر آشکار ساخته است. مطالعه    شتر ی را هرچه ب   ی ر ی گ م ی تصم   ی بازازان بازار ارز( در فضا )سفته   گران ی باز   ر ی و توجه به رفتار سا   ی و پول   ی مال 

  ی و مال  ی پول   گذاران است ی مختلف توسط س   ی کردها ی حاصل از اتخاذ رو   ی اجتماع   ان ی ز   زان ی م   ها، ی باز   ه ی نظر   کرد ی دارد با استفاده از رو   ی سع 

  ن ی که به کمتر   ی دولت و بانک مرکز   ن ی ب   ی تعامل   نه ی به   کرد ی وجود رو   ر ی مس   ن ی نموده و از ا   ی اب ی ( ارز 1398تا    1390ساله )   9  ی را در بازه زمان 

م   ی اجتماع   ان ی ز   مقدار  نتا د ی نما   یی شناسا   شود، ی منجر  برطبق  م   ی زمان   ی اجتماع   ان ی ز   ن ی کمتر   ج، ی .  باز   شود ی حاصل    ت ی اهم   ی پول   گر ی که 

تثب   ی شتر ی ب  متوجه  اتخاذ س   ت ی را  نموده و در  استقلال تصم   ، ی پول   ی ها است ی نرخ سود  به   ی شتر ی ب   ی ر ی گ م ی از  باشد.    گر، ی عبارت د برخوردار 

انحراف مخارج    شتر ی ب   ش ی به افزا   ل ی م   ن ی ارز از جانب فعالان بازار ارز و همچن   ی به تقاضا   ل ی م   ش ی افزا   ، ی پول   گر ی از جانب باز   ود نرخ س   ش ی افزا 

اساس، با    ن ی . بر ا شود ی م   ر ی تفس   ی اجتماع   ان ی ز   ش ی در جهت افزا   ی العمل که هر دو رفتار عکس   شود ی دولت از بودجه متوازن دولت را باعث م 

  ر یی امر تغ   ن ی نمود که لازمه ا   ی رفاه اجتماع   ش ی در جهت افزا   ی بانک مرکز   ی به استقلال ابزار   ه ی توص   توان می   ی ان اجتماع ی ز   ار ی توسل به مع 

و    ی بانک مرکز   ی کشور در مورد استقلال و عدم استقلال ابزار   ی اقتصاد   ن ی نگرش مسئول   ر یی و تغ   ی و مال   ی پول   ی ها است ی در اعمال س   ه ی رو 

 ارتباط آن با دولت است.   ی چگونگ 

 

 .JEL :C71, E52, F31, H30 ی بندطبقه

 . ی اجتماع انیتعادل نش، تابع ز ها،ی باز ه یبازار ارز، نظر ، ی و مال ی پول ی هااست یس: ی دیواژگان کل 

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

   :1401/  5/    18تاریخ پذیرش:   1400/  12/   5تاریخ دریافت 
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 مقدمه . 1

ارزش آن  در  که  است  بازاری  ارزی،  تبادلات  و  بازار  اساس عرضه  بر  ملی کشورها  پول  گذاری 

گذار بر آن یکی ازمحورهای  تأثیرنرخ ارز و عوامل  شود.  تقاضا در مقابل سایر ارزها سنجیده می

های اقتصاد کلان است. تغییرات نرخ ارز بر قیمت کالاهای داخلی در بازار خارجی  اصلی سیاست

داخلی   بازار  در  وارداتی  و خدمات  قیمت کالاها  بر  همچنین  عوامل    تأثیرو  از  یکی  است.  گذار 

سیاست  تأثیر ارز  نرخ  بر  مالیهای  گذار  و  طریق  های  سیاست  کهطوریبه  باشدمی   پولی  از  پولی 

تغییر در حجم پول، تغییر در رشد حجم پول و نرخ بهره و یا شرایط اعطای تسهیلات مالی بر نرخ 

 تا توسعه روبه کشورهای و  پیشرفته صنعتی  درکشورهای های پولیسیاست  از است. هدف مؤثرارز  

 به و رسیدن سادیک رفع تورم، ساختن  برطرف هدف صنعتی  متفاوت است. درکشورهای حدودی

 رشد پولی، سیاست یهدف عمده توسعه، رو به کشورهای برای که درحالی ،است کامل اشتغال

 (. 1391بوده است )هوشمند و همکاران،   کل  عرضه و دولتی درآمدهای  افزایش و  اقتصادی

مداخله دولت در اقتصاد مطابق دیدگاه برخی اقتصاددانان منجر به بروز مشکلاتی در  از طرفی  

به طوری که دولت جهت  اقتصاد می  بانک   تأمینشود.  از  استقراض  به  اقدام  بودجه خود  کسری 

ها و  گذاریکند که این امر سبب بیشتر شدن تورم، افزایش نرخ سود، کم شدن سرمایهمرکزی می 

چگونگی مدیریت   ،های بازگذاران در اقتصادهای اصلی سیاست . یکی از چالششد رکود خواهد  

است سرمایه  بودن حساب  باز  و  بهره  نرخ  ارز،  نرخ  زمان  در یک   توانمیلذا    ،هم  که  بیان کرد 

بستان بین استقلال سیاست پولی، ثبات نرخ ارز و مدیریت صحیح مخارج اقتصاد بسته، به نوعی بده

دار  وجود  لزوماًدولت  عنصر  یک  تغییر  و  دیگر    د  عنصر  دو  ترکیب  در  مناسب  تغییری  به  وابسته 

اصل در دهه این  اقتصاد های  است که  ثبات  و  ارز  نرخ  پایداری  با هدف  بازارهایی  با ظهور  اخیر 

 (.2010، 1کلان مورد توجه بیشتری بوده است )هوتچیسون و همکاران 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Hutchison and et al. 
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اقتصاددانان در کشورهای مختلف در تلاش بودند تا با استفاده    ،در راستای اهداف ذکر شده

روش از  از  دسته  کدام  تحت  که  دهند  قرار  بررسی  مورد  را  موضوع  این  متفاوت،  تحلیلی  های 

به یک سطح باثبات و پایدار در متغیرهای مهم کلان اقتصادی    توانمی های پولی و مالی،  سیاست

میدست مطرح  که  دیگری  موضوع  موردنظر،  یافت.  اهداف  به  دستیابی  برای  که  است  این  شود 

یکی که    کنندگذاران پولی و مالی از چه نوع قاعده بازی و چه ابزار و اطلاعاتی استفاده میسیاست

و تحلیل تقابل استراتژیک بین مقام پولی و مقام مالی ایفا  هایی که نقش مهمی در تجزیه  از روش

نظرمی  اساس  بر  تحلیلی  روش  بازیکند،  بازییه  نظریه  راههاست.  تجزیهها،  برای  رسمی  و    حل 

بازیکنان عقلایی که به از  این  کنند، میطور استراتژیک رفتار میتحلیل تقابل میان گروهی  باشد. 

ها  دولت باشند. بازیکنان در این نوع از بازی  و  هابانکها، خانوارها،  د شامل بنگاهتوانمیبازیکنان  

ا با انتخاب بهترین استراتژی در مقابل رقیب، بهترین پیامد تعادلی را کسب کنند. در تلاش هستند ت

های بهینه  و تحلیل سیاست  کنند تا از این ابزار برای تجزیهدر اقتصاد کلان مدرن، محققین سعی می 

 استفاده کنند. 

م، کسری  های اخیر همواره شاهد نوسانات زیاد در سطح بدهی، تور اقتصاد ایران در طی دهه

ارز بازار  و  دغدغه  بودجه  از  یکی  است.  سیاست بوده  مهم  که های  است  این  کشور  در  گذاران 

متغیرها دست  توانمی چگونه   این  از  باثبات  پایدار و  این  به سطح  از  این منظور هدف  برای  یافت. 

ارز بهتقابل استراتژی بین دولت، بانک مرکزی و معامله  کهمطالعه آن است   عنوان سه  گران بازار 

بازیکن در اقتصاد ایران که دارای ساختار اطلاعاتی و اهداف متفاوت هستند را در چارچوب نظریه  

تجزیهبازی مورد  غیرهمکارانه  قرار  های  و  وتحلیل  قاعدهداده  و  استراتژی  وجود  طریق  این  ی  از 

به کمتبهینه  منجر  ابزارهای سیاستی خود که  تعیین  بازیگران در  این  برای  تابع زیان  ای  مقدار  رین 

بیان دقیقمی  1اجتماعی  به  این پرسش پرداخته  گردد، شناسایی شود.   به بررسی  این مطالعه   تر در 

شود که آیا تعادل نش بین بازیکنان پولی، مالی و نیز فعالان بازار ارز وجود دارد؟ و در صورت  می 

ترین زیگران منجر به دستیابی به پایینمثبت بودن پاسخ، اتخاذ کدام استراتژی از طرف هرکدام از با

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Social Loss Function 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

02
.2

17
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
5-

28
 ]

 

                             3 / 37

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.102.217
http://qjerp.ir/article-1-3170-fa.html


 1401 تابستان، 102 شماره، 30 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   220

 
می اجتماعی  زیان  شده  سطح  بررسی  که  جایی  تا  که  است  این  در  حاضر  مطالعه  نوآوری  شود. 

های منجر به کمترین زیان اجتماعی بین سه بازیگر دولت، بانک  است، مطالعه مشابهی که استراتژی

بازی قالب  در  را  ارز  بازار  فعالان  و  و غیرهمکاهای  مرکزی  داده  قرار  بررسی  و  بحث  مورد  رانه 

 بازان بازار ارز قائل شده باشد، یافت نشده است.  براین اساس نقش فعالی برای سفته 

مبانی نظری و پیشینه تجربی ارائه شده و در   ،در بخش دوم  ؛ساختار مطالعه به شرح زیر است

سوم مشخص  ،بخش  یا  تصریح  می به  پرداخته  مدل  چهنمایی  بخش  در  بحث  شود.  به  ارم 

داده می درخصوص  پرداخته  مدل  برآورد  از  حاصل  نتایج  تحلیل  و  تجزیه  و  بخش  ها  در  شود. 

 شود.  گیری و پیشنهادات سیاستی ارائه مینتیجه ،پایانی

 مبانی نظری و پیشینه تجربی  . 2

 ادبیات نظری  . 2-1

اتخاذ   اقتصادی  اقداماتی که در جهت تحقق اهداف  اقتصادی    هایشود را سیاستمی به طورکلی 

سیاستمی  را    هاینامند.  سیاست  توانمی اقتصادی  کرد.  تقسیم  گروه  دو  که  غیر   های به  مستقیم 

سیاست مالی    هایشامل  و  سیاست  بودهپولی  سیاست  هایو  شامل  که    درآمدی   هایمستقیم 

سیاستباشد می  از  سیاستپو  های.  عنوان  به  عموماً  مالی  و  می   های لی  یاد  تقاضا  شود.  مدیریت 

پولی و مالی این است که تولید را در نزدیکی اشتغال کامل نگه   هایهدف مشترک و کلی سیاست 

 موجود در اقتصاد را تثبیت نمایند.   هایداشته و سطح قیمت

ای مبنی بر اینکه هدف اولیه و مهمترین  و اجماع گسترده  پولی توافق  هایدر رابطه با سیاست

پذیرفته  است، صورت  قیمتی  ثبات  اصل  پولی و در  ثبات  پولی، دسترسی و حفظ  هدف سیاست 

قیمت  ثبات  عموماً  قیمت است.  ثبات  به  دستیابی  در  مرکزی  بانک  استقلال  و  است  مطلوب  ها  ها 

بودجه مواجه شود و این کسری را از طریق استقراض از است. بنابراین اگر دولت با کسری    مؤثر

مرکزی   کننده  تأمینبانک  تهدید  عامل  میکند،  محسوب  مرکزی  بانک  استقلال  برای  شود.  ای 

گذار پولی متغیرهای سیاستی یا ابزارهای سیاستی پارامتر بعدی یک الگوی پولی است که سیاست

آنها، اهداف سیاستی را دنبال کند. ابزارهای سیاستی،    مندکند تا با تغییرات منظم و قاعدهسعی می 
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می  کنترل  مرکزی  بانک  توسط  مستقیماً  که  هستند  ترکیب متغیرهایی  در  تغییر  نظیر  شوند، 

بانک مرکزی )عملیات بازار باز یا تغییر در ذخایر قانونی( یا تعدیلاتی که در نرخ سود    هایدارایی

عملی مرکزی  بانک  آنها  توسط  میکه  هدایت  را  مهمترین اتش  از  یکی  تنزیل(.  نرخ  )نظیر  کند 

باز میابزارهایی که سیاست بازار  اتخاذ  گذار پولی در اختیار دارد عملیات  با  بانک مرکزی  باشد. 

د از طریق خرید و فروش اوراق بهادار در بازار آزاد بر مقدار عرضه پول و در توانمی این سیاست  

 اقتصادی اثر بگذارد.   هاینتیجه بر فعالیت 

از معاملات بازار باز به عنوان ابزاری برای کنترل پایه پولی   مؤثرباید توجه داشت که استفاده  

بانک   است.  ارز  نرخ  یا  قرضه  اوراق  برای  گسترده  بازار  یک  وجود  به  منوط  زیادی  حدود  تا 

ار باز برای پایین نگه مرکزی با خرید اوراق مشارکت و یا ارزهای خارجی، از طریق عملیات باز 

می ایجاد  بیشتری  ذخایر  سود،  نرخ  ارزهای داشتن  یا  و  مشارکت  اوراق  دیگر  عبارت  به  کند. 

می مردم  از  را  اعتبار  خارجی  آنها  به  آن،  جای  به  و  افزایش    دادهخرد  را  آنها  سپرده  حساب  و 

کارگمی  و  فعالان  خارجی،  ارزهای  فروش  و  خرید  در  اینکه  به  عنایت  با  اقتصادی  دهد.  زاران 

نفته )س نیز حضور دارند،  باز    توان میبازان(  بازار  از عملیات  نتیجه حاصل  نقش آنها را در بررسی 

تر، به صورت دقیق  (.1390بانک مرکزی به عنوان ابزار سیاستی نادیده گرفت )محتشم دولتشاهی،  

د از طریق تغییر در آن، سیاست توان می   گذاری است که بانک مرکزینرخ ارز رسمی ابزار سیاست

اقتصاد  بر  راه  از دو  ارز رسمی  نرخ  تغییر  به طور کلی،  اجرا درآورد.  به  را  نظر خود  مورد  ارزی 

می اثر  دیگری   ؛گذاردکشور  و  داشت  خواهد  اقتصاد  خارجی  بخش  بر  که  اثری  طریق  از  یکی 

تغییری که در عرضه پول اسمی به وجود پیدا  آورد. به محمی  توسط  افزایش  ارز  ض آن که نرخ 

کند، قیمت کالاهای وارداتی افزایش یافته که به موجب آن، واردات و از جمله واردات مواد  می 

یابد. اثر این کاهش به سرعت در جانب ای کاهش می ای و کالاهای سرمایهکالاهای واسطه  ،اولیه

می اقتصادی  رشد  آهنگ  کندی  باعث  و  شده  ظاهر  اقتصاد  کمتر  شوعرضه  درآمد  و  تولید  د. 

بنابراین اجرای چنین سیاستی حاصلی  موجب می  شود تا نسبت واردات بیش از پیش کاهش یابد. 

علاوه، تغییرات نرخ جز افت سطح تولید و درآمد و دامن زدن به رکود اقتصادی نخواهد داشت. به

جزء    ،تغییر نرخ برابری ارز  خواهد داشت. با  تأثیرارز از طریق اثر مستقیم بر عرضه پول بر اقتصاد  
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کند. این  خارجی بانک مرکزی در پایه پولی که بر حسب ریال است، تغییر میهای  خالص دارایی

سبب بخش می   تغییر  در  که  آنچه  همانند  اثری  و  کرده  تغییر  اسمی  پول  عرضه  بلافاصله  تا  شود 

 مربوط به اجرای سیاست پولی بحث شد، بر اقتصاد خواهد داشت.  

من سیاستاز  اجرای  و  اقتصاد  در  دولت  حد  از  بیش  مداخله  اقتصاددانان،  از  برخی   هایظر 

شود. در این ارتباط از جمله کارفی و ها و مشکلاتی در اقتصاد می دستوری، منجر به وقوع بحران

کزی  کسری بودجه دولت از طریق استقراض از بانک مر  تأمینکنند  (، اظهار می2012)  1موسولینی

گذاری و  است که منجر به افزایش پایه پولی، ایجاد تورم، افزایش نرخ سود اسمی، کاهش سرمایه

اقتصادی می ب رکود  و  اقتصادی دولت  مداخله  از  بیانی  نظر  اظهار  این  واقع  در  نوعی عدم  ه  شود. 

تورم    استقلال بانک مرکزی است که نتیجه آن افزایش دامنه نوسانات اقتصادی، افزایش بیکاری و

استقلال بانک مرکزی    ،افزایش زیان )کاهش رفاه( اجتماعی خواهد بود. بر این اساس  ،و در نهایت

و   اقتصاددانان  توجه  مورد  خاص  موضوعات  از  همواره  آن  سیاستی  ابزار  کارآمدی  و 

بانک  سیاست ارتباط  به چگونگی  تغییر نگرش  نیز  ایران  اقتصادی کشورها بوده است. در  گذاران 

ها و استفاده از ابزارهای سیاستی بانک مرکزی،  ا دولت و نیز تغییر رویه در اعمال سیاست مرکزی ب

باید توجه داشت که استقلال   البته  اقتصادی کشور بوده است.  اقتصاددانان و مسئولین  مورد توجه 

ن آن  سیاستی  ابزار  کارآمدی  و  مرکزی  و  توانمی بانک  کشور  اقتصادی  ساختار  به  توجه  بدون  د 

 آن بر زیان )رفاه( اجتماعی بررسی شود.   تأثیرهداف آن و در نهایت بدون توجه به ا 

استقلال بانک مرکزی را به دو جزء استقلال سیاسی و استقلال    ، (1991)  2و همکاران  گریلی

اقتصادی تقسیم کردند. استقلال اقتصادی به عواملی مانند میزان آزادی بانک مرکزی در تعیین نرخ  

نرخ تنزیل و میزان توانایی بانک مرکزی در کنترل ابزارهای سیاست پولی وابسته است.    ،هابهره وام

(، استقلال بانک مرکزی را بر اساس هدف و ابزار مورد بررسی قرار 1994)  3یشر از طرفی دبلی و ف

دهد و استقلال  پولی را نشان می  هایدادند. استقلال هدف، آزادی بانک در تعیین اهداف سیاست
ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Carfì & Musolino 

2. Grilli & Masciandaro & Tabellini 

3. Debelle  & Fischer 
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  توانمیبنابراین    یابی به اهداف است.ابزاری بیانگر آزادی بانک در تعیین ابزارها در جهت دست

م که  پولی  گفت  و  مالی  سیاستتوانمیقامات  اتخاذ  با  اقتصادی    هایند  اهداف  به  هماهنگ 

نمایند.  جامه  اقدام  اجتماعی  زیان  کاهش  و  زندگی  سطح  افزایش  جهت  در  و  پوشیده  عمل 

پیش  طورهمان شد  که  گفته  بازیتر  تقابل  نظریه  تحلیل  و  بررسی  برای  مهمی  تحلیلی  روش  ها 

کارگیری این شود و در اقتصاد کلان مدرن بر بهپولی و مالی محسوب می استراتژیک بین مقامات  

(،  1981)  1سارجنت و والاسشده است. برای مثال،    تأکیدابزار برای تجزیه و تحلیل سیاست بهینه  

د کنترل دائمی بر  توانمی گذار پولی نتاکلبرگ، نشان دادند که سیاست شدر چارچوب نظریه بازی ا 

دهد که سیاست مالی غالب بر سیاست پولی باشد.  ته باشد و این اتفاق زمانی رخ میروی تورم داش

گوردون  و  این (،  1985)  3روگوفو    (1983)  2بارو  بر  دو  که    تأکیدموضوع    هر  کردند 

سیاست سیاست مقابل  در  صلاحدیدی  قاعدهگذاری  تورش  گذاری  و  تورم  افزایش  سبب  مند، 

از  شودتورمی در جامعه می  بانک مرکزی مستقل محافظه  رواین  و  به یک  باید  کار سیاست پولی 

کاری بانک مرکزی سبب ایجاد  دهد، محول شود. در تعادل، محافظهکه اهمیت بیشتری به تورم می

می  کمتر  تورمی  والشتورش  بیان  1995)  4شود.  روگوف،  دیدگاه  مقابل  در  دیدگاهی  بیان  با   ،)

کار داده شود، باید در  جای آنکه به یک بانک مرکزی مستقل و محافظهکرد که سیاست پولی به

 قراردادی بین دولت و بانک مرکزی مشخص شود.

متوازن    پولی و مالی آن است که به طور کلی عرضه و تقاضا را در اقتصاد  هایهدف سیاست

اینکه در سطح قیمت نیز برای اتخاذ سیاست نگه دارند تا   هایها تغییر حاصل نشود. مقامات پولی 

گذاشته و موجب هدایت   تأثیرپولی با ابزارهای مختلفی که در اختیار دارند، بر میزان عرضه پول  

مالی توسط مقامات دولتی در جهت   های اقتصادی در جوی سالم خواهند شد. سیاست  هایفعالیت 

 د.  شوگذاری بر سطح تعادلی درآمد ملی برای تحقق اهداف اقتصادی اتخاذ میتأثیر

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Sargent & Wallace 

2. Barro & Gordon 
3. Rogoff 
4. Walsh 
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 پیشینه تجربی . 2-2

بین سیاست مالی و پولی» عنوان    تحتای  ( در مقاله2005)  1کرسانووآ و همکاران  متقابل  با  «اثر   ،

ای، به بررسی ارتباط میان دولت معادله   5ک مدل  سازی اقتصاد در قالب ی وارد کردن دولت و مدل

ای متشکل از  و بانک مرکزی برای کشور انگلیس پرداختند. آنها ابتدا در قالب یک مدل سه معادله

گذشته فیلیپس  منحنی  منحنی  واکنش  ISنگر،  تحلیل  به  پولی،  سیاست  قاعده  متغیرهای   هایو 

به شوک با مدل سمت عرضه    های اقتصادی  پرداختند. سپس  تقاضا  از و  اقتصاد  مالی  سازی بخش 

معادله  پنج  به یک سیستم  مالی،  به عنوان سیاست گذار  یافتند. طریق وارد کردن دولت   ای دست 

هم بر  مطالعه  این  در  عدم  همچنین  )همکاری،  بازی  چهار  طریق  از  مالی  و  پولی  سیاست  کنش 

یگر مالی رهبر، پولی پیرو و برعکس( بررسی شده  همکاری و مدل اشتاکلبرگ در حالتی که باز 

است. در این راستا با مشخص کردن تابع زیان هر یک از بازیکنان و کمینه کردن آن با توجه به  

. نتایج نشان دادند شدانجام شده استخراج    های قیود مدل، قواعد مالی و پولی تحت هر یک از بازی

واه بوده و با یکدیگر همکاری داشته باشند و سیاستگذار مالی  گذار خیرخکه چنانچه هر دو سیاست

اقتصادی نقش عمده را ایفا    هایگذار پولی این امکان را بدهد که در مواجهه با شوکبه سیاست

 پایین ترین سطح ممکن زیان اجتماعی حصول خواهد شد. کند، 

 رویکرد نظریه :  مالی  و  پولی  سیاست  عامل »ت   عنوان  تحت  ای مقاله  در  (، 2013)  2همکاران  و  سائولو 

اشتاکلبرگ  تعادل  قالب  در  مالی  و  پولی  سیاست  تعاملات  بررسی  به   « بازی  برای   همکارانه  و  نش، 

 زیرا  دارد،   تأکید  پولی  و  های مالی سیاست  بین  برهماهنگی  آمده  دست  به  نتایج  . پرداختند کشور برزیل  

این   که   باشد  داشته  دیگری  باری بر  فاجعه  اثرات  است  ممکن  مقام  یک  توسط  شده  اتخاذ  تصمیمات 

که دولت و بانک مرکزی در   هنگامی  دیگر  طرف  از .  شود جامعه منجر می  برای  رفاهی  زیان  به امر  

اشتاکلبرگ رفتار کرده و در آن  بازی   با  مقایسه  در کند  می    عمل  رهبر  عنوان  به  پولی  مقام   ، قالب 

 .شود می  حاصل  کمتری  زیان اجتماعی  نش،  تعادل  حل راه  در  بهینه  مالی  سیاست 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Kirsanova et al. 

2. Saulo et al 
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تجزیه و تحلیل کامل بازی برای تثبیت ای تحت عنوان »در مقاله  ،(2011)  1وکارفی و موسیلین 

مالی« از    ،بازارهای  استفاده  پرداختند.  ها  بازی  نظریهبا  مالی  بازارهای  در  ثبات  ارزیابی  طور  بهبه 

نهادهای مالی تقسیم می    ،خاص اقتصاد حقیقی و  به دو بخش  اقتصاد  بازی  این  بازیگر  در  گردد. 

بازی  بودهگذار  اول سرمایه مالی  گرو  نهادهای  می   )بانک(  دوم  نشان  مطالعه  نتایج  دهد که  هستند. 

 شود.  تعادل نش فقط در همکاری بین این دو ایجاد می

و  بلی مقاله2015)  2همکارانیچ  در  مالی، ای  (  سرریز  و  پول  خروج  استراتژی  عنوان  تحت 

پذیری مالی و تعمیم مفهوم رهبری اشتاکلبرگ از استاتیک به پویا نهادی مانند انعطاف  هایویژگی

بین  ارتباط  آنها  دادند.  قرار  بررسی  مورد  جدید  بازی  نظریه  چارچوب  یک  طریق  از  را 

لندمدت را تحت اطلاعات ناقص تجزیه و تحلیل کردند. مدت و ملاحظات بکوتاه  های کنندهتثبیت 

نهادی و    هایمدت و هم در بلندمدت به ویژگی ها هم در کوتاهنتایج نشان داد که تعامل سیاست 

بانک مرکزی و دولت ترجیحات  و  تمام  عوامل ساختاری  زیرا  است.  وابسته  متغیرها  ها در کنترل 

 بوده است.  مؤثرگذاران است متغیرها بر بازده عملکرد سی

ای با عنوان مدل نظریه بازی مربوط به بحران اقتصادی، در  ( در مقاله 2015)   3ن ولبورن و هاسک 

و خانوارها،    ها شرکت   ، ها بانک قالب مدل بازی متشکل از پنج بازیکن شامل کشورها، بانک مرکزی،  

می  نشان  نتایج  پرداختند.  مالی  اصطکاکات  بررسی  نشان ده به  جهانی  مالی  بحران  ریسک  د  دهنده 

می  اقتصاد  سیستماتیکی  متقابل  روابط  دلیل  به  و  شده  منتقل  اقتصادی  سرایت  واسطه  به  که  باشد 

این چارچوب   انتقال داده است. در  به سراسر کشورها  اقتصاد جهانی، عوارض جانبی را  با  کشورها 

ت   های انتخاب  و  تجزیه  شده،  سازی  مدل  اثرات    های حلیل استراتژیک  و  گرفته  انجام  حساسیت 

یافته   های شوک  این مطالعه نشان می   های تصادفی مورد بررسی قرار گرفته است.  دهد که هر  اصلی 

کانال  طریق  از  )سرایت  فوق  در  شده  بحث  علل  از  کانال   های یک  طریق  از  سرایت    های اعتباری، 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Carfi & Musolino 

2. Libitch et al. 

3. Welburn & Hausken 
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د به بحران منجر شود. حتی اگر تمام  توان می تجاری و سرایت از طریق شرایط معمول کلان اقتصادی(  

 عوامل موجود در مدل به کار گرفته شده در این مطالعه به صورت عقلانی رفتار کنند.  

های پولی و مالی های تعاملات سیاست( در مطالعه خود در خصوص مکانیزم2017)  1فارستی 

های پولی، شرایط ایجاد همکاری بین مقامات پولی و مالی را مورد بررسی قرار داد. وی  هدر اتحادی

بازی در  که  است  اهداف  معتقد  به  آن  نزدیکی  و  دوری  میزان  و  نهایی  تعادل  همکارانه،  های 

زنی هرکدام از بازیگران بستگی دارد. نتایج نشان داد که همکاری گذاران، به قدرت چانهسیاست

باز اتحادیهبین  بین  مالی در  و  پولی  پیش فرض زیر شکل  یگران  پولی، در شرایط وجود سه  های 

 خواهد گرفت: 

 متغیرهای یکسانی در توابع هزینه مقامات پولی و مالی وجود داشته باشند.   •

 مقامات پولی و مالی بر سطوح هدف متغیرهای مذکور با یکدیگر توافق داشته باشند.   •

 گیری مواجه نباشند. های فضای تصمیم نااطمینانیمقامات پولی و مالی، با  •

ندارند،احتمال   دنیای واقعی، سازگاری چندانی  با مشاهدات  تقریباً  این سه فرض  از آنجا که 

 های غیرهمکارانه بین مقامات پولی و مالی زیاد خواهد بود. وجود بازی

حالت  دو در مالی و پولی مقامات بین پویا بازی از استفاده با (،2018)2همکاران  و آنولاویز

آن   غیرهمکارانه، و  همکارانه بازی در  که  پرداختند  وضعیتی  مدلسازی  س  ،به  دو    گذار استیهر 

تثب به بین همکاری داد نشان نتایجهستند.  دولت    یبده   تینگران  مالی  و  پولی  تعدیل   مقامات 

دولت   ترسریع منجر  رفاه  زیان کاهش  و  بدهی  همکاران.شودمی  اجتماعی  و  (،  2019)  3استاسکا 

همکاری  گذاری دولت و بانک مرکزی را در حالت عدموجود تعادل نش بین تصمیمات سیاست

موضوع   این  بر  آنها  دادند.  قرار  مطالعه  سیاست   تأکیدمورد  بحث  در  که  همزمان  کردند  گذاری 

متفاوت از هم بوده و حتی در  پولی و مالی باید توجه داشت که اهداف مقامات پولی و مالی گاهی  

مواقعی در تضاد با یکدیگر هستند که این امر موجب بروز مشکلاتی  در همکاری بین این مقامات 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Foresti 
2. Anevlavis et al 
3. Stawska, et al 
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می می  نشان  مطالعه  نتایج  نرخ شود.  و  بودجه  کسری  نش،  تعادل  در  که  اعضای دهد  بهره  های 

ت و  تورمی  اهداف  همچون  بیرونی  متغیرهای  به  اروپا  اتحادیه  وابسته  کشورهای  پایه کشورها  ورم 

پارامترهای  تغییرات  قبال  در  مرکزی  بانک  و  دولت  حساسیت  مطالعه،  این  در  همچنین  است. 

 اقتصادی نیز بررسی شده است.  

  یابی دست:  پولی   و  مالی  سیاست  هماهنگی  ارزیابیای تحت عنوان »(، در مطالعه1394زارعی )

 ایران  مالی و پولی هایمقام  هماهنگی میزان بررسی به  ،«پایدار  رقمی  تک  تورم  و  اقتصادی  رشد  به

آمده  به  نتایج پرداخت.  1394-1370 زمانی  دوره در  بین  هماهنگی افزایش داد نشان  دست 

 شورای بدهی، تشکیل پولی، و مالی قواعد سازیپیاده  و طراحی طریق از مالی  و پولی گذارسیاست

 .است پذیر امکان مالی  و پولی  هایسیاست هماهنگی شورای تشکیل و  مرکزی بانک استقلال

پایان  ،(1394)  پورمحسن  اقتصاد  نامهدر  بهینه پولی و مالی برای  ای تحت عنوان »تعیین قاعده 

ها به تعیین قاعده بهینه پولی و مالی ها«، با استفاده از رویکرد نظریه بازیایران، رهیافت نظریه بازی

اجتماع زیان  ارزیابی  سپس  پرداخت. و  ایران  اقتصاد  در  مالی  و  پولی  سیاست  تعامل  از   ی حاصل 

بر  که بر اساس ضرایب متغیرها در تابع زیان بازیگران، نظام سیاست  دادنتایج نشان   گذاری مبتنی 

بازی اشتاکلبرگ و در حالتی که بازیکن پولی رهبر و بازیکن مالی پیرو است، کمترین مقدار زیان  

 دیگر دارد.  هایرا در بین نظام

)محمودی  همکاران  و  بازی1395نیا  نظریه  از  استفاده  با  سیاست(  تعیین  به  در   های ها،  بهینه 

سیاست  بین  استراتژیک  بازی  تقابل  قالب  در  آنها  راستا،  این  در  پرداختند.  مالی  و  پولی  گذار 

و بازخوردی در چارچوب مدل پیرو با ساختار اطلاعاتی حلقه باز    -اشتاکلبرگ یا همان بازی رهبر

شبیه(1986)1تابلینی و  طراحی  را  ایران  اقتصاد  برای  تعادلی  مدل  کردند.  ،  برای سازی  تحقیق  این 

زمانی   میانجام شد.    1396-1357دوره  نشان  در   دهد که سرعتنتایج  تعادل  به سمت  همگرایی 

در تعادلی  بدهی  سطح  همچنین،  و  است  بازخوردی  اطلاعات  با  بازی   بازی  در  پایا  وضعیت 

نشان   مدل  این  از  حاصل  نتایج  همچنین  است.  باز  حلقه  اطلاعات  با  بازی  از  کمتر  بازخوردی، 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Tabellini 
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سطح بدهی را به سطح هدف    توانمی دهد که در بازی رهبر و پیرو بین دولت و بانک مرکزی،  می 

نفتی، مانع از انتشار  د با استفاده بهینه از درآمدهای  توان میو مطلوب آن نزدیک کرد و حتی دولت  

 پول بیش از اندازه توسط بانک مرکزی شود.

داشتند که دستوری بودن نرخ سود بانکی    تأکید(، بر این موضوع  1395منصوری و همکاران )

مالی کسری بودجه   تأمینو انتشار اوراق مشارکت با نرخ بازدهی بالاتر از نرخ بازدهی معمول برای  

ی اخیر اقتصاد ایران بوده است.  ها سال  وع نوسانات اقتصادی در طیدولت، یکی از دلایل اصلی وق

اصلی   وظایف  از  یکی  که  آنجا  تغییر هابانکاز  و  است،  اقتصادی  ثبات  به  دستیابی  مرکزی  ی 

های حلنگرش درخصوص عدم استقلال بانک مرکزی و چگونگی ارتباط آن با دولت یکی از راه

تعامل سیاست پولی و مالی   تأثیررو لازم است  از این  .نوسانات استپیشنهادی جهت مقابله با این  

براساس استقلال و یا عدم استقلال ابزاری بانک مرکزی از دولت بررسی شود. بر این اساس، آنها 

های ممکن رابطه دولت و بانک مرکزی در طی  ها به مقایسه حالت با استفاده از رهیافت نظریه بازی

در اقتصاد ایران پرداختند. نتایج نشان داد که در صورت استقلال ابزاری   1388  تا  1384دوره زمانی  

پولی   نهاد  این  مرکزی،  اوراق  توانمی بانک  فروش  و  خرید  و  انتشار  سیاستی  ابزار  از  استفاده  با  د 

 مشارکت، موجب تغییر نرخ بهره شده و به مقابله با نوسانات اقتصادی بپردازد. 

و   رابطه1396)  همکارانسعادت  بررسی  به  بازی(،  نظریه  براساس  یورو  و  دلار  بین  ها  ی 

الملل، از مدل العمل این دو واحد پولی در عرصه بینپرداختند. آنها به منظور بررسی عمل و عکس

بررسی سهم    حاصل ازپیرو استفاده کردند. نتایج  -ه سهم بازار و بازی رهبریتحلیلی بر اساس نظر

 که تعادل نش در بازی آنها وجود دارد.  دادالمللی نشان مبادلات بین بازار این دو ارز در 

( لیلاب و همکاران  تعاملات سیاست1397جعفری  بررسی  به  اقتصاد  (،  مالی در  و  پولی  های 

پرداختند.  در این    1390تا    1369ایران، در چارجوب تعادل عمومی تصادفی در طی دوره زمانی  

ها و تعریف  سازی و در قالب نظریه بازیلی و مالی با استفاده از بهینهگذاران پورفتار سیاست  ،راستا

پیش  قیود  و  سیاستتوابع هدف  یافته روی  مبنای  بر  استخراج گردید.  فرضیه  گذاران  تحقیق،  های 

بانک مرکزی بیشتر بر تثبیت تورم  علاوه، بهشود. گذار مالی بر پولی در ایران تائید میسلطه سیاست
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ها، سیاست پولی و مالی در ایران  ثبیت همزمان تولید و تورم متمرکز است. مطابق یافتهو دولت بر ت

با سیاست مالی،  های استراتژیک هم می جانشین  د  توانمی باشند. به علاوه سیاست پولی در مقایسه 

 .تری در تثبیت نوسانات اقتصاد داشته باشدمؤثرنقش 

تعامل بین دولت و بانک مرکزی در چارچوب  (، به تحلیل رفاهی  1399محتشمی و همکاران )

زمانی  بازی بازه  در  و  سیاستی  شرایط    1395تا    1384های  بهترین  که  داد  نشان  نتایج  پرداختند. 

آور براساس یک قاعده رفاهی در حالت همکاری دو نهاد پولی و مالی و از طریق انجام توافق الزام

می  ایجاد  شده  تعیین  قبل  از  و  بهمشخص  نهادی علاشود.  ایجاد  امکان  چنانچه  رفاهی  نظر  از  وه، 

کننده میان این دو نهاد بانک مرکزی و دولت  وجود نداشته باشد، انتخاب رهبری بانک  هماهنگ 

 شود. مرکزی به عنوان بهترین تعامل میان این دو نهاد پیشنهاد می

( آبادی  زید  و  نیا  در  1400محمودی  مرکزی  بانک  و  دولت  تعامل  بررسی  به  بازی (،  یک 

ریسک-رهبر وجود صرف  با  زمانی    ،پیرو  دوره  نشان  پرداختند.    1396تا    1357در  در    داد نتایج 

با   و  استاکلبرگ  بازی  یک  در  مالی  و  پولی  مقام  تعامل  غیرخطی،  دیفرانسیلی  بازی  چارچوب 

پیرو،   عنوان  به  مرکزی  بانک  و  رهبر  بازیکن  عنوان  به  دولت  بیش   بهتعریف  سطح کاهش  تر 

این وضعیت سرعت همگرایی بدهی  منجر شده وای دولت و کسری بودجه  هبدهی به سمت    در 

د شرایط بهتری را  توان می باشد. کاهش صرف ریسک و نرخ ترجیح زمانی،  مقدار هدفش بالاتر می

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

و   فوق  مطالعات  به  توجه  با  مجموع   نظر  به  اند،نموده   جستجو  نویسندگان  که  تاجاییدر 

سیاست  رسدمی  تعامل  بررسی  به  شده  انجام  مطالعات  اکثر  در  اگرچه  دولت  که  و  پولی  گذار 

بازان )فعالان بازار ارز( در نوسانات نرخ  ای برای سفتهپرداخته شده است اما در این بین نقش فعالانه

بررسی تعامل آنها در کنار رفتار دولت و بانک مرکزی    ارز در جامعه در نظر گرفته نشده است و

 اقتصادی  کلان  متغیرهای  بر  اثرگذاری  در  ارز  نرخ  اهمیت  به  توجه  با  ، روحائز اهمیت است. از این

  لحاظ  این  از  حاضر  مطالعه  رویکرد  بازار،  این  با   مرتبط  سازوکارهای  بیشتر  شناخت  و لزوم  کشور

 باشد. می موجود مطالعات با متمایز و نو رویکردی
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 تصریح مدل   .3

بدین شرح است    روش و فرآیند مطالعه جهت بررسی کارآمدی تعیین نرخ رسمی ارز در کشور

( مردم  و  مرکزی(  )بانک  پولی  مقام  )دولت(،  مالی  مقام  بازیگر  سه  با  بازی  ارز(  سفتهکه  بازان 

است.   بازیطراحی شده  نوع  از  بابازی  و  ایستا  است  های  کامل  هر    ؛اطلاعات  که  بدین صورت 

همکارانه  علاوه بازی از نوع غیرکدام از بازیگران، از توابع زیان بازیگران دیگر نیز آگاهی دارند. به

ندارد.    کهطوریبه  باشد؛می  وجود  بازی  حین  در  بازیکنان  بین  توافق  انجام  به  این  الزامی  در 

 شوند: ر گرفته می پژوهش، بازیگران مذکور به شرح زیر در نظ

 .های ذیربط استبازیگر اول، دولت و سازمان •

سیاست   • و  پولی  سیاست  اجراکننده  تنها  عنوان  به  که  است  ایران  مرکزی  بانک  دوم،  بازیگر 

 باشد. کننده قیمت در بازار ارزهای رایج در کشور می عملیات بازار باز در اقتصاد ایران و تنظیم

ا  • بازار  فعالان  نیز  سوم  از  بازیگر  متشکل  کشور  در  خارجی  و    هاشرکت  ، هابانکرزهای 

سرمایهصندوق میهای  بازار  این  در  موجود  حقیقی  فعالان  سایر  و  برای  گذاری،  که  باشند 

 شود. بازان بازار ارز نام برده میسفته سادگی از آنها به عنوان

وبرو هستند و در عین هایی رباید توجه داشت که هر کدام از بازیگران مذکور با محدودیت

حال امکان استفاده از ابزارها و سازوکارهایی را دارند. در مدل طراحی شده، هدف مقامات پولی،  

بازان، حداقل کردن تابع زیان شان است که در این امر با قیود تقاضای کل و عرضه  سفته   مالی و

مدل در  که  است  ذکر  شایان  هستند.  مواجه  اقتصاد  بازیگران    هایکل  از  یک  هر  بررسی،  مورد 

ابزارهای تحت کنترل خود عمل می  خود  مذکور برای کنترل متغیر هدف  این  از طریق  نمایند. بر 

توسط ارز  )تقاضای(  میزان خرید  و  نرخ سود  بودجه دولت،  بررسی،  این  در  به  سفته  اساس  بازان 

بازان در نظر گرفته  مرکزی( و سفته   ترتیب، متغیرهای هدف مقام مالی )دولت(، مقام پولی )بانک

به است.  وشده  پولی  مالی،  مقامات  بین  تعاملات  مطالعه  این  در  بازی  سفته  علاوه،  قالب  در  بازان 

 .یابی بررسی شده استو به صورت غیرهمکارانه در چارچوب فرآیند بهینهبا اطلاعات کامل    ایستا

 هایروش و تکنیک به  ممکن بازیگران،    هایستراتژیبرای این منظور، در مرحله اول، با توجه به ا 
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یابی مقید برای هر یک از بازیگران پرداخته دستیابی به اهداف آنها و با رعایت قیود مربوط به بهینه

بهینهمی  فرآیند  این  از  توجه داشت که  باید  بهترین واکنششود.  توابع  مقید،  مورد    یابی  بازیگران 

آید. در مرحله دوم با یافتن نقاط تعادل در بازی غیرهمکارانه ایستا، مقادیر زیان هر  می  نظر به دست

کدام از بازیگران استخراج شده و سپس با توجه به سناریوهای مختلف، به بررسی و مقایسه زیان 

بازیگران در حالت از  بازی هر کدام  از  اجتماعی حاصل  به محاسبه زیان  های مختلف و همچنین 

 شود. میان این سه بازیگر اقتصادی پرداخته می نش 

 یابی )قیود مدل و توابع هدف بازیگران( تصریح فرآیند بهینه. 3-1

  ( راولی  و  لامبرتینی  مطالعات  از  پیروی  )  2003با  همکاران  و  منصوری  و  تدوین    ،(1395(  برای 

شود. برای این منظور یک مدل ساده از اقتصاد می مدل پایه ابتدا توابع هدف و قید بازیگران معرفی  

قرار می با  بسته مورد تجزیه و تحلیل  تقاضای کل معمولی  از مدل عرضه و  ایستا  گیرد که معادله 

کوتاه انعطافقیمت  کوتاهمدت  در  است.  مثبناپذیر  ارزش  یک  است  ممکن  شکاف  مدت  از  ت 

مدت از ارزش  تولید در نتیجه یک سیاست پولی انبساطی )که باعث کاهش نرخ سود واقعی کوتاه

غیرمنتظره   یا یک شوک  و  انبساطی  مالی  سیاست  یک  نتیجه  در  یا  و  آن شود(  بلندمدت  تعادلی 

 ریم: مثبت از جانب تقاضا ایجاد شود. به عبارت دیگر، برای رفتار تقاضای کل در این اقتصاد دا 

𝐴𝐷: 𝑦 = 𝑦1 − 𝛼(𝑖 − 𝜋1 − 𝑅) + 𝜂𝑓 + 𝜃(𝑒 − 𝑒1) + 𝜀1 (1 )  

بالفعل،  𝑦که در رابطه فوق،   بالقوه،  𝑦1، تولید ملی  ، نرخ تورم  𝜋1، نرخ سود اسمی،  𝑖، تولید ملی 

)انتظاری(،   بلندمدت،  𝑅هدف  نرخ سود   ،𝑓  ،بودجه دولت  ،𝑒  و بازاری  ارز  نرخ   ،𝑒1    ارز نرخ  نیز 

غیرمنتظره   های، نمایانگر شوک𝜀1باشد. در رابطه مذکور  مقامات پولی می   رسمی اعلامی از سوی

𝑖نیز به ترتیب، ضرایب اثرگذاری شکاف نرخ سود واقعی )   𝜃و    𝛼،  𝜂و مثبت طرف تقاضا و   − 𝜋1 )

ملی جاری   تولید  بر  آزاد  بازار  با  ارز رسمی  نرخ  و شکاف  بودجه دولت  آن،  بلندمدت  مقدار  از 

 باشند.  )بالفعل( کشور می

 هایکه به رابطه فیلیپس معروف بوده و بیانگر محدودیت  استقید دیگر مطالعه نیز رابطه زیر  

اقتصاد کشور می )منفی(  تابع عرضه  مثبت  به شکاف  پاسخ  تورم در  نرخ  فیلیپس،  رابطه  باشد. در 
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نیز  عرضه  غیرمنتظره  منفی  یا  و  مثبت  شوک  همچنین  یافت.  خواهد  )کاهش(  افزایش  تولید، 

مذکور    های د منجر به تغییر نرخ تورم گردد. شایان ذکر است که نرخ تورم در غیاب شوکتوانمی 

 برابر با ارزش انتظاری آن خواهد بود. 

𝐴𝑆: 𝜋 = 𝜋1 + 𝛽(𝑦 − 𝑦1) + 𝜀2 (2 )  

نیز مذکور  رابطه  جاری،  𝜋  در  تورم  نرخ   ،𝜋1،    ،)انتظاری( هدف  تورم  ملی 𝑦نرخ  تولید   ،

و  𝑦1بالفعل،   بالقوه  تولید   ،𝜀2   می کشور  اقتصاد  عرضه  بخش  غیرمنتظره  شوک  بیانگر  باشد.  نیز 

شود پارامتر )ضریب( اثرگذاری شکاف تولید بر نرخ تورم جاری است. فرض می بیانگر    𝛽همچنین 

باشند.در این مطالعه، با میانگین صفر و واریانس ثابت می ،با توزیع مشابه و مستقل از هم 𝜀2و   𝜀1که 

مقام عنوان  به  ترتیب  به  مرکزی  بانک  و  دولت  حداقل سیاست   هایهدف  پولی،  و  مالی  گذاری 

به عنوان دوگان هدف حداکثر کردن رفاه اجتماعی در نظر گرفته شده   کردن تابع زیان اجتماعی

ی برای هر دو بازیگر مقام مالی و پولی، تابع هدف است. در این  استدر واقع تابع زیان اجتماع  است

نظام   در  کارایی  عدم  و  اختلال  ایجاد  باعث  آنها  از  کدام  هر  که  دارند  وجود  متغیرهایی  تابع 

مصرف و  تولیدکنندگان  به  و  میاقتصادی شده  وارد  زیان  ادبیات بهسازد.  کنندگان  در  کلی  طور 

ا  اجتماعی  زیان  تابع  سیاستاقتصادی،  مقام  دو  هر  زیان  توابع  به ز مجموع  و  گذاری حاصل شده 

هرگونه   کهطوریبه  شود؛صورت متوسط وزنی نوسانات شکاف تورم و شکاف تولید تصریح می 

عدم   و    هزینهموجب تحمیل انحراف تولید حقیقی از تولید بالقوه    انحراف تورم از تورم هدف و یا  

منابع   کارای  می تخصیص  اقتصاد  تابع  .  شوددر  کلان توانمی این  متغیرهای  دیگر  دربردارنده  د 

جمله   از  سود  اقتصادی  که  .  باشدنرخ  آنجا  هدف  سفته از  با  سوم،  بازیگر  عنوان  به  بازان، 

یا حداقل  سازیحداکثر ارز می  سازیمطلوبیت و  به خرید و فروش  ایندنپرداززیان خود،  از  رو  ، 

به تغییرات تورم و  سفته  شود کهفرض می ماعی ندارد واقدامات آنها نقشی در تابع زیان اجت بازان 

دهند. هر بازیگر در هر بازی دارای ابزار مستقل خویش است. بازیگر العمل نشان مینرخ ارز عکس

باز نیز سفته   کند ومالی مخارج خود را تحت کنترل داشته و بازیگر پولی نیز نرخ سود را کنترل می 

   پردازد.ارز می به خرید و فروش
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تعادل حداقل می به شرایط  با توجه  تابع زیان را  تابع    کنند.هر دو متخصص پولی و مالی  در 

ها توسط بانک مرکزی و یا دولت تعیین زیان، هرکدام از متغیرها دارای اوزانی هستند که این وزن

دهند که تثبیت این متغیرها چقدر ن می ها بیانگر میزان اهمیت متغیرها هستند و نشاشود. این وزنمی 

 .  اهمیت داردبرای جامعه 

م فرض  مطالعه  این  غیاب شوک  شودی در  در  با که  برابر  ملی جاری  تولید  که  هنگامی  و  ها 

( بالقوه  ملی  𝑦تولید  = 𝑦1( پولی  مقام  با تورم هدف  برابر  𝜋( و تورم جاری  = 𝜋1 باشند، رفاه  ( می

بنا است.  ماکزیمم  است که یک موضع سیاست خنثی اجتماعی  بهینه  این شرایط  در  اتخاذ    1براین 

𝑓شود که شامل   = 𝑖و  0 = 𝜋1 − 𝑅   در غیر این صورت، هرگونه انحراف از مقادیر   2. خواهد بود

می  محسوب  زیان  برای  مناسبی  معیار  مقادیر هدف،  هدف،  نرخ  یک  نظرگرفتن  در  با  زیرا  شود، 

باعث می نرخ  این  از  بیشتر  و  مثبت گردد.کمتر  زیان  تابع  مقدار  زیان    شود  تابع  در  آنچه  بنابراین 

می توان  وارد  در  آنها  وزن  راستا شود، حاصل ضرب  این  در  است.  میزان هدف  از  انحراف  دوم 

م فرض  زیر  به صورت  زیان دولت  تابع  دوم  و همچنین    شودی معادله درجه  ترجیحات جامعه  که 

 کند.  دولت را تعریف می 

𝐿𝑆 = (𝜋 − 𝜋1)2 + 𝜇(𝑖 − 𝜋1 − 𝑅)2 + (𝑦 − 𝑦1)2 + 𝛾𝑓2 + 𝜔(𝑒 − 𝑒1)2 (3)  
، وزن مشابهی دارند، بنابراین از معرفی  تولیدشود تورم و  فرض میدولت  در رابطه تابع زیان  

شایان ذکر است که اگرچه از منظر بازیگر مالی )دولت(  تر اجتناب شده است.  یک پارامتر اضافه

وزن نسبت داده شده به ثبات تولید باید بیشتر از وزن نسبت داده شده به ثبات تورم )به عنوان هدف 

شود تابع زیان  شد، اما با توجه به توضیحات ارائه شده در سطور قبل، فرض می سیاستگذار پولی( با

رسد که از دید عموم جامعه، نظر میدولت شامل ترجیحات جامعه و خود دولت است. بنابراین به

هر دو    تأمینرو به منظور  اهمیت ثبات تورم در سطح ثبات تولید و حتی بالاتر از آن بوده و از این

شود  علاوه بر این فرض می یکسانی به هر دو هدف سیاستی اختصاص داده شده است.  وزن    ،نظر

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Neutral Policy Stance 

 (.1988سارجنت و والش ) رجوع کنید به  .2
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می  𝛾و    𝜇که   فرض  همچنین  هستند.  مثبت  به  پارامترهای  تورم  تثبیت  برای  مرکزی  بانک  شود 

از دولت عمل می مستقل  اینصورت  از  مرکزی، زیرمجموعهکند.  بانک  به  تابع  رو، دولت  از  ای 

بانک مرکزی را    کند.می  زیان خود را واگذار تابع زیان  این شرایط  به صورت رابطه    توانمیدر 

 زیر نشان داد.  

𝐿𝑀 = (𝜋 − 𝜋1)2 + 𝜇(𝑖 − 𝜋1 − 𝑅)2 + 𝜔(𝑒 − 𝑒1)2 (۴)  
بازان نیز حداقل کردن تابع زیان بوده و به  سفته  به منظور هماهنگی در اهداف بازیگران، هدف

 شود.  می   صورت زیر در نظر گرفته

𝐿𝐸 = (𝜋 − 𝜋1)2 + 𝜔(𝑒 − 𝑒1)2 (5)  
 ( همکاران  و  منصوری  از  پیروی  طورکل(،  1395با  به  سازی  بهینه  مسأله   ودیق  یبه  توجه   با 

می   یاجتماع  انیز  تابع  یرهای متغ خاصبه  شود.تعیین  در  شودی م  گرفته  نظر  در  حالت  دو  طور  ؛ 

  تابع  ،مسأله  دیق  تنها  آنگاه  ،باشد  دیتول  و  تورم  یرها یمتغ  دربردارنده  فقط  انیتابع ز  حالت اول اگر

  نشان   زمان  طول  در  را   ریمتغ   دو  یریپذتأثیر  و  نوسانات  نیب  رابطه  ی منحن  نیا   را یز.  است  کل  عرضه

  مسأله آنگاه    ، و نرخ سود باشد  دیتورم، تول  یرهایمتغ  یدربردارنده  انیتابع زاگر    ،در مقابل دهد.  ی م

ق  سازیبهینه  تقاضا  دیبا دو  تابع  و  بررس  یتابع عرضه کل  مکان  را یشود. زی م   یکل  به  توجه    زمیبا 

پول ابزار س  ،یانتقال  بر    سود   نرخ  رییتغ  با  آنگاه  باشد،  یمرکز  بانک  یاستیاگر نرخ سود  اثر آن  و 

طر  دیتول  ،یگذارهیسرما   کل،   عرضه  یمنحن  قیطر  از  دی تول  رییتغ  یابد.یم  رییتغ  IS  یمنحن  ق یاز 

  نرخ   بازار،  معادله  قیطر  ازکه    ی کشور شدهمل  پول  ارزش  در  رییتغ   رو،و از این  تورم  موجب نوسان

 . ضروری است یپول استیس در اجرای زمی مکان نیا بنابراین در نظر گرفتن د. یابی م رییتغ زین  ارز

است، بالقوه  تولید  و  داخلی  ناخالص  تولید  بین  فاصله  که  تولید  مطالعه حاضر شکاف  به    در 

واقعی   متغیرهای  از  یکی  می   مؤثرعنوان  گرفته  نظر  در  تورم  عنوان شاخص  بر  به  متغیر  این  شود. 

اندازهمؤثر برای  نیز است و در کوتاهی  اقتصادی  نوسان  برای گیری  مفید  ابزارهای  از جمله  مدت 

تولید که اگر سطح  شود به طوریارزیابی میزان فشار تورمی در بازار کالا و خدمات محسوب می 

از   باید  و  است  تورمی  فشارهای  نمایانگر  رود،  فراتر  بالقوه  تولید  سطح  از  داخلی  ناخالص 
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انقباضی استفاده کرد و بر عکس در صورتی که سطح تولید ناخالص داخلی از سطح   های سیاست

 انبساطی استفاده کرد.  هایمنزله شرایط رکودی است و باید از سیاستهتولید بالقوه کمتر باشد، ب

سمت عرضه یا تقاضای کل همواره با    هایتغییرات تولید ملی با مفروض داشتن اثرات سیاست 

تورم همراه می بیکاری و  متغیرهای  به طورینوسانات  اقتصادی که روند  باشد  که در مواقع رونق 

یب کاهش و افزایش یافته و در  تولیدات ملی با رشد همراه بوده، متغیرهای بیکاری و تورم به ترت

می بروز  معکوس  اثرات  نیز  رکود  حداقل  زمان  که  است  موفق  اقتصادی  شرایط،  این  در  نماید. 

بالقوه نداشته باشد و   دارای دو ویژگی اساسی باشد. اول تولید واقعی آن اختلاف زیادی با تولید 

 دوم رشد تولید طبیعی آن سریع ولی یکنواخت باشد.  

 ی همکار عدم ی باز  تحت اج توابع بهترین واکنش بازیگراناستخر . 3-2

ا   ی هاک یتکن  در بخش قبل،  شده  فیتعر  ودیق  و  هیبا توجه به توابع هدف در مدل پا  بخش  نیدر 

توابع واکنش بهینه برای    توصیف شده و  ( 2003)  یراول  و  ینی( و لامبرت2003لاگرانژ در وودفورد )

 .  شودمیاستخراج  هماهنگ متفاوت هایرژیم

 ی )دولت( مال گر یبازواکنش بهینه تابع . 3-3

ابزار دولت در تابع زیان، مخارج دولت است. همچنین دولت به مانند بانک مرکزی دغدغه تورم و  

بالقوه اقتصادی را دارد. بنابراین تابع زیان بازیگر مالی )دولت( به شرح    هایعدم استفاده از ظرفیت 

ا   3بیان شده در رابطه     ان ی، تابع ز1فزار میپلاست. در این حالت با استفاده از روش لاگرانژ و نرم 

) 1)  یهاتیمحدود   به  توجه  با و    ریز  صورت   به  یمال  گریباز و  حداقل  2(  و(  تابع     شده  بهترین 

 آید. می دست به برای ابزار مالی دولت )مخارج دولتی( به صورت زیر العملعکس
 𝐿: (𝜋 − 𝜋1)2 + 𝜇(𝑖 − 𝜋1 − 𝑅)2 + (𝑦 − 𝑦1)2 + 𝛾𝑓2 + 𝜔(𝑒 − 𝑒1)2 + 𝜆1[(𝑦 − 𝑦1 +

𝛼(𝑖 − 𝜋1 − 𝑅) − 𝜂𝑓 − 𝜃(𝑒 − 𝑒1) − 𝜀1] + 𝜆2[𝜋 − 𝜋1 − 𝛽(𝑦 − 𝑦1) − 𝜀2]  (6)  
 شرایط مرتبه اول برای حداقل کردن تابع لاگرانژ فوق عبارتند از: 

 ∂L

∂π
= 2𝜋 − 2𝜋1 + 𝜆2 = 0 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Maple 
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 ∂L

∂y
= 2𝑦 − 2𝑦1 + 𝜆1 − 𝜆2𝛽 = 0 

 ∂L

∂f
= 2𝛾𝑓 − 𝜆1𝜂 = 0 (7)  

∂L

∂λ1
= 𝑦 − 𝑦1 + 𝛼(𝑖 − 𝜋1 − 𝑅) − 𝜂𝑓 − 𝜃(𝑒 − 𝑒1) − 𝜀1 = 0 

∂L

∂λ2
= 𝜋 − 𝜋1 − 𝛽(𝑦 − 𝑦1) − 𝜀2 = 0 

العمل  تابع بهترین عکس  ی مدل، زا برون با حل دستگاه معادلات بالا بر حسب پارامترها و متغیرهای  

 بازان به شرح زیر خواهد بود.  سفته و  یبانک مرکز ی های ریگم یبه تصمنسبت دولت 
 

𝑓𝑏𝑟

= −
𝜂(𝑅𝛼𝛽2 − 𝛼𝛽2𝑖 + 𝛼𝛽2𝜋1 + 𝛽2𝑒𝜃 − 𝛽2𝑒1𝜃 + 𝛽2𝜀1 + 𝛼𝑅 − 𝛼𝑖 + 𝛼𝜋1 + 𝛽𝜀2 + 𝜃𝑒 − 𝜃𝑒1 + 𝜀1)

𝛽2𝜂2 + 𝜂2 + 𝛾
 

∂f𝑏𝑟

∂e
=

−𝜂(𝛽2𝜃+𝜃)

𝛽2𝜂2+𝜂2+𝛾
< 0     

∂f𝑏𝑟

∂i
=

−𝜂(−𝛼𝛽2 − 𝛼)

𝛽2𝜂2 + 𝜂2 + 𝛾
=

𝜂(𝛼𝛽2 + 𝛼)

𝛽2𝜂2 + 𝜂2 + 𝛾
> 0 

 

از    بازان تصمیم بگیرند تا تقاضای بالای ارز )افزایش نرخ ارز بازاری(سفته  بر اساس این تابع، اگر

خود نشان دهند، بهترین واکنش دولت کاهش انحراف مخارج دولت و نیز اگر بانک مرکزی در 

حالت استقلال در نظر داشته باشد نرخ سود اسمی را افزایش دهد، بهترین واکنش دولت، افزایش  

 لت از شرایط بودجه متوازن خواهد بود.  انحراف مخارج دو

   ی(بانک مرکزی )پول گر یباز واکنش بهینه. تابع 3-4

( است. در اینجا بازیگر  4که تابع زیان بانک مرکزی به صورت رابطه )  شدقبلی بیان    هایدر بخش

ای برای تنظیم نرخ سود است. بنابراین نرخ سود  پولی در پی اتخاذ قاعده پولی به دنبال یافتن قاعده

می بازیگر محسوب  این  ابزار  عنوان  به  مرکزی  بانک  زیان  تابع  است که  در  آن  دیگر  نکته  شود. 

تاب این  به براساس  از سود هدف،  منفی  یا  مثبت  اختلاف  پولی، هرگونه  از دید سیاستگذار  ع زیان 

شود. بنابراین بانک مرکزی نیز مشابه بازیگر مالی سعی دارد عنوان امری نامطلوب درنظر گرفته می 

ی ها در اقتصاد حداقل نماید. ساختار لاگرانژ برا تا تابع زیان اجتماعی خود را با توجه به محدودیت

 به صورت زیر است:   مسألهاین 
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𝐿: (𝜋 − 𝜋1)2 + 𝜇(𝑖 − 𝜋1 − 𝑅)2 + 𝜔(𝑒 − 𝑒1)2 + 𝜆1[(𝑦 − 𝑦1 + 𝛼(𝑖 − 𝜋1 − 𝑅) − 𝜂𝑓 −

𝜃(𝑒 − 𝑒1) − 𝜀1] + 𝜆2[𝜋 − 𝜋1 − 𝛽(𝑦 − 𝑦1) − 𝜀2] (9)  

 به صورت روابط زیر خواهد بود:  شرایط مرتبه اول برای حداقل کردن تابع لاگرانژ فوق 
∂L

∂π
= 2𝜋 − 2𝜋1 + 𝜆2 = 0 

∂L

∂y
= 𝜆1 − 𝜆2𝛽 = 0 

∂L

∂𝑖
= 2𝜇(𝑖 − 𝜋1 − 𝑅) + 𝜆1𝛼 = 0 (10 )  

∂L

∂λ1
= 𝑦 − 𝑦1 + 𝛼(𝑖 − 𝜋1 − 𝑅) − 𝜂𝑓 − 𝜃(𝑒 − 𝑒1) − 𝜀1 = 0 

∂L

∂λ2
= 𝜋 − 𝜋1 − 𝛽(𝑦 − 𝑦1) − 𝜀2 = 0   

متغیرهای   و  پارامترها  حسب  بر  بالا  معادلات  دستگاه  حل  از زا بروناز  استفاده  با  مدل  ی 

 نیبهتر  که  آیدمیدست  به  العمل نرخ سود اسمی به صورت زیرافزار میپل، بهترین تابع عکسنرم

و  ی های ریگم یتصم  بهنسبت    یمرکز  بانک  واکنش ارز  سفته  دولت  بازار  میبازان  نشان    دهد.را 

بازان تصمیم به تقاضای بیشتر ارز در این بازار داشته باشند ) افزایش نرخ سفته   براساس این تابع اگر

نظر داشته اگر دولت در  یا  ارز( و  بهتر  بازاری  بیشتر خرج کند، آنگاه   بانک   واکنش  نیباشد که 

 سود اسمی خواهد بود.   نرخ شیافزا  ،یمرکز
 

 𝑖𝑏𝑟 =
𝑅𝛼2𝛽2+𝛼2𝛽2𝜋1+𝛼𝛽2𝑒𝜃−𝛼𝛽2𝑒1𝜃+𝛼𝛽2𝜂𝑓+𝛼𝛽2𝜀1+𝛼𝛽𝜀2+𝜇𝑅+𝜇𝜋1

𝛼2𝛽2+𝜇
 

∂𝑖𝑏𝑟

∂e
=

𝛼𝛽2𝜃

𝛼2𝛽2+𝜇
> 0 (11 )  

∂𝑖𝑏𝑟

∂f
=

𝛼𝛽2𝜂

𝛼2𝛽2 + 𝜇
> 0  

 بازان سفته واکنش بهینه. تابع 3-4-1

ارز میسفته   هدف به خرید و فروش  نیز که  )بازیگر سوم(  تابع زیانی  پردازند، حداقلبازان  کردن 

( رابطه  به شرح  بازاری  با  ارز رسمی  نرخ  و شکاف  تورم  از شکاف  تابعی  که  در 5است  است.   )

بازان به عنوان تابعی از شکاف نرخ ارز با این منطق صورت گرفته است که با سفته  نظرگرفتن زیان 

اجرای   بابت  از  نگرانی  همواره  دولت،  اعلامی  ارز  نرخ  با  بازاری  ارز  نرخ  شکاف  افزایش 

ی بانک مرکزی بابت کاهش این شکاف وجود داشته و لذا با بالارفتن این العملعکس  های سیاست
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ریسک   این  شکاف،  در  لذا  داشت.  خواهد  افزایش  نیز  ارزها  این  فروش  و  خرید  با  همراه  مالی 

تابع   بهترین  میپل،  افزار  نرم  و  لاگرانژ  روش  از  استفاده  با  نیز  برای سفته  العملعکسحالت  بازان 

 آید.  میزان تقاضای ارز ) نرخ بازاری ارز در روابط فوق( به صورت زیر به دست می 
𝐿: (𝜋 − 𝜋1)2 + 𝜔(𝑒 − 𝑒1)2 + 𝜆1[(𝑦 − 𝑦1 + 𝛼(𝑖 − 𝜋1 − 𝑅) − 𝜂𝑓 − 𝜃(𝑒 − 𝑒1) − 𝜀1] + 𝜆2[𝜋 −

𝜋1 − 𝛽(𝑦 − 𝑦1) − 𝜀2] (12 )  

 سازی تابع فوق، شرایط مرتبه اول به صورت روابط زیر خواهد بود: با حداقل

∂L

∂π
= 2𝜋 − 2𝜋1 + 𝜆2 = 0 

∂L

∂y
= 𝜆1 − 𝜆2𝛽 = 0 

∂L

∂𝑒
= 2𝜔𝑒 − 2𝜔𝑒1 − 𝜃𝜆1 = 0 (13 )  

∂L

∂λ1
= 𝑦 − 𝑦1 + 𝛼(𝑖 − 𝜋1 − 𝑅) − 𝜂𝑓 − 𝜃(𝑒 − 𝑒1) − 𝜀1 = 0 

∂L

∂λ2
= 𝜋 − 𝜋1 − 𝛽(𝑦 − 𝑦1) − 𝜀2 = 0 

 آید: میدست به بازان نیز به صورت زیرسفته  و بهترین واکنش
               

𝑒𝑏𝑟 = −
𝑅𝛼𝛽2𝜃 − 𝛼𝛽2𝑖𝜃 + 𝛼𝛽2𝜋1𝜃 − 𝛽2𝑒1𝜃2 + 𝛽2𝜂𝑓𝜃 + 𝛽2𝜃𝜀1 + 𝛽𝜃𝜀2 − 𝜔𝑒1

𝛽2𝜃2 + 𝜔
 

∂𝑒𝑏𝑟

∂f
=

−𝛽2𝜂𝜃

𝛽2𝜃2+𝜔
< 0 (14 )  

∂𝑒𝑏𝑟

∂i
=

−(−𝛼𝛽2𝜃)

𝛽2𝜃2 + 𝜔
=

𝛼𝛽2𝜃

𝛽2𝜃2 + 𝜔
> 0 

 

بازان این سفته   بهترین واکنش  کند،  نهیهز  شتریب  که  ردیبگ  م یتصم  دولت  اگر  ،فوق  تابع  اساس

و اگر بانک مرکزی درنظر داشته باشد که نرخ سود اسمی   خواهد بود که ارز کمتری تقاضا نمایند

واکنش  بهترین  افزایش دهد،  نمایند سفته  را  تقاضا  بیشتری  ارز  که  بود  این خواهد  ارز  بازار  بازان 

 . )افزایش قیمت بازاری نرخ ارز( 

 بازانسفته گذاران مالی و پولی وتعادل نش بین سیاست. 3-4-2

𝑓𝑏𝑟)   آمده از بخش قبلدست  به  یاست یس  یرهای متغ  واکنشتوابع    نیبهتر  در ادامه، , 𝑖𝑏𝑟, 𝑒𝑏𝑟 به مانند ،)

افزار میپل به دست  . این امر طبق نتایج قبلی از نرمشوندمی حل مجهول سه و معادله سه دستگاه کی
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استآمده است.   به ذکر  بازار و مخارج  سود  نرخ  یبرا   آمده  دست  به  ریمقاد  که   لازم  ارز  نرخ   ،

ازیگر نیز بر حسب  متناسب با آنها، توابع زیان هر سه ب  که  است  نش  تعادل  وجود  ط یدولت در شرا 

 ی مدل به دست خواهند آمد. زا برونپارامترها و متغیرهای 

به نحوی    :1مورد   بنابراین دولت  مالی است.  تنظیم می   𝑓دولت مسئول سیاست  را   𝐿𝑆کند که  را 

 مینیمم کند. در تعادل نش بازی داریم:

𝑓𝑛 =
𝜂(𝛼2𝛽𝜔𝜀2−𝛽2𝜇𝜔𝜀1+𝛽𝜇𝜃2𝜀2−𝛽𝜇𝜔𝜀2−𝜇𝜔𝜀1)

𝛼2𝛽2𝛾𝜔+𝛽2𝜂2𝜇𝜔+𝛽2𝛾𝜇𝜃2+𝜂2𝜇𝜔+𝛾𝜇𝜔
 (1۵)  

 شود.  های تعادلی زیر را سبب می که هزینه

(16 ) 

𝐿𝑆𝑛 =
1

(((𝛽2𝜂2 + 𝜂2 + 𝛾)𝜇 + 𝛽2𝛼2𝛾)𝜔 + 𝛽2𝛾𝜇𝜃2)
2 (((𝛾 

+ 𝜂2(𝛽2 + 1))((𝛽2𝜀1
2 + 2𝛽𝜀1𝜀2 + 𝜀1

2 + 𝜀2
2) 𝛾 + 𝜂2𝜀2

2)𝜇2

+ 𝛼2((𝛽3𝜀1
2 + 2𝛽2𝜀1𝜀2 + 𝛽𝜀2

2 − 2𝜀1𝜀2)𝛾2

+ 2𝜂2𝜀2(𝛽𝜀2 − 𝜀1)𝛾 + 𝜂4𝛽𝜀2
2)𝛽𝜇 + 𝛽2𝛼4𝛾𝜀2

2(𝜂2 + 𝛾)) 𝜔2

+ 𝜇 (((𝛽3𝜀1
2 + 2𝛽2𝜀1𝜀2 + 𝛽𝜀2

2 − 2𝜀1𝜀2)𝛾2

+ 2𝜂2𝜀2(𝛽𝜀2 − 𝜀1)𝛾   + 𝜂4𝛽𝜀2
2)𝜇

+ 2𝛽𝛼2𝛾𝜀2
2(𝜂2 + 𝛾)) 𝜃2𝛽𝜔 + 𝜇2𝛽2𝛾𝜃4𝜀2

2(𝜂2 + 𝛾)) 

 

 

نحوی    :2مورد به  مرکزی  بانک  بنابراین  است.  پولی  سیاست  مسئول  مرکزی  تنظیم    𝑖بانک  را 

را مینیمم نماید که رفتار وی در مدل زیر نشان داده شده است. در تعادل نش    𝐿𝑀کند که  می 

 بازی داریم: 

(17 ) 

𝑖𝑛 =
1

𝛼2𝛽2𝛾𝜔 + 𝛽2𝜂2𝜇𝜔 + 𝛽2𝛾𝜇𝜃2 + 𝜂2𝜇𝜔 + 𝛾𝜇𝜔
(𝑅𝛼2𝛽2𝛾𝜔

+ 𝑅𝛽2𝜂2𝜇𝜔 + 𝑅𝛽2𝛾𝜇𝜃2 + 𝛼2𝛽2𝛾𝜔𝜋1

+ 𝛽2𝜂2𝜇𝜔𝜋1 + 𝛽2𝛾𝜇𝜋1𝜃2 + 𝛼𝛽2𝛾𝜔𝜀1

+ 𝛼𝛽𝜂2𝜔𝜀2 + 𝑅𝜂2𝜇𝜔 + 𝛼𝛽𝛾𝜔𝜀2 + 𝜂2𝜇𝜔𝜋1

+ 𝑅𝛾𝜇𝜔 + 𝛾𝜇𝜔𝜋1) 

 

   :شودهای تعادلی زیر را سبب می که هزینه
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𝐿𝑀𝑛 =
𝜇𝜔(𝛽𝛾𝜀1+𝜀2(𝜂2+𝛾))2((𝛼2𝛽2+𝜇)𝜔+𝛽2𝜇𝜃2)

(((𝛽2𝜂2+𝜂2+𝛾)𝜇+𝛼2𝛽2𝛾)𝜔+𝛽2𝛾𝜇𝜃2)2
  (18 )  

می  متأثرباز که  سفته  رفتار  :  3مورد   ارز  بازدهی  نرخ  و  از  داده شده    وسیلهبهباشد  زیر شرح  مدل 

 است. در تعادل نش خواهیم داشت: 

𝑒𝑛 =
𝛼2𝛽2𝑒1𝛾𝜔+𝛽2𝑒1𝜂2𝜇𝜔+𝛽2𝑒1𝛾𝜇𝜃2−𝛽2𝛾𝜇𝜃𝜀1−𝛽𝜂2𝜇𝜃𝜀2−𝛽𝛾𝜇𝜃𝜀2+𝑒1𝜂2𝜇𝜔+𝑒1𝛾𝜇𝜔

𝛼2𝛽2𝛾𝜔+𝛽2𝜂2𝜇𝜔+𝛽2𝛾𝜇𝜃2+𝜂2𝜇𝜔+𝛾𝜇𝜔
  (19 )  

   :شودهای تعادلی زیر را سبب میو هزینه

𝐿𝐸𝑛 =
𝜇2(𝛽2𝜃2+𝜔)𝜔((𝛽𝜀1+𝜀2)𝛾+𝜂2𝜀2)2

(((𝛼2𝛽2+𝜇)𝛾+𝜇𝜂2(𝛽2+1))𝜔+𝛽2𝛾𝜇𝜃2)2
  (20 )  

نش  تعادلی  مقادیر  به  توجه  با  مذکور،  دست  به  اکنون  متغیر  سه  برای  حداقل   توانمیآمده 

بازان را بر حسب پارامترهای برآورد زیان اجتماعی دولت و بانک مرکزی و نیز حداقل زیان سفته

 شده مربوط به قیود مدل )تقاضا و عرضه کل( به دست آورد.  

 ها بررسی و تجزیه و تحلیل داده. 4

بازان که با  سفته   ملات میان مقامات مالی و پولی ودر این بخش بر اساس نتایج حاصل از بررسی تعا

هر   هایها در قالب مدل ایستا و غیرهمکارانه به دست آمده، حداقل زیانبهره گیری از نظریه بازی

شود. شایان ذکر است که برای تخمین پارامترهای مربوط به کدام از بازیگران مذکور محاسبه می 

دولت،   هایو برای محاسبه حداقل زیان  افزار استاتارگرسیونی و نرم  هایز روشتوابع قیود مطالعه ا 

و   18،  16بازان بر اساس نتایج حاصل از تعادل نش از نرم افزار میپل و روابط  سفته   بانک مرکزی و

 شود. استفاده می  20

  𝛾و    𝜔  ،𝜇برون زا در مدل شامل  همچنین لازم به ذکر است که با توجه به وجود پارامترهای  

که به ترتیب عبارت است از حساسیت تابع زیان دولت و بانک مرکزی نسبت به شکاف نرخ ارز،  

محاسبه  مخارج،  به شکاف  زیان دولت  تابع  و حساسیت  نرخ سود  به شکاف  زیان  تابع  حساسیت 

زیان امکان حداقل  آنها  برای  مختلف  سناریوهای  گرفتن  نظر  در  صورت  در  بود.  ها  خواهد  پذیر 

مع و  بدین  این ضرایب  اهمیت  بررسی  برای  که  زیان  تأثیرنی  مقادیر  روی  باید    هایآن  بازیگران 

مختلف در نظر گرفته شود. بنابراین باید مشخص شود که کدامیک از    هایبرای این ضرایب حالت
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بانک مرکزی   استقلال  به عدم  بستگی  امر  این  برخوردار است.  بیشتری  اهمیت  از  این سه ضریب 

 𝜔و استقلال بانک مرکزی )دخالت کمتر دولت( دارد. بر این اساس ضریب    )دخالت بیشتر دولت(

نشان باشد  بالاتر  بیشتر  هرچقدر  اثرگذاری  برای  پارامتر  این  از  مرکزی  بانک  که  است  این  دهنده 

هر چه بالاتر کند و از استقلال بیشتری برخوردار است و بقیه ضرایب  خود استفاده می  های سیاست

بالاتر    𝛾باشد. به همین ترتیب، هر چقدر ضریب  باشند نشان دهنده عدم استقلال بانک مرکزی می 

ها استفاده کرده و بانک  دهنده این است که دولت از اختیارات خود برای اعمال سیاستباشد نشان

 𝛾رخوردار است و بالعکس، اگر  کند و از استقلال پایینی بدستوری را اجرا می   هایمرکزی سیاست 

خود استقلال بانک مرکزی را نیز در    هایپایین باشد به این معناست که دولت در اجرای سیاست

به   برای ضرایب مربوط  اتخاذ سناریوهای مختلف  نظر گرفته است. همچنین شایان ذکر است که 

برای بانک مرکزی تثبیت نرخ عمولاً  م  شکاف تولید بر این مبنا بوده است که  و  شکاف نرخ سود

تثبیت قیمت  تبع آن،  به  امری مهم سود و  به تولید و در مقابل، دغدغه اصلی ها  ثبات بخشی  از  تر 

ها به بهای افزایش تورم از طریق گذار مالی، ثبات بخشی به تولید است، به طوری که دولتسیاست

 تولید هستند.  مالی انبساطی در پی افزایش های سیاست

برآورد پارامترهای مربوط به توابع عرضه و تقاضای اقتصاد ایران در بازه .  5

 زمانی مورد مطالعه 

برای محاسبه توابع زیان مربوط به هر کدام از بازیگران، لازم است برآوردی از پارامترهای مورد 

,𝛼نیاز ) 𝜂, 𝜃, 𝛽  .با استفاده از متغیرهای تولید  برای این منظور سعی گردید  ( در دست داشته باشیم

(، 𝜋1(، تورم هدف ) 𝜋، تورم جاری) (𝑦1)، تولید ناخالص داخلی بالقوه  (𝑦)ناخالص داخلی جاری  

( بانکی  سیستم  مدت  کوتاه  اسمی  سود  ) 𝑖نرخ  بانکی  سیستم  ساله  پنج  بلندمدت  سود  نرخ   ،)𝑅 ،)

( برای برآورد روابط زیر با استفاده 𝑒)( و نرخ بازاری دلار  𝑒1(، نرخ رسمی دلار )𝑓بودجه دولت ) 

شایان ذکر است که   استفاده شود.    1ایویوز افزار  ( در نرمOLSاز روش حداقل مربعات معمولی )

های مذکور  را شامل شده و منبع تمامی داده  1398تا    1390ساله    9بازه زمانی مورد بررسی دوره  
ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Eviews 
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منتشر شده توسط بانک مرکزی  های  باستثنای تولید ناخالص داخلی بالقوه و نرخ تورم هدف، داده

متغیر غیرقابل مشاهده   ج.ا.ا بوده است. همچنین برای محاسبه تولید ناخالص داخلی بالقوه که یک

مشابهمی  مطالعات  مرسوم  فیلتر هادریک  ،باشد، طبق روال  استخراج HP)  1پرسکات-از  برای  و   )

پنجم و ششم توسعه کشور استفاده شده های  های بانک مرکزی و برنامهتورم هدف نیز از گزارش

 است.  

log (𝑦𝑖) = log (𝑦1𝑖) − 𝛼(𝑖 − 𝜋1 − 𝑅)𝑖 + 𝜂log (𝑓𝑖) + 𝜃[𝑙𝑜𝑔(𝑒𝑖) − log (𝑒1𝑖)] + 𝜀1𝑖  (21 )  

𝜋𝑖 = 𝜋1𝑖 + 𝛽[𝑙𝑜𝑔(𝑦𝑖) − log (𝑦1𝑖)] + 𝜀2𝑖     (22)   

( نشان 1جدول  مطالعه  مورد  زمانی  بازه  در  ایران  اقتصاد  برای  را  پارامترها  این  برآورد  نتایج   ،)

 دهد.  می 

 های مدل برآورد پارامتر .1جدول 

α 𝜂 𝜃 𝛽  پارامتر 

01 /0  003 /0  02 /0  7 /105  مقدار برآورد شده  

 های پژوهش  یافته  مأخذ: 

 نتایج عددی در بازی ایستا )تعادل نش( . 6

با از   متغیرهای سیاستی هستند،  ارز رسمی و مخارج دولت،  نرخ  نرخ سود،  متغیرهای  آنجایی که 

مرکزی   بانک  و  دولت  اجتماعی  زیان  مقادیر حداقل  نش،  تعادل  در  متغیرها  این  مقادیر  به  توجه 

(𝐿𝑆, 𝐿𝑀زیان حداقل  نیز  و  ) سفته  (  می 𝐿𝐸بازان  محاسبه  محاسبه(  که  داشت  توجه  باید   شوند. 

زیان پارامترهای  حداقل  برای  مختلف  سناریوهای  گرفتن  نظر  در  صورت  در  مدل زا برونها  ی 

(𝛾, 𝜇،𝜔)  این اساس، با توجه به سناریوهای مختلف و پارامترهای برآورد    پذیر خواهد بود. برامکان

( تنظیم شده 5و )   (3شده از بخش قبل، حداقل توابع زیان با استفاده از نرم افزار میپل در جداول )

می  نظرگرفته  در  مختلف  پارامترهای  برای  که  مقادیری  میزان است.  و  آن  اهمیت  به  بستگی  شود 

دخالت مقام مالی )دولت( در امور مقام پولی دارد )استقلال و عدم استقلال ابزاری بانک مرکزی(.  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـ  

1. Hodrick-Prescott  
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باید    ،باشدرخ سود میبرای شکاف ن  𝜇برای شکاف نرخ ارز و ضریب  𝜔 با توجه به اینکه ضریب  

مربوط   هایمشخص شود که کدامیک از این دو ضریب از اهمیت بیشتری برخوردار است و هزینه

هرچقدر بالاتر باشد    𝜔دهد. از طرفی باید توجه داشت که ضریب  به بانک مرکزی را کاهش می

سیاست بیشتر  اثرگذاری  برای  پارامتر  این  از  مرکزی  بانک  که  است  این  دهنده  خود   هاینشان 

می  این استفاده  اهمیت  بررسی  برای  است.  برخوردار  بالاتری  استقلال  از  اساس  این  بر  و  کند 

و   هزینه  تأثیرضرایب  روی  حالتآن  باید  ا   هایها  برای  شود. مختلف  گرفته  نظر  در  ضرایب  ین 

  از سناریوهای مختلف استفاده کرد.   توانمی بنابراین جهت محاسبه توابع زیان هر یک از بازیگران  

 شود.  در این قسمت نتایج حاصل از تعادل نش در دو سناریو محاسبه می

 سناریوی اول. 6-1

ز )پارامتر مربوط به ابزار سیاستی در طراحی سناریوی اول، تمرکز بر پارامتر ضریب شکاف نرخ ار 

 . باشدبانک مرکزی( می

 ممکن برای اهمیت ابزارهای سیاستی بانک مرکزی در سناریوی اول  های حالت  .2جدول 

 پارامترهای برون زا 
 ابزار سیاستی مقام پولی  ابزار سیاستی مقام مالی

γ )اهمیت مخارج دولت ( ω  )اهمیت نرخ ارز( μ  )اهمیت نرخ سود( 

 1 1 1 حالت اول 

 1/ 5 0/ 5 1 حالت دوم 

 0/ 5 1/ 5 1 حالت سوم 

 های پژوهش  یافته  مأخذ: 

 

طی در  و  بازی  هر  در  بازیگران  زیان  تابع  ضرایب،  این  به  توجه  به    یهاسال   با  مطالعه  مورد 

 شرح جدول زیر خواهد بود.  
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 بازان در شرایط بازی ایستا و تعادل نش در سناریوی اول سفته مقادیر تابع زیان سه بازیگر مالی، پولی و  .3جدول 

 𝛍 𝛚 𝛄 𝛆𝟏 𝛆𝟐 𝑳𝑺 𝑳𝑴 𝑳𝑬 سال 
1390 

1 1 1 

05 /0 3 /19 36 /29 89 /28 99 /23 

1391 01 /0- 89 /16 15 /48 4 /47 36 /39 

1392 02 /0- 19 /22 3 /88 94 /86 19 /72 

1393 02 /0 53 /6 91 /2 86 /2 38 /2 

1394 06 /0- 69 /3- 05 /1 03 /1 86 /0 

1395 02 /0- 78 /1 26 /2 23 /2 85 /1 

1396 02 /0 88 /7 97 /4 89 /4 06 /4 

1397 02 /0 15 /23 15 /66 12 /65 07 /54 

1398 0 84 /29 11 /133 05 /131 82 /108 

 307/ 58 370/ 41 376/ 26 - - ساله  9مجموع دوره 

1390 

5 /1 5 /0 1 

05 /0 3 /19 22 /18 02 /18 76 /16 

1391 01 /0- 89 /16 86 /29 56 /29 5 /27 

1392 02 /0- 19 /22 77 /54 22 /54 44 /50 

1393 02 /0 53 /6 8 /1 78 /1 66 /1 

1394 06 /0- 69 /3- 65 /0 64 /0 6 /0 

1395 02 /0- 78 /1 4 /1 39 /1 29 /1 

1396 02 /0 88 /7 08 /3 05 /3 83 /2 

1397 02 /0 15 /23 03 /41 61 /40 78 /37 

1398 0 84 /29 56 /82 73 /81 03 /76 

 214/ 89 231 233/ 37 - - ساله  9مجموع دوره 

1390 

5 /0 5 /1 1 

05 /0 3 /19 09 /31 57 /30 57 /19 

1391 01 /0- 89 /16 98 /50 16 /50 12 /32 

1392 02 /0- 19 /22 5 /93 99 /91 9 /58 

1393 02 /0 53 /6 08 /3 03 /3 94 /1 

1394 06 /0- 69 /3- 11 /1 09 /1 0.7 

1395 02 /0- 78 /1 4 /2 36 /2 51 /1 

1396 02 /0 88 /7 26 /5 17 /5 31 /3 

1397 02 /0 15 /23 05 /70 9 /68 12 /44 

1398 0 84 /29 95 /140 66 /138 79 /88 

 250/ 96 391/ 93 398/ 42 - - ساله  9مجموع دوره 

 های پژوهش  یافته  مأخذ: 
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شود که کمترین زیان دولت )مقام با توجه به اطلاعات ارائه شده در جدول فوق مشاهده می

بازان ارز مربوط به حالت دوم یعنی زمانی است که سفته   مالی(، زیان بانک مرکزی )مقام پولی( و

می سود  نرخ  شکاف  به  را  بالاتری  اهمیت  مرکزی  بانک  بانک  که  هنگامی  دیگر  بعبارت  دهد. 

مرکزی اهمیت بیشتری را معطوف تثبیت نرخ سود نماید، این شرایط مقادیر زیان دو بازیگر دیگر 

داد خواهد  قرار  خود  ممکن  حداقل  در  نیز  برا  همچنین  می ه .  سه نظر  این  زیان  کمترین  که  رسد 

بوده زیرا در این سال، اکثر متغیرهای    1394مورد مطالعه مربوط به سال    ی هاسال  بازیگر در طول

 گذاران نزدیک به حالت هدف بوده است.  مورد نظر سیاست

 سناریوی دوم . 6-2

تابع   به  مربوط  متغیرهای  ضرایب  دوم  سناریوی  و در  مرکزی  بانک  دولت،  به  سفته  هزینه  بازان 

 باشد. در این سناریو تمرکز بر پارامتر ضریب مخارج دولت بوده است.  زیر می هایصورت

 ممکن برای اهمیت ابزار سیاستی دولت در سناریوی دوم  های حالت  .4جدول 

 پارامترهای برون زا 
 مقام پولی ابزار سیاستی  ابزار سیاستی مقام مالی

γ )اهمیت مخارج دولت ( ω  )اهمیت نرخ ارز( μ  )اهمیت نرخ سود( 

 1 1 1 حالت اول 

 1 1 0/ 5 حالت دوم 

 1 1 1/ 5 حالت سوم 

 های پژوهش  مأخذ: یافته 

 

در   بنابراین  دارد،  مهمی  نقش  دولت  هدف  تابع  در  دولت  مخارج  ضریب  اینکه  به  توجه  با 

در   مذکور  ضریب  دوم  حالتسناریوی  در  دیگر  ضرایب  می   هایکنار  بررسی  از  مختلف  شود. 

بازیگر    ،رو در سناریوی دوماین تابع زیان  ارز در  هر دو ضریب شکاف نرخ سود و شکاف نرخ 

و   5/0،  1( در تابع زیان بازیگر مالی با سه مقدار  γو ضریب مخارج دولت )   1پولی و مالی برابر با  

می   5/1 نظرگرفته  اهمیت شود در  بیانگر  دولت  مخارج  برای  بالاتر  ضریب  اتخاذ  حالت  این  در   .

سیاست  توازنبیشتر   منظر  از  بیانگر  بودجه  دوم  سناریوی  براساس  زیر  جدول  است.  مالی  گذار 

 باشد.  بازان در شرایط عدم همکاری و تعادل نش می سفته مقادیر تابع زیان سه بازیگر مالی، پولی و
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 بازان در شرایط بازی ایستا و تعادل نش در سناریوی دوم سفته مقادیر تابع زیان سه بازیگر مالی، پولی و  .5جدول 

 𝛍 𝛚 𝛄 𝛆𝟏 𝛆𝟐 𝑳𝑺 𝑳𝑴 𝑳𝑬 سال 
1390 

1 1 1 

05 /0 3 /19 36 /29 89 /28 99 /23 

1391 01 /0- 89 /16 15 /48 4 /47 36 /39 

1392 02 /0- 19 /22 88.3 94 /86 19 /72 

1393 02 /0 53 /6 2.91 86 /2 38 /2 

1394 06 /0- 69 /3- 1.05 03 /1 86 /0 

1395 02 /0- 78 /1 2.26 23 /2 85 /1 

1396 02 /0 88 /7 4.97 89 /4 06 /4 

1397 02 /0 15 /23 66.15 12 /65 07 /54 

1398 0 84 /29 11 /133 05 /131 82 /108 

 307/ 58 370/ 41 376/ 26 - - ساله  9مجموع دوره 

1390 

1 1 5 /0 

05 /0 3 /19 93 /28 28 29 /23 

1391 01 /0- 89 /16 43 /47 46 2 /38 

1392 02 /0- 19 /22 87 38 /84 70 

1393 02 /0 53 /6 87 /2 78 /2 31 /2 

1394 06 /0- 69 /3- 03 /1 1 83 /0 

1395 02 /0- 78 /1 23 /2 16 /2 79 /1 

1396 02 /0 88 /7 89 /4 74 /4 94 /3 

1397 02 /0 15 /23 17 /65 2 /63 48 /52 

1398 0 84 /29 14 /131 2 /127 6 /105 

 298.44 359.46 370.69 - - ساله  9مجموع دوره 

1390 

1 1 5 /1 

05 /0 3 /19 51 /29 19 /29 23 /24 

1391 01 /0- 89 /16 39 /48 88 /47 76 /39 

1392 02 /0- 19 /22 74 /88 82 /87 92 /72 

1393 02 /0 53 /6 93 /2 89 /2 4 /2 

1394 06 /.0- 69 /3- 06 /1 04 /1 87 /0 

1395 02 /0- 78 /1 27 /2 25 /2 87 /1 

1396 02 /0 88 /7 99 /4 94 /4 1 /4 

1397 02 /0 15 /23 48 /66 78 /65 62 /54 

1398 0 84 /29 78 /133 37 /132 91 /109 

 310.68 374.16 378.15 - - ساله  9مجموع دوره 

 های پژوهش  مأخذ: یافته 
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دهد در این سناریو نیز کمترین زیان دولت )مقام مالی(، زیان بانک  ( نشان می5نتایج جدول )

یعنی زمانی است که مقام مالی )دولت(    ،بازان ارز مربوط به حالت دومسفته  مرکزی )مقام پولی( و

ω)   اهمیت کمتری را به شکاف بودجه نسبت به شکاف نرخ ارز = 1, 𝛾 = عبارت  هدهد. بمی  (0.5

با مقایسه  در  بیشتری  اهمیت  ارز  نرخ  تثبیت  به  دولت  که  هنگامی  قائل    دیگر  خود  بودجه  توازن 

  کاهش بازان  سفته  شود که هم زیان خود و هم زیان بانک مرکزی وشود این شرایط باعث میمی 

نیز مربوط به سال مینظر  به  یابد. همچنین این سه بازیگر در سناریوی دوم  رسد که کمترین زیان 

ت گذاران نزدیک به حالت هدف بوده باشد زیرا در این سال، اکثر متغیرهای مورد نظر سیاس 1394

 آنان بوده است.  

 محاسبه حداقل زیان اجتماعی در کل بازه مورد مطالعه . 7

نرخ کارآمدی  بررسی  که  حاضر  پژوهش  هدف  به  دستیابی  کشور  برای  در  ارز  رسمی  گذاری 

ل کردن زیان  بازان، به حداقسفته  باشد، از دو منظر مقامات مالی و پولی و با در نظر گرفتن رفتارمی 

اجتماعی پرداخته شده است. بدین ترتیب که برای تعادل نش، دو سناریو بر اساس پارامترهای مدل  

 ی هاسال  بازان در طولسفته  در نظر گرفته شده و مقادیر حداقل توابع زیان بانک مرکزی، دولت و

امتر ضریب شکاف نرخ ارز و در  در طراحی سناریوی اول، بر پار  آمده است.دست  به  مورد مطالعه

می تمرکز  دولت  مخارج  ضریب  پارامتر  بر  دوم،  سناریوی  زیان  طراحی  تابع  زیر  جدول  شود. 

 دهد. اجتماعی را در پنج حالت مختلف و برای مجموع کل دوره مورد مطالعه نشان می

 

 مختلف به ترتیب مقدار زیان   های لت زیان اجتماعی )مجموع زیان سه بازیگر( در کل دوره مورد مطالعه در حا   . 6جدول  

𝛍 𝛚 𝛄 𝑳𝑺 𝑳𝑴 𝑳𝑬  زیان اجتماعی 

5 /1 5 /0 1 37 /233 231 89 /214 26 /679 

1 1 5 /0 69 /370 46 /359 44 /298 59 /1028 

5 /0 5 /1 1 42 /398 93 /391 96 /250 31 /1041 

1 1 1 26 /376 41 /370 58 /307 25 /1054 

1 1 5 /1 15 /378 16 /374 68 /310 99 /1062 

 های پژوهش  مأخذ: یافته 
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  توان می (  6با در نظر گرفتن مقادیر مرسوم برای پارامترهای مذکور و نتایج مندرج در جدول )

اظهار داشت که کمترین زیان هرکدام از بازیگران مربوط به حالت دوم یعنی زمانی بوده است که 

تثب به  پولی  مقام  جانب  از  اهمیت  نرخ  یبالاترین  تثبیت  ت  سپس  و  شده  داده  تورم(  )کنترل  سود 

بودجه در مرحله دوم اهمیت از جانب مقام مالی نگریسته شده و پس از آن در درجه سوم اهمیت،  

سیاست مدنظر  ارز  نرخ  زیان  تثبیت  تابع  عددی  شاخص  شرایط،  این  در  گیرد.  قرار  پولی  گذار 

آید می دست  به  ش زیان اجتماعی زمانی کاه  ،عبارت دیگره  است. ب  واحد  679اجتماعی در حدود  

که بانک مرکزی از استقلال کافی در تعیین نرخ سود برخوردار بوده و این نرخ با روابط اقتصادی  

 و نه بر اساس دستورات دولت شکل بگیرد. 

رسد که بیشترین زیان اجتماعی نیز مربوط به حالت پنجم است که در آن، مینظر  به  همچنین

تثبیت بودجه برای مقام مالی مقدم بر اهداف مقام پولی یعنی کنترل سود و کنترل نرخ ارز  اهمیت  

شود و مقام پولی نیز هیچگونه برنامه مشخص و صریحی برای اولویت دادن تثبیت نرخ  نگریسته می 

بالعکس از خود نشان نمی  یا  تثبیت نرخ ارز و  با  این شرایط، شاخص سود در مقایسه  دهد که در 

 واحد بوده است.  1062ی زیان اجتماعی در حدود عدد

 گیری نتیجه بحث و . 8

به بررسی تعاملات رفتاری   ،های ایستا و غیرهمکارانهدر این مطالعه تلاش شد تا با استفاده از بازی

های  بین دولت، بانک مرکزی و فعالان بازار ارز و ارزیابی شدت زیان اجتماعی حاصل از سیاست

پرداخته شود.   مالی  و  پولی  بین دولت،   مطالعههای  یافتهمختلف  بازی  در  است که  این  از  حاکی 

قادیر بهینه برای نرخ سود، نرخ  مبانک مرکزی و کارگزاران بازار ارز، تعادل نش وجود داشته و  

با یافتن نقاط تعادل در    در ادامه  .  آیدمیدست  به  ارز و مخارج دولت در شرایط وجود تعادل نش

به   توجه  با  سپس  و  شده  استخراج  بازیگران  از  کدام  هر  زیان  مقادیر  ایستا،  غیرهمکارانه  بازی 

پرداخته  های مختلف  زیگران در حالتسناریوهای مختلف، به بررسی و مقایسه زیان هر کدام از با

اول    شود.می  حالت  در  راستا  این  ابزار  در  به  مربوط  )پارامتر  ارز  نرخ  شکاف  ضریب  پارامتر  بر 

مالی(، زیان    بازیگرکمترین زیان دولت )  شود. نتایج نشان داد کهتمرکز می   سیاستی بانک مرکزی(
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( مرکزی  و  بازیگربانک  که    ی(ارز  )بازیگربازان  سفته  پولی(  است  زمانی  به  پولی مربوط    بازیگر 

گیری  نموده و در این مسیر از استقلال تصمیم نرخ سود    تثبیت  متوجهرا    و تمرکز بیشتریاهمیت  

یعنی بازیگر مقادیر زیان دو بازیگر دیگر  د مجموع  توان می درعین حال  این شرایط    .برخوردار باشد 

افزایش نرخ سود از   شد. چنانچه مشاهده  رساندممکن  مقدار  حداقل    مالی و بازیگر ارزی را نیز به

جانب بازیگر پولی، افزایش میل به تقاضای ارز از جانب فعالان بازار ارز و همچنین میل به افزایش  

العملی مذکور  شود که هر دو رفتار عکسبیشتر انحراف مخارج دولت از بودجه دولت را باعث می 

د تا  توانمی د. بنابراین بازیگر پولی با تثبیت نرخ سود  شوجتماعی تفسیر می در جهت افزایش زیان ا 

زیان رفتارهای  مانع  اجتماعی  حدودی  زیان  به کاهش  طریق،  این  از  و  دیگر شده  بازیگر  دو  آور 

 منجر شود. 

سناریو  ،ادامهدر   دولت    در  مخارج  ضریب  پارامتر  بر  میدوم  دادتمرکز  نشان  نتایج   شود. 

 )بازیگر ارزی(بازان  سفته  پولی( و  بازیگرمالی(، زیان بانک مرکزی )  بازیگرن دولت )کمترین زیا

ارز  نرخ  شکاف  به  نسبت  بودجه  شکاف  به  را  کمتری  اهمیت  دولت  که  است  زمانی  به    مربوط 

 دهد. بعبارت دیگر هنگامی که دولت به تثبیت نرخ ارز اهمیت بیشتری در مقایسه بامی   تخصیص

میتواز قائل  خود  بودجه  می ن  باعث  شرایط  این  بانک  شود  زیان  هم  و  خود  زیان  هم  که  شود 

 یابد.  کاهشبازان سفته  مرکزی و 

بوده   1394کمترین زیان این سه بازیگر مربوط به سال    تحت هر دو سناریو،  نتایج نشان داد 

سیاست  که طوریبه  است نظر  مورد  متغیرهای  اکثر  سال،  این  هدف  گذاران  در  حالت  به  نزدیک 

 .  باشد می آنان 

اعلامی در خصوص تعامل و نحوه    هایبا توجه به دو حالت فوق و با توجه به سیاستدر ادامه  

کمترین  زیان اجتماعی کل محاسبه شد و نتایج نشان دادند که  بازی دو مقام مالی و پولی در ایران،  

زمانی   به  مربوط  بازیگران  از  هرکدام  به زیان  پولی  مقام  جانب  از  اهمیت  بالاترین  که  است  بوده 

ت نرخ سود داده شده و سپس تثبیت بودجه در مرحله دوم اهمیت از جانب مقام مالی نگریسته یتثب

سیاست مدنظر  ارز  نرخ  تثبیت  اهمیت،  درجه سوم  در  آن  از  پس  و  بشده  قرارگیرد.  پولی  ه گذار 

آید که بانک مرکزی از استقلال کافی در میدست  به  کاهش زیان اجتماعی زمانی  ،عبارت دیگر
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تعیین نرخ سود برخوردار بوده و این نرخ با روابط اقتصادی و نه بر اساس دستورات دولت شکل  

است که در آن، اهمیت    یرسد که بیشترین زیان اجتماعی مربوط به حالتمی نظر  به  بگیرد. همچنین

مقام پولی یعنی کنترل سود و کنترل نرخ ارز نگریسته    تثبیت بودجه برای مقام مالی مقدم بر اهداف 

گونه برنامه مشخص و صریحی برای اولویت دادن تثبیت نرخ سود در  شود و مقام پولی نیز هیچمی 

 . دهدمقایسه با تثبیت نرخ ارز و یا بالعکس از خود نشان نمی 

(  است  1395و همکاران )نتایج این مطالعه مطابق با نتایج مطالعاتی از جمله مطالعه منصوری  

جامعه   در  اجتماعی  زیان  تابع  شدن  حداقل  نیازهای  پیش  از  یکی  را  مرکزی  بانک  استقلال  که 

به طور خاصمی  همچنین  )  ،دانند.  همکاران  و  کرسانوآ  مطالعه  با  مطابق  مطالعه  این  (  2005نتایج 

سیا دادن  اولویت  به  منوط  را  اجتماعی  زیان  تابع  شدن  حداقل  که  است  در های  ستبوده  پولی 

سیاست با  با شوکهای  مقایسه  مواجهه  در  بازیگر  اند  دانستهها  مالی  بین  رقابت  هنگام  به  اینکه  و 

سیاست دادن  اولویت  عدم  و  مالی  و  زیانپولی  افزایش  به  منجر  یکدیگر،  به  اجتماعی  ها  های 

نتایج مطالعه محسن پور )می  با  نتایج مطالعه حاضر  این که کمترین    ( مبنی1394شود. همچنین  بر 

می حاصل  مالی  بازیگر  بودن  پیرو  و  پولی  بازیگر  رهبری  هنگام  به  اجتماعی  زیان    ، شودمقدار 

یافته تحلیل  و  تجزیه  از  حاصل  کلی  نتایج  به  توجه  با  لذا  دارد.   تحت مطابقت  فروض  تحت  ها 

 شود که: مطالعه پیشنهاد می

ی و قوانین قانونی مربوطه تدوین گردند. به  سیاست استقلال بانک مرکزی از دولت در کشور پیگیر  •

 رسد این اقدام به کاهش سطح زیان اجتماعی در اقتصاد کشور منجر خواهد شد.  نظر می 

های هدف سیاستی  شود بازیگران پولی و مالی به جای تلاش برای بهبود تمام متغیرپیشنهاد می   •

اول   اولویت  عنوان  به  را  متغیرهای هدف خود  از  یکی  تمرکز  خود،  و  گرفته  نظر  در  سیاستی 

در این راستا شایسته است بازیگر پولی      خود را بر روی رسیدن به هدف مدنظر اختصاص دهند.

نرخ   تنظیم و کنترل  را  اول خود  اولویت  ایران،  اجتماعی در  تابع زیان  به حداقل  برای رسیدن 

حالت   این  دهد.  قرار  پوتوان می سود  بازیگر  اهداف  سایر  به  رسیدن  مالی د  بازیگر  حتی  و  لی 

 همچون کاهش شکاف تورم و نرخ ارز را نیز تسهیل نماید.  
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