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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the interaction of behavior between 
two important players in the economy, namely the government and the central 
bank, despite the uncertainty of the government in achieving a certain level of 
budget. The goal of the government is to achieve the highest growth of the 
economy with the help of budgetary tools, and the goal of the central bank is to 
stabilize prices using the policy tool of interest rates. The existence of 
independence between two authorities was analyzed in the framework of two 
non-cooperative games and the leader-follower game (Stackelberg) based on the 
existing parameters in Iran's economy. The results of this research show that 
both the government's response to the increase in the political interest rate and 
the central bank's response to the increase in the government's budget deficit are 
expansionary. On the other hand, in the Nash equilibrium, an increase in the 
uncertainty variable of the government causes an increase in the loss function of 
the government and the central bank. Moreover, the change in the weight 
attributed to inflation by the financial authority in the constraint function causes 
the government's policy instrument to decrease in the Nash equilibrium. 
Therefore, it is recommended for both policies to always give significant weight 
to the inflation rate in their loss function in presenting their policy package and 
try to present a game in the case of independence of two politicians, in which the 
government plays the role of the leader and the central bank should play the role 
of follower. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
The issue of strategic interaction between 
the government and the central bank has 
been discussed and investigated as an 
important issue among economic 
theorists during recent decades. 
Economic theorists in the framework of 
different analytical techniques, including 
game theory, are looking for an answer to 
the question, under what rule, game, and 
by which policy tool can two monetary and 
financial policymakers interact or 
coordinate policy with each other in the 
best way achieving economic and stable 
results.  On the other hand, one of the 
challenges faced by the government in 
Iran's economy in recent decades is 
achieving a certain and predetermined 
level of the budget, which has caused the 
deviation of the approved budget revenues 
from their actual values. This has provoked 
uncertainty in the government in 
achieving the desired revenues and the 
financial authority's inability to stabilize 
the budget deficit and debt. An increase in 
the budget deficit and weakness in 
financial policies can lead to an increase in 
the interest rate of money by the central 
bank and, as a result, an expected increase 
in inflation. In this study, the role of 
uncertainty in determining a certain level 
of the government's budget as a 
measurement error has been entered into 
the model of strategic confrontation 
between the monetary and financial 
authority and the consequences of this 
change will be analyzed. 

2. Methods 
The game between two monetary and 
financial authorities was analyzed in the 
framework of a non-cooperative game and 
a leader-follower game. For this purpose, 
the best response functions, Nash and 

Stackelberg equilibrium, were extracted 
through the loss functions and constraints 
for two policymakers and their solution, 
and then simulation was done based on 
the existing parameters in Iran's economy. 
In this part, it is assumed that there are 
two players named government (financial 
position) and central bank (monetary 
position) in this game, each of which has 
its own independent goals and will use 
various tools to achieve them. The 
government aims to achieve the highest 
possible GDP growth, while the central 
bank tries to target inflation to ensure 
price stability. Each authority uses 
different policy tools to achieve its goals, 
such that the government will use the 
budget tool (deficit or surplus) and the 
central bank will use the interest rate tool. 

3. Finding 
The results show that in order to achieve 
the highest economic growth by the 
financial authority, the best response of 
the government to the increase in the 
interest rate of the central bank is to 
increase the level of the budget deficit in 
the economy. Moreover, with the increase 
of expansionary financial policies, the 
central bank also reacts to it with 
expansionary monetary policies. In 
addition, if the weight assigned to the 
interest rate by the monetary authority 
increases in the constraint function, it will 
cause the central bank's loss function to 
decrease and also move the equilibrium 
interest rate to the negative side. 

4. Conclusion 
In this game, it is assumed that the goal of 
the government is to achieve the highest 
economic growth with the help of 
budgetary tools and the goal of the central 
bank is to stabilize prices using the policy 
tool of interest rates. Both the central bank 
and the government are actors in the 
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decision, independent, and react optimally 
to each other's best decisions. After 
extracting the reaction function of the 
government and the central bank in two 
games, as well as the Nash and Stackelberg 
equilibrium equations, the equilibrium 
paths have been simulated based on the 
parameters of Iran's economy. The results 
of this research show that the 
government's best response to the central 
bank's interest rate increase is an 
expansionary fiscal policy. Also, in the 
Nash equilibrium based on the equal 
interest rate and budget deficit, the 
budget deficit level is 0.16 and the 
equilibrium interest rate is zero. On the 
other hand, with the increasing 
uncertainty of the government in 
achieving the budget deficit level, the loss 
function of the government and the 
central bank increases. Other results of 

this research show that based on basic 
parameters, the government's loss 
function when the government acts as a 
leader is lower than when the central bank 
acts as a leader in the game. 
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 چکیده
دف  ین   ه و   بین   رفتار  تعامل   بررسی  مقاله  ا یکن  د ولت  یعنی  اقتصاد   در  مهم   باز   با   مرکزی  بانک  و  د

دم وجود  ولت  اطمینان  ع دمی بودجه  از  مشخصی  سطح  به دستیابی  در د ت  هدف  .باش   رسیدن  دول
دف  و  ایبودجه   ابزار   کمک  با اقتصاد  رشد  بالاترین  به   استفاده   با  هاقیمت   ثبات  نیز  مرکزی  بانک   ه

ین  از  .است  بهره  نرخ  سیاستی  ابزار  از   بازی   چارچوب  در  مالی  و  پولی   مقام  دو  بین  بازی   رو  ا
برگ )  پیرو   - رهبر  بازی و   غیرهمکارانه  یه   مورد   (استاکل ت  قرار   تحلیل   و  تجز ین   برای   . گرف   ابتدا   منظور  ا

یان  توابع   طریق   از ذارسیاست   دو  برای  قیود  و   ز ین   توابع   آن،   حل   و   گ   تعادل   و   نش   تعادل  و   پاسخ   بهتر
برگ  یران  اقتصاد  در  موجود پارامترهای  اساس   بر  سپس و شد  استخراج  استاکل   صورت   سازیشبیه   ا

ت ین   نتایج   . گرف ولت  پاسخ   که   دهدمی نشان  تحقیق   ا   و   انبساطی  سیاستی،   بهره   نرخ  افزایش  به د
یش  به  نیز  مرکزی   بانک پاسخ  ولت  بودجه  کسری  افزا د-می  انبساطی د   تعادل  در دیگر  طرف از . باش

یش  نش یش  سبب  دولت  نااطمینانی  متغیر  افزا ع   در   افزا یان   تاب ولت  ز   .شودمی   مرکزی  بانک  و  د
یگر یج  د ین  نتا دمی  نشان  تحقیق  ا د   که   ده   زمانی   به  نزدیک   بسیار  غیرهمکارانه  بازی   از  حاصل   پیام

ت  ت   که   اس د می   عمل   پیرو  عنوان   به   مرکزی   بانک   و   رهبر   عنوان   به   دول ین   در   و   کن   تابع   وضعیت   ا
یان  یین   اجتماعی  ز دمی  تر پا ده  داده نسبت  وزن   در  تغییر  همچنین  . باش   مالی  مقام  توسط  تورم  به  ش

ع  در ولت سیاستی  ابزار  کاهش سبب   قید تاب ین  از .شودمی  نش تعادل در  د و  هر   به  رو ا  سیاست  د
  نرخ   به   خود  زیان  تابع  در  توجهی  قابل  وزن  خود  سیاستی  بسته  ارائه   در  همواره   که  گرددمی   پیشنهاد

ذار سیاست   دو  استقلال  صورت   در  شود  سعی   و   دهند   تورم د   ارائه  را   بازی  گ   دولت   آن  در   که  دهن
یفا را پیرو  نقش  مرکزی بانک  و  رهبر  نقش ید ا  . نما

دواژه   ها:  کلی
برگ، تعادل نش،  تعادل   استاکل

  پولی،  هایسیاست 
  بودجه  مالی،  هایسیاست 

ت،  ول  اطمینان  عدم  د
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 مقدمه 1
ع ابل   موضو لت   بین   استراتژي    تق  در  مرکزي   بانک  و  دو

ايدهه  طی ن  به  اخیر،  ه ع  یک   عنوا   و   مهم  موضو
ان  در  کلیدي ایتئوریسین  می  بحث  مورد  اقتصادي  ه

ن نظریه  است.   گرفته  قرار  بررسی  و ادی   پردازا   اقتص
ارچوب   در ای تکنیک  چ   جمله   از  متفاوت  تحلیلی  ه

ازی نظریه ال به  ب ب   که   هستند سوال این  به  پاسخ دن
ازی  قاعده،  چه  تحت ا   و  ب اده  ب  ابزار  کدام  از  استف

استی الی  و  پولی  گذارسیاست  دو  سی   به   توانندمی  م
امل ا  تع اهنگی  ی ا  سیاستی  هم  بهترین  به  یکدیگر  ب

امد  بات  و   اقتصاد  پی اث ابند   دست   ب   و   نیا)محمودی  ی
ن، ارا برتینی   و  دیکسیت   ؛۱395  همک  ؛ ۲003  ،1لام

ان  از  بسیاری  (. ۲0۱8  ،2دمید ارشناس  در  معتقدند  ک
ای اده بیعی  منابع  بر  متکی  اقتص   جمله   از  ط

ای ا  کشوره لت  اختیار  در  نفتی  درآمد  ب ای   دو امده   پی
  مالی،   سلطه   نفتی،  سلطه   گیریشکل  جمله   از   منفی

باطیبی الی  انض انک   استقلال   عدم  و   م  از  مرکزی   ب
ام الی  مق ا  این  بر  م اده اکم  اقتص  رو  این  از  و  است  ح

اسی اهنگی  چگونگی  شن   بین   استراتژیک  تقابل  و  هم
ام  دو ه  با  مالی  و   پولی  مق   سیاستی   ابرازهای  از  استفاد

ع، ن   متغیرهای  تثبیت  در  مهمی  نقش  متنو   کلا
ادی ن  و  اقتص ه   از  مطلوب  سطح  یک  به  رسید   رفا

ال   به   را   اجتماعی ب ارجنت  که   طوری  به  دارد.   دن   و   س
س  ارچوب  در  (۱98۱)  3والا ازی  نظریه   چ ن   ب  دادند  نشا

است  که  زمانی  که الی  سی الب  م است  بر  غ  پولی  سی
اشد،  روی بر تواندنمی پولی گذارسیاست رو این از ب

اشد  داشته   دائمی  کنترل   تورم    برای   مسئله  این  و   ب
ای ایی چالش  تواندمی  مالی  سلطه   با  کشوره   برای   را  ه

ابی استی اهداف به دستی اد سی  کند.  ایج

املات  یبررس  در است  بین   تع ایسی   و   دولت  ه
انک اید  مرکزی   ب ع   این   ب   که   گرفت  نظر   در  را  موضو

م   دو   این  اهداف ات   یاری بس  از  مقا   ی حت  و  متفاوت   جه
اه ا  تضاد  در  یگ  مشکلات  به  منجر   که   است  گریکدی  ب

 
1 Dixit & Lambertini 
2 Demid 
3 Sargent and Wallace 

اهنگ ااستیس   کلی  طور  به  .شودیم  4یهم   ی پول  یه
ال  و ال   تیتثب  منظور  به  یم اتیفع اد  یه   و   یاقتص

ا توسعه  نیتضم ات  حفظ قیطر از کشور در داریپ   ثب
ا متیق ا  و  یپول  یهااستیس   طریق  از  ه  از  ت یحم

ال الا  یاقتصاد  رشد  ای   کامل  اشتغ   طریق   از  ب
ااستیس ال  یه ه  یطراح  یم ا)  است  شد اوسک   و   است

ن  ارا ان   و  گذاران استیس    (. ۲0۱9،  5همک اددان   اقتص
ا  همه  در  با  یتقر ااست یس   که  ییکشوره  و  یپول  یه

ال   که   معتقدند  ،کنند  می  اجرا  را  مستقلی  یم
ا ان یکشوره انرخ   و   بودجه   ی کسر  از  ش   بهره   یه

الا  یواقع ای   عوامل  این  که  برندی م  رنج  ب  از  پیامده
 یگذاره یسرما  مطلوب  سطح  رفتن   بین   جمله 

ه  دیتول  بلندمدت  رشد  و  یخصوص القو بال   به  را  ب   دن
ای سیاست  نامطلوب  بیترک  سندرم  نیا  دارد.   ه

ال-یپول ایژگیو  از  یکی  یم ن   اقتصاد  اندازچشم  یه   کلا
ه  دهه  چند  از  شیب  یبرا   معمول   طور  به  است.  بود

ن تصمیم  امل  در  گیرندگا ا   که   شوندمی  گرفتار  ی تع   آنه
ای کسر  در  را الا  بودجه   یه اضی   پولی  سیاست   و   ب   انقب

ار  قفل س   سازدمی  گرفت او   دستیابی  (.۱994  ،6)نورده
امات  مدنظر  اهداف  به الی  و  پولی  مق   مستلزم   م

ه  اد ای  از  استف استی  ابزاره   اثر   جهت  مطلوب  سی
الای  بخشی ایسیاست  ب اشدمی  مالی  و  پولی  ه ا   ب   ام

ن  اهنگی  نیازمند   اهداف  این   به  رسید ان  هم   دو   می
الی  و  پولی  حوزه  گذارسیاست اشد.می  م   همچنین   ب

ع ادیا  رابطه   نو ط   شده  ج ام  دو  هر   توس   ن ییتع   ی برا  مق
ااستی س  چگونه  نکهیا ا  ی ه   تورم،   سطوح  بر   آنه

اد  رشد  و  یبده   و   مهم  بسیار  گذاردیم  ریتأث   یاقتص
ااستی س  بی ترک  و  است   توجه  درخور   و   یپول  ی ه

ال ا   ی م ه   ی مختلف  موانع  و  مشکلات  ب   است   همرا
آفونسو ن  و ) ارا  (. ۲0۱9 ،7همک

الش  از  یکی  دیگر  طرف  از ایچ لت   روی   پیش  ه   دو
اد  در ن  اقتص ایدهه  طی  در  ایرا  به  دستیابی  اخیر  ه

  عمومی   بودجه  از  شده  تعیین  پیش  از  و  معینی  سطح
لت جب   که   است   دو ای  انحراف  مو   ای بودجه  درآمده

4 Coordination problems 
5 Stawska et al 
6 Nordhaus  
7Afonso et al.  
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  مهم   این   که   است   شده   آن  واقعی   مقادیر   از  مصوب
بب انی  س ابی  در  دولت  نااطمین ای   به  دستی   درآمده

م   نتیجه   در  و  مدنظر ایی  عد ام   توان الی  مق بیت   در  م   تث
 کسری  در  افزایش  شود.می  بدهی  و  بودجه  کسری

است  در  ضعف   و  بودجه ایسی الی  ه  منتهی  تواندمی   م
انک  توسط  پول  الضربحق  افزایش  به  در  و  مرکزی ب

اری  تورم  افزایش  نتیجه س  شود.  انتظ   پذیر حسا
ن ای  بود ات  نفت،  بخش  به  دولت  درآمده ان   نرخ   نوس

اد،   هایتحریم  ارز، الیات  سیستم  اقتص   و   ستانی  م
نمی   غیره  به  را  دولتی  بودجه  در  مزمن  کسری  توا

ال ب ه موجب رو این از و است داشته دن ا   است شد   ت
ادیر افته  تخصیص   مق بارات  شده  ی ادیر   از  اعت   مق

ن  مصوب ایبخش  در  خصوص  به  آ اصله   عمرانی  ه   ف
ااطمینانی نقش مطالعه این در رو  این از بگیرد.  در ن

لت  بودجه  درآمد  از معینی  سطح تعیین  ن  به دو   عنوا
ای  ابل  مدل  وارد  گیری اندازه  خط   بین   استراتژیک  تق

ام ای   رو  این  از  و  است  شده  مالی  و  پولی  مق امده   پی
اشی    (۲004)   1لین   کرد.  خواهیم  تحلیل  را   تغییر   این  از  ن

ا اد  در  یاستیس  نااطمینانی  اثر   یبررس  ب ا   ه یاتح   به   اروپ
املات  بر  تیقطع  عدم  که  رسید  نتیجه  این  تع

ن،استیس املات  ژهیو  به   گذارا   ی مال  مقامات  نیب  تع
ادیپ  رو  این  از  و   گذاردیم  ری تأث  یپول  و   که   کندیم  شنه

ال ااست یس  یبندفرمول  در  نااطمینانی  اعم  یپول  یه
ال  و اشدمی  مهم  تیاولو  کی  یم ن   و  بوتی  .ب ارا  2همک

ان  (۲008) ام  کنند می  بی   ن یب  تعامل   یبررس  هنگ
م  ،یپول  و  یمال  استیس ا  تیقطع  عد   ی برآورده

اف ان  در  د یتول  شک   ت یاهم  خود   یخود  به   یواقع  زم
از  رایز  ،دارد  یشتریب نب ا   است   ممکن  مختلف   یکن

ابرداشت  در  حاکم   3یاچرخه   ط یشرا  از  یمتفاوت  یه
ان اشند   داشته   یواقع  زم   ی استی س  ماتیتصم  و  ب

س  نیا بر را  خود مربوطه    داد.  خواهند شکل اسا

ا احث،  این  به  توجه   ب العه  این  در  مب ا   مط ط   ب   بس
اتی  تعمیم   و ا  جمله   از   مطالع اوسک اران   و   است  4همک

ن  و  انجوردا  (،2021) ارا ارتولومئو  (،۲0۱6)  همک  و  ب
ن  و  بوتی و (۲0۱۱) 5جولی  ارا ارچوب  در (۲008) همک   چ

 
1Lane 
2Buti et al. 
3 Cycle 

ازی  نظریه ازی  تحلیل  به  ب بی   ب  گذارسیاست   بین  ترکی
الی  و  پولی الب  در  م ایبازی  ق ارانه   ه   و   غیرهمک

اکلبرگ ا  است انی  وجود  فرض  ب ابی  در  نااطمین  دستی
ام الی  مق  خواهیم  بودجه  از  مشخصی  سطح  به  م

خت ادلی   اثرات   و   پردا اشی  تع  هماهنگی  این  از   ن
استی ابی  مورد  را  سی  رو  این  از  و  دارد  خواهیم  قرار  ارزی

ن  اشی  اثرات   میزا ن   از   ن ا اعی   زی ادل  در  اجتم   و   نش  تع
اکلبرگ ش  مورد  است  نوآوری  گرفت.  خواهد  قرار  کنکا

اله   ( ۱  کرد:  ارائه  بخش  چندین  در  توانمی  را   مق
العه  برخلاف ا  مط اوسک اران  و  است   (، 2021، ۲0۱9)  همک

العه   این  در   دو   بین  استراتژیک  تعامل  تحلیل   برای  مط
ام الی،  و  پولی  مق  وارد  مدل  در  نااطمینانی  نقش  م

ه   دیگر  طرف   از  و  گردید ازی  بر  علاو ارانه،   ب   غیرهمک
ازی اکلبرگ   ب ادل   و  است   شده  طراحی  نیز  است  در  تع

ازی  این  از  ( ۲  گرفت.  خواهد  قرار  بررسی  مورد  نیز   ب
العه  خلاف  بر  دیگر  طرف ا  محمودی  مط ن   و  نی ارا   همک

ارا  و  انجوردا  و  (۱395) ازی  که  (۲0۱6)  همک ا  ب ابع  دو  ب  ت
ن ا   این   در  دادند،  قرار  بررسی  مورد   را   قید   یک   و   زی

العه  ازی  مط ن   تابع  دو   با  ب ا ه   به   قید   دو   و  زی  نقش  همرا
 از  ( 3گرفت.  خواهد  قرار  تحلیل   مورد  نااطمینانی

ات   سایر   برخلاف  دیگر  طرف الع   جمله   از  مط
ارتولومئو اران  و  بوتی  و  (۲0۱۱)  جولی  و  ب  (۲008)  همک

ا  که اضی  مدل  طراحی  طریق  از  تنه ال  به  ری ب اسخ   دن   پ
اط  در  سوالات  به ب ا  ارت ابل  ب  دو  بین  استراتژیک  تق

ام ین در بودند، مق ازی کل در تحقیق ا بیه ب ازی  ش   س
ارامتردهی  طریق  از ا   و  است  گفته  صورت  پ   نموداره

س  بر ا  گرفتند.  قرار  تحلیل مورد  واقعی اعداد اس

ار  رو  این  از   صورت   این   به   مطالعه  این   ساخت
م  بخش  در  که  بود  خواهد ات  دو ع  ادبی بانی  و  موضو  م

م   بخش  در  شد.   خواهد  مطرح  نظری   پیشینه   سو
ایه  مدل  شود.می  بررسی  پژوهش   بخش   در  ایپ

ارم ازی  پنجم  بخش  در  شد.  خواهد  معرفی  چه ای ب   ه
ارانه بر   بازی  ششم  بخش  و   غیرهمک   جنبه   از  پیرو-ره

اضی   و   تجربی  تحلیل و  تجزیه شد.  خواهد تحلیل  ری
ارامتردهی ر  و  شودمی  ارائه  هفتم  بخش  در  پ ایت   د   نه

4Stawska et al 
5Bartolomeo & Giuli 
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ر 18 دوره ن 40شما ستا ت  .۱40۲ زم حا 3 تا  7 صف 9 . 

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   
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  نااطمینانی  وجود فرض  با مرکزی بانک و  دولت بین  استراتژیک بازی یک در  استاکلبرگ و  نش  تعادل  به دستیابی  .نیافروتن داود نیا،محمودی داود
 بودجه   به دستیابی در  مالی مقام

  خواهند   قرار  بررسی  مورد  پیشنهادات  و  بندی  جمع
   گرفت.

 نظری مبانی 2
ازی  نظریه ا ب ابلات  و   رفتار  بررسی  به  ه   و   بشر   تق

ط  در  تصمیمات املی  شرای نکنش  بین  تع می   گرا
ک  رو  این  از  و  ردازدپ اسب  ابزار  ی  در  تحلیل  برای  من

ائل   بین   استراتژیک  تقابل  جمله  از  اقتصادی  مس
الی  و  پولی  گذارسیاست ه  تعیین   نقش  که  م   ای کنند

اهنگی  در استی  هم اشد؛می  دارند  اقتصاد  در  سی   به   ب
ای  که  ایگونه اره ا  فرد  هر  رفت ا  نه  مجموعه  ی   به   تنه

ا تصمیم  به  بلکه   او   مجموعه  و   خود  تصمیمات  در  ه
باط ا  ارت اشدمی  وابسته  نیز  او  رقیب  ب ا،   )محمودی  ب   نی

اد  در  رو  این  از  (. ۱40۲ ن  اقتص ن   مدرن   کلا   محققا
اری   و   تجزیه  برای  ابزار  این  از  تا  اندکرده  تلاش  بسی

ای سیاست  تحلیل  ات   بین   بهینه   ه ام   مالی   و   پولی  مق
ه  اد ات   و  )کیدلند   کنند  استف   دیکسیت  ؛۱997  1پرسک

برتینی  و .۲0۱8  دمید  ؛۲003  لام ات   این  در  ( الع   مط
املات ابل  ریتأث   و  تع اتی تصم  نی ب  متق اذ  م ه   اتخ   شد

ط ات   توس ام  قرار  تحلیل   و  تجزیه   مورد  یمال  و   یپول  مق
ازیکن  دو  آن  در  که  ،گیردمی ای استراتژ  ب   ی فیک  یه

اوت ال  را  یمتف ا  که  کنندی م  اعم ات  ب   ی ریگجهت   درج
بساطی باضی/ان ا  انق لسینا  .شودی م  ف یتعر  آنه   و   آ

ابلینی  ارچوب  در  ( ۱987)  2ت ازی  نظریه   چ ان   ب   نش
اسازگاری  منبع  که  دادند انی  ن   بهینه   پولی   سیاست  زم

اشی م  از  ن اهنگی  عد الی  و  پولی  سیاست  هم   و   م
م  همچنین ای سیاست  به  آورالزام  تعهدات  عد   ه

اعده اشد.می  مند ق ارو  ب ن   و  ب  در  ( 1983)  3گوردو
ارچوب ه  مدل  یک   چ ن   پولی  سیاست   ساد  دادند  نشا

امل  در  که استگذار،  دو  بین   تع ام  اگر  سی   فاقد   پولی   مق
ایی ا  و  تعهد  پیش  برای  توان ار  ب ب اشد،  اعت   تورم   نرخ  ب

ان  (1985)  4روگوف   است.  حد  از  بیش   که   داد  نش
استگذاری اید  پولی  سی انک  یک  به  ب   مستقل   مرکزی   ب

لت  از  بیشتر  که  شود.   محول  است  تورم  با  مخالف  دو

امل بهتر درک برای  بخش این در لت بین تع   و  دو
انک ال  مرکزی،  ب اده  مث العه  از  برگرفته  ایس   بنت   مط

ا  (۲000)  5لوایزا  و ازی  از  الگوبرداری  ب ای  ب  زندانی  معم
امدهای  (1)   جدول  گردد. می  ارائه ات   و  پی لت   ترجیح   دو

انک  و ا   را  مرکزی   ب ان  حقیقی  اعداد  ب   به   دهدمی  نش
لت  هدف  که  طوری الایی  سطح  به  دستیابی  دو    از  ب

ال انک  هدف  و  اشتغ  در   .6است   تورم  کنترل  مرکزی ب
ازی  این ه   واکنش  ب  در  ی مال  و   یپول  مقامات   بالقو

اعث   که   اقتصادی  ی منف  شوک  با  مواجهه  شیافزا  ب
ال  کاهش و  تورم  -می قرار  تحلیل  مورد  شودیم اشتغ

ات  .گیرد ام   دارند:   نهیگز دو  کدام  هر  ی مال  و  یپول  مق
ا بساطی   است یس   کی   توانندی م  آنه اضی   ا ی  7ان ب   8انق

ال  را ب ام  کنند.  دن ازیکن  دو  هر  که  یهنگ  سیاست  ب
اضی  ب ال   را   انق ب ال   و  تورم   ، کنند  دن ایین  اشتغ   است.   پ

ان ان  یدو  هر   که  یزم بساطی  سیاست   آن  در  را   ان
ار  دستور   به   اشتغال  هم  و  تورم  هم  ،دهند  قرار  ک

الاترین ان  .رسید  خواهد  خود  سطح   ب ط   که  یزم   فق
ا  از  یکی اضی  سیاست  آنه ب   جه ینت  ،کند  اعمال  را  انق

ن ال  آ ط  تورم و اشتغ اشدمی  متوس   . ب

 

 

 

 

 

 
1 Kydland and Prescott 
2 Alesina and Tabellini 
3 Barro and Gorden 
4 Rogoff 
5 Bennett and Loayza 

 

 

 

 

 

ول  اساس  بر  6 ین   دهنده نشان   6  رقم (، ۱) جد   رقم  و  بازده  بالاتر
ین پایین دهنده  نشان ۱  است.  گذارانسیاست برای  بازده  تر

7 Loose policy 
8 Tight policy 
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 بودجه   به دستیابی در  مالی مقام

 مرکزی   بانک   و   دولت   های پیامد   (: 1)   جدول 

ط   تورم پایین  تورم   بالا  تورم متوس
انک  1 4 6 مرکزی  ب

لت   1 2 3 دو
 

ال  ال پایین  اشتغ ط   اشتغ ال متوس الا  اشتغ  ب
انک  3 2 1 مرکزی  ب

لت   6 4 1 دو
 ( 2000)   لوایزا   و   بنت   منبع: 

 

الب  یژگیو از  نیا  ج  است  نیا  گذاردوسیاست   بین  یب
امات  که ال  و  ی پول  مق اتیترج   یم   تورم   یبرا  ی متفاوت  ح

ال و   به  یابیدست یپول مقام که  یحال در دارند. اشتغ
ا  تورم  ال   از  ارزشمندتر   را  نیی پ الا  اشتغ م   داند،یم  ب   مقا

ال ا  از  مهمتر   را  بالا  اشتغال  کسب   ی م   داشتن   نگه  ن ییپ
ا  داند.یم  تورم ادل  تنه از  نیا  در  نش  تع امل   یب   ش

باضی  یپول  استیس بساطی   یمال  استی س  و  انق   ان
افرصت  گرید  نهیگز  سه  است.   از   یکی  یبرا  را  ییه

از نیب ا ا  تا  کندی م  فراهم  کن از  از  طرفه  کی  انحراف  ب  یب
ن  از  یاصل برد.  سود  آ ادل  ن،یبنابرا  ب از  نیا  تع   ی ب

افظه  ارمح انک   یک اب ن   سمیبرال ی ل  و  یمرکز  یه   بود
امات ار  را  یمال مق . کندی م آشک
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 مالی   و   پولی   مقام   بازی   (: 2جدول) 

انک   مرکزی  ب
اضی  پولی سیاست انبساطی  پولی سیاست   انقب

6,6 
ط )تورم ال  و متوس  متوسط(  اشتغ

4,7 
ایین  )تورم  پایین(  اشتغال و پ

الی  سیاست اضی م ب  انق
لت   دو

7,4 
الا )تورم ال و  ب الا(  اشتغ  ب

6,6 
ط )تورم ال  و متوس الی  سیاست متوسط(  اشتغ بساطی  م  ان

 ( 2010)   1لیچویچ   وورنیکا   منبع: 

 

ا استیس  اصولا   ال  و  یپول  یه ا  یم   صورت   به  دیب
اهنگ  ب   یبرا  2هم ه  تورم  و   اشتغال  تیتث   شود.   استفاد

ا   و   یپول  مقامات   اهداف   معمول  طور  به  حال،  نیا  ب
ال اوت  یم اشندمی  متف ه   اغلب  که  طوری  به  .ب   مشاهد

  جهت   در  را  اقتصاد  است یس  دو  نیا  که  شودمی
الف نابهینه   بی ترک  به  تواندی م  نیا  . دهدمی  سوق   مخ

ااستیس  از  یا اهش  و  ه ات   منظر  از  یاثربخش  ک   ثب
اد  ن   اقتص   جمله   از  مختلف،   ل یدلا  به   شود.  منجر   کلا

لس   در  که  یموارد  بحث  مورد  (6۱99)  3ی پروت  و  نایآ
ال  استیس   به  لیتما  گرفت،  قرار   حد   از  شیب  یم

بساط ام  (.۲0۱8  )دمید،  است  یان  و  ینسکیک
ن  ارا  در  ی مال  است یس   که  افتند یدر  ( ۲004)  4همک

ا  از  یاریبس اده ال  در  ی اقتص ا  نوظهور،  و  توسعه   ح  ب
ارج   شیافزا لت   مخ ادی  رونق  دوره  طول  در  دو   ، اقتص

ع  از ایسیاست  نو  نیا  در  .هستند  5ای چرخه  موافق  ه
ار  صورت، اد   ت یتثب  ب ن   اقتص انک   دوش   بر  کلا   ی مرکز  ب

ا  که  ؛بود  خواهد   حد   از  شیب  یپول  استیس  دیب

 
1 Woroniecka-Leciejewicz 

دین   مالی و  پولی سیاست   هماهنگی 2 ذار   دو که  است مفهوم  ب یت  داشتن رغم  به  مالی و  پولی سیاستگ دفگذاری   برای  ها  اولو وت ه   متفا
یت  برای د  و  ها  قیمت  ثبات تقو داقل  یا و   نهند می  گام  مسیر  یک  در  اشتغال رش یگر  اثر  ح ۱4 همتی،   و  )زارعی  کنند نمی خنثی را  همد 0۱) 

3 Alesina & Perotti. 
4 Kaminsky et al. 
5 Procyclical 

وره مالی های سیاست  یا ای چرخه موافق   هایسیاست  ولت  که  است زمانی  ای  د وره در  رندیگی م م یتصم هاد ولت مخارج  رونق   د   را  د
د،  کاهش  را هاات یمال و   دهند شیافزا وران در  اما دهن د ش یافزا را  هاات یمال و   دهند کاهش  را   مخارج  رکود،  د  .دهن

6 Crowding out effect 
یش اگر باشد،  تعادل در  اقتصاد که  زمانی اساس این بر ت  مخارج  افزا یش  با  که دول   نرخ افزایش  به منجر   ،نشود  دنبال پول حجم  در  افزا

 شود   می خصوصی  بخش گذاری  سرمایه  کاهش نتیجه  در  و  بهره
7 Adam & Billi 
8 Caramp and Silva 

اض ب انرخ   کند.  اجرا   را   یانق ن   اثر   و  بالا  بهره  یه   برو
اش  6رانی ااست ی س  بی ترک  نیا  از  ین   رشد  تواندی م  ه

اد اهش  را  بلندمدت  یاقتص   گر، ید  یسو  از  دهد.  ک
انک   شکست   است ی س  کی   یری گیپ  در  یمرکز  ب

اض ب ب   اهداف  مناسب،  یانق اد  تیتث ن  اقتص   به   را  کلا
  ( ۲0۱4)  7بیلی   و  آدام  (۲0۱8  )دمید،  اندازدیم  خطر

ه املات  نحو   بررسی   مورد  را   سیاستگذارن   اهداف   تع
ن  و  دادند  قرار ا   تورمی   احتیاط  حالت  که  دادند  نش

امل اشد،می  صفر  تورم   با  برابر  که   ک   وضعیت   در  تنها  ب
الی  سلطه ارامپ  است.  بهینه   م   ( ۲0۲3)  8سیلوا   و   ک

ن ا اسخ  که  کردند  بی اد  بخش  پ   است ی س  به  یاقتص
ال  پشتوانه  به  یبستگ  یپول ن  یم اآن  دارد.  آ ن   ه   نشا

ا  دادند باض  یپول  استیس   ثروت،  اثر  وجود  ب ا   یانق   تنه
اهش  را  تورم  یصورت  در   ی مال  است ی س  که   دهدیم  ک

اض ب بال یانق  . شود دن

س  به ا  در  (۱98۱)  والاس  و  سارجنت  مطالعه  اس
اط ی مال است یس  طی مح کی بس ا یان   بودجه  یکسر   ب
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م مزمن،   تورم  کنترل بلندمدت  در تواندی نم یپول مقا
ن  را ظ  خود  یاستراتژ  به  توجه  بدو بارت   به   کند.  حف   ع

انک   یپول  است یس  گر،ید   تحت   تواندی م  ی مرکز  ب
أث    است   ممکن  که  ردیگ  قرار  یمال  استی س  کی   ریت

ب   در  یمشکلات  به  منجر  شود  هامتیق  تیتث
ارجنت  ات   جادیا  دیگر  طرف  از  (. ۱98۱  والاس،  و  )س   ثب

اد  در اه  در  اقتص ا  مدتکوت ه  مشکلاتی  ب   است،   همرا
انک  رایز ات یترج   ای  اهداف  دولت  و  یمرکز  ب   ح

اوت م   دو   هر  نه،ی به  یاثربخش  یبرا  دارند.   یمتف   مقا
ا ا   .کنند  هماهنگ   را  خود ماتیتصم و  اقدامات  دیب   ام

بات  مسئله  یریگیپ انک  توسط  قیمت  ث  در  یمرکز  ب
ل به بلندمدت اهنگ مانع که  مختلف  عوامل لی د  یهم

ااست یس ال  یه ا  شود،می  یپول  و  یم ه   اختلال   ب   همرا
ا  )  است ن   و   باتاچاری ارا ن   و  آرله  ؛۱998  1همک ارا   2همک

۱995. ه   معرفی  3ی ستیهمز  فرضیه  حال  این  با  (   شد
ط   ی معن  ن یا  به  (۲003)  لامبرتینی  و  دیکسیت   توس

ات  که  است ال  مقام   تورم   و  دیتول  اهداف  یپول  و  یم
انی هی)ا  یکس -می  گذاریاشتراک  را  مطلوب(  ای  آلد

ا  نرخ  اما  ،کنند انی  ینیگزیج  در  اهداف  نیا  نیب  کس
نمطلوبیت  توابع ا ن .ستین  یضرور  ش اآ   افتند یدر  ه

لت یستیهمز که   تورم  و محصول که دارد نیا بر دلا
هیا   ن یا  ریغ   در  آمد.  خواهد  دست  به  شهیهم  آل   د

اریغ تعاملات  صورت   شه ی هم  گذاراناست یس   یرهمک
ادل  به اتع ارآمد  یه اولو  شد.  خواهد  منجر  ناک   و   س

ن  ارا ااستی س  که  معتقدند  (۲0۱3)  4همک   و   یپول  ی ه
ال اهنگ  ی م بود  در  یمهم  نقش  هم اه  به   جامعه   رف

ات  از  یاریبس  دارد. الع ان  مط  در  که  دهندی م  نش
امدل  ار یغ  یه از  انهرهمک احل راه   ،یمال  و  یپول  یب  ه

اب   به   منجر  و   ستندین  نهیبه   ب یترک   ک ی  انتخ
ه   ن یچن  لیدلا  .شوندی م  نهیربهیغ  استیس احل  را   ی ه

اتیترج   و  اهداف   همه،  از  اول   نه یربهیغ   هر   متفاوت  ح
اد  مسئول  دو اوت  نیهمچن  و   یاقتص   ی نیبشیپ  در  تف

ااستیس  اثرات ار  است  شده  اعمال  یه اوسک   و   )است
ن، ارا  (. ۲0۲3 همک

 
1 Bhattacharya et al 
2 Aarle et al 

 پژوهش پیشینه 3
ن   و   منصوری ارا اس  بر   ( ۱395)  همک افت   اس   رهی

ازی  نظریه اب ازی  تحلیل  به  ه لت،   بین   ب انک   دو   ب
از  سفته  و  مرکزی ن  اقتصاد  در  ب   دوره   طی  در  ایرا

ایج  پرداختند.   ۱384-۱388 ازی مدل  از  حاصل  نت   س
اضی اله   این  ری ان  مق   آل   ایده  شرایط  که  دهدمی  نش

اد   در ا  اقتص ن   صفر  ب ادل   در  واقعی  بهره  نرخ   بود   تع
ار  نش ازگ انک   استقلال  صورت  در  همچنین  است.  س   ب

ان  مرکزی س  بر  رفاهی  زی ا  کمتری  در  نش  تعادل  اس
 دارد.  قرار خود مقدار

امحمودی اران  و  نی  الگوی چارچوی در ( ۱396) همک
ادل  ادفی   عمومی  تع ازی  نظریه  و  تص   بررسی   به  ب

ه  استخراج اعد  در  مالی  و  پولی  سیاست  بهینه  ق
اد ایجه   پرداختند.   ۱39۱-۱369  دوره  طی  ایران  اقتص   نت

ان  تحقیق  این ه   تابع  ارزش  که  دهدمی  نش   رفا
ازی  در  اجتماعی لت  بین  ب انک  و  دو  از  بیش  مرکزی  ب

ک ازی  ی ارانه   ب ازی  در  همچنین   و   است  غیرهمک   کارای   ب
بت  پرتو ادل  به   نس ک  نش،  تع باط  ی   بین   دوسویه  ارت

ارج  و  پول  حجم  رشد ن   که  دارد  وجود  دولت  مخ   نشا
ه ن  اهمیت   دهند ط  اهداف  به  بیشتر  داد م   دو   توس   مقا

ازی در ارانه ب  است.  همک

ان ن  و  توکلی ارا  الگوی  چارچوب  در  (۱398)  همک
ادل  بررسی  به  جدید  کینزی  تصادفی  عمومی  تع

اهنگی ات   بین  هم ام  در  مالی   و   پولی  حوزه   دو  مق
ارچوب ایج   پرداختند.   استاکلبرگ  و  نش  تعادل  چ   نت

ن   تحقیق  گذارسیاست   دو  که  زمانی که  دهدمی  نشا
اهنگی  صورت  در   بیشتر   وزن   اعمال   و   یکدیگر  با  هم

ط   بهترین   تورم،  بر اهی   شرای   کرد   خواهند کسب   را   رف
اید گذارسیاست دو این و   تورم  کنترل به را اولویت ب

 دهند.

امحمودی ادی   و  نی آب   یک   چارچوب  در  (۱399)  زید
ازی ا  و  خطی  غیر  دیفرانسیلی  ب   ریسک   صرف  وجود  ب

ازی  بررسی  به انک  و  دولت  ب   چارچوب   در  مرکزی   ب
ک ازی   ی بر  ب   این   از  حاصل   نتایج   پرداختند.  پیرو  _  ره

3 Symbiosis assumption 
4 Saulo et al. 
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ازی ان  ب ازی   در  که   دهدمی  نش بری   ب الی  ره   نسبت   م
بری  به ادلی  وضعیت   در  پولی،  ره   کسری   و  بدهی  تع

ایین   سطح  در  بودجه   گردند. می  تثبیت   تریپ
ازی  در  همچنین بری  ب الی  ره ا  م   صرف   کاهش  ب

ادلی بدهی سطح ریسک، ابد. می کاهش نیز تع  ی

اد   برای  ای مطالعه  در  ( ۱40۱)  همتی  و   زارعی   اقتص
ن بال   به  ایرا اسخ  دن   چه  تا  که   هستند   سوال   این  به  پ

الی  و  پولی  گذارسیاست  دو  حد ا  مواجه  در  م  فشار  ب
اضا ا   تق اهنگ  یکدیگر  ب   چارچوب   در  هستند.   هم

ادل  ا، سیاست  ترکیب   ماتریس   و   نش  تع   این   نتایج  ه
العه  ای  مط ای سیاست  که  است  آن گوی ن   پولی  ه   ایرا

اری  در ال  از  بسی ایس ایسیاست  مطیع  ه   مالی   ه
ه ابی  برای  و  است  بود   بین   بهینه،  اهداف  به   دستی

ام الی   و پولی مق اهنگی م  ندارد.  وجود هم

ارتولومئو -سیاست   بین  تقابل  (۲0۱۱)  1جولی   و  ب
ا   پولی   هایسیاست  که  زمانی  مالی   و   پولی  ذارگ   ب

  تحلیل   مورد  و  گسترش   را   است   مواجه  نااطمینانی
ایج  دادند.  قرار ن  تحقیق  این  نت م  که  دهدمی  نشا   عد

  زا   درون  پسیل یف  رابطه کی  بر  دلالت  پولی  تیقطع
م  تحت  که  دارد  دیتول  و  تورم  نیب   ی مال  تیقطع  عد

اهر   ط یشرا در ی پول است یس  یاثربخش و  شودینم ظ
م   ی گذار  هدف   استیس  به   است   ممکن   ت یقطع عد

ا  ریمتغ ن   ب ن  2زما بات  و  محور(  )زما بط   یمال  ث   مرت
اشد.   ب

ن  و انجوردا ارا ازی  یک چارچوب در (۲0۱6) 3همک   ب
بیت  بررسی  به  دیفرانسیلی   عمومی   بدهی  سطح  تث

ک  در ابل   ی انک   و   دولت   بین  استراتژیک  تق   مرکزی   ب
ا م   و   نااطمینانی  وجود  فرض   ب   این   در  قطعیت  عد

ازی ارچوب  در  پرداختند.  ب ازی  سه  چ ارانه،   ب   همک
ارانه  اکلبرگ   و  غیرهمک ایج   است ن   تحقیق   این  نت   نشا

ازی  در  که  دهدمی ایب ارانه  ه بت  همک ایر   به  نس   س
ازی ا،ب ابی  سرعت  ه  بدهی  مطلوب  سطح  به  دستی

ادلی  بدهی و گرددمی استخراج ترسریع ایین در تع -پ
 دارد.  قرار خود  وضعیت ترین

 
1 Bartolomeo & Giuli 
2 Time-varying targeting 
3 Engwerda et al 

ارگرن ن   و  آنک ا العه  در  (۲0۱9)  4شهناظری   به   ایمط
ابل   بین  بررسی  در  مالی   و  پولی   گذارسیاست  تق

ارچوب ن   الگوی  چ اختاری  خودرگرسیو  کشور  برای  س
ن   تحقیق  این  نتایج  پرداختند.  سوئد   که   دهدمی  نشا

  که   است،  ری متغ  0/6  تا  3/0  ن یب  بودجه  کشش
ن ا أث  تواندیم  یاقتصاد  رکود  دهدیم  نش   ی منف  ری ت

ابل  ر یغ اشد.   داشته   ی عموم  مالیه   بر   اغماض  ق   ب
الاتر  و   ثابت  ی مال  بیضر  همچنین   ن یتخم  کی   از  ب

ه ن   که  شودی م  زد   ی مال  است یس  دهدی م  نشا
ا  یبرا  تواندیم ااست ی س  از  تیحم  یبرا  یپول  یه

ب  اد  تیتث اده اقتص  . شود استف

بدالزهرا    به   ( ۲0۲0)  5حسین   علی  و   حمدان   ع
امل یبررس ال استیس بین تع   در  عراق در یپول و یم

ارچوب   این   از  هدف  پرداختند.  زندانی  معمای  چ
العه  اهنگ  شکل   ن یبهتر  ن ییتع  مط   دو   نی ب  یهم

ا آن  اهداف   به  یابی دست  ی برا  گذارسیاست -می  ه
اشد. ه  سیماتر  ب ازد   ساخته   استی س  دو   هر  ی برا  ب

ا  شد. خت  تابع  ج ینت ان  یپول  است یس   پردا   دهد ی م  نش
احراج   با  تورم  نرخ   که س  رابطه   ارز  فروش  یه   و   معکو

ا ال   ب ال  در  دارد،  مثبت  رابطه  دولت  تیفع  تابع  که  یح
ال  استیس ان  یم ا   یواقع  رشد  که  دهدی م  نش   ب

امت یق سطوح    دارد. مثبت  رابطه ه

ا اوسک ن   و  است ارا ک  در  (،2021)  6همک ازی   ی  ب
ارانه  ا  به   غیرهمک   ی مال  است یس   تی حساس  سه ی مق

لت   وضعیت   در  یمرکز   بانک  یپول  استی س  و  دو
ادل ن   چک،  جمهوری  کشور  سه  در  نش  تع ارستا   مج

ان  و ان  تحقیق   این   نتایج  پرداختند.  یروم  دهدمی  نش
ن   در   که انی  در  کشور،  سه   میا لت   واکنش   روم   به   دو

انک  واکنش  و  نیتریقو  بهره  نرخ  راتییتغ   ی مرکز  ب
ه  نیترف ی ضع  بودجه  ی کسر  راتییتغ  به   است.   بود

انک  واکنش  نیتریقو  همچنین   رات ییتغ   به  یمرکز  ب
ان  کشور  به  مربوط  بودجه  یکسر ارست   ن یا  به  بود،  مج

انک   که   یمعن ان یمرکز  ب ارست   رات ییتغ   جهینت  در  مج

4 Ankargren & Shahnazarian 
5 Abdulzahra Hamdan & Ali Hussein 
6 Stawska et al 
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  بهره   نرخ  در  را   یتوجه  قابل  اصلاح  بودجه،   یکسر
 است.  گرفته پیش

ا  اوسک ن   و  است ارا   یک   چارچوب   در  (،۲0۲3)   همک
ازی ارانه  ب لت  بین  همک انک  و  دو اط  در  مرکزی  ب ب ا   ارت   ب

ک   اجرا  را مستقلی پولی سیاست که منفرد، کشور ی
ای محدودیت  نیز   بودجه  کسری   بر  و  کنندمی   ه

انونی ال  ق بال  به  گرددمی  اعم ع   این  بررسی  دن   موضو
ا  هستند ن  ت اری  سطح  چگونه  دهند  نشا  رفتار  بر  همک

ن تصمیم  بی  مدل  یک   در  گیرندگا اثیر  ترکی  گذار  ت
ایج  است. ازی  این   نت ان  ب   که   زمانی  که   دهدمی  نش

لت، انک اهداف دو ابع در را  مرکزی ب ن ت ا   وارد  خود زی
اثیری  کند،می   بهره   نرخ   و   بودجه  کسری  تعادل   بر   ت

 ندارد.

ه   دی ارستی   و  گراو   تعامل  بررسی  به  ( ۲0۲3)  1ف
ااست یس ن   که  فرض  نیا  با  یپول  و  ی مال  یه ارگزارا   ک

ا اییتوان   ی بررس  مورد  را  دارند  یمحدود  یشناخت  یه
  ی نزی وکین  مدل  کی   از  هدف،  نیا  یبرا  .دادند  قرار

ه  یرفتار ا  آن  در  که   است   شده  استفاد اوره   ی ب
ارگزاران ن   امواج  ک ادیا  را  ینیبدب  و  ینیبخوش   یزادرو  ج

ان  تحقیق   این نتایج  .کنند یم   به  ی برا که ددهی م نش
ن  حداقل  ادولت   ،یمال  سلطه   یمنف  اثرات  رساند  ه

ا ب   و  کنند  تمرکز   ی عموم  یبده  ت یتثب  بر  دیب   ت یتث
 بسپارند.  یپول مقامات به را  تورم و  دیتول

 ایپایه مدل 4
ابل  بررسی  برای  بخش   این  در   بین   استراتژیک  تق

لت انک  و   دو ایه  مدل   از   مرکزی  ب اس   بر   ایپ   اس
العات برتی  (،۲000)  2لویزا   و   بنت  مط  3روولی   و   لام

ا   (،۲003) اوسک اران  و  است ط    و  ( ۲0۱9  ،۲0۲0) همک   بس
ن  اده  آ   می   فرض  قسمت  این   در  کرد.  خواهیم  استف

ازیکن  دو  شود ا  ب ن   ب لت   عنوا ام  دو انک   و   مالی(  )مق   ب
ام  مرکزی  ازی  این  در  پولی(   )مق   هر   و  دارند  وجود  ب

م  برای  و  دارند  اختیار  در  را  خود  به  مستقل  اهداف  کدا
ابی ای   از  خود   اهداف   به   دستی   نیز   متنوعی   ابزاره

ه  اد الاتر  به   دارد  قصد   دولت  کرد.  خواهند   استف   ن یب

 
1 De Grauwe and Foresti 
2 Bennett & Loayza 

الص   دیتول   رشد اخ  در  ابد،ی   دست  ممکن  یداخل  ن
ال ش  ی مرکز  بانک  که  یح ا   کندیم  تلا   را   تورم  ت

ا   کند  گذاریهدف بات  ت امتیق  ث   هر   کند.   نی تضم  را   ه
ا  از  مرجع اوت  یاستی س  یابزاره   به   یابیدست  یبرا  یمتف

ه   خود  اهداف اد لت   که   طوری  به  ، ندنکی م  استف   دو
ازاد(  یا )کسری  بودجه ابزار انک  و  م   نرخ  ابزار مرکزی  ب

ار  به  را  بهره از  کی  در  گرفت.   خواهند  ک   ی ب
ار یغ از  ،انهرهمک انیب   م یتصم  گریکدی  از  مستقل  کن
لت  قسمت  این  در  و  رندیگیم انک  و  دو   ی مرکز  ب

امات بال   را  ی فرد  اهداف   که  هستند  یمستقل  مق   دن
ا  .کنند یم ل  به   آنه   ر یتأث   خود،  متفاوت   اهداف   لی د

اوت  طور  به  و  گذارندیم  یاقتصاد  کلان  عوامل  بر  یمتف
ااستی س  بر  میرمستقیغ أث  گریکدی  یه   گذارند. ی م  ریت

ن  بر  فرض  مدل  این  در   و   یمال  استی س  که  است  آ
ط  بیترت  به  یپول  استیس لت  توس   ی مرکز  بانک  و  دو

م ا .شویم انج ابع  بررسی به ابتدا  در د ان ت   و  دولت زی
خت.   خواهیم   آن  روی   پیش   قید لت   هدف   پردا   دو

 از  بودجه   کسری  و   محصول  انحراف  کردن  حداقل 
ن   تابع  رو   این   از  و   است  هدف  سطح ا م   زی   مالی   مقا

ان زیر  معادله صورت به  شود:  می بی

(۱ ) 𝐿𝐺(𝑓) = (𝑦 − 𝑦̅)2 + 𝛾(𝑓 − 𝑓̅)
2 

ادله این در ان 𝐿𝐺  مع ابع  دهنده نش ان ت   دولت،  زی
𝑦  الص  )تولید  محصول  سطح اخ  سطح   𝑦̅  داخلی(،  ن

 𝛾  بودجه،  کسری  هدف  سطح  𝑓̅  هدف،  محصول
ابت  ضریب ابع  در  بودجه  کسری  اهمیت  وزن  و  ث  ت

ن ا لت زی ه دولت بودجه کسری سطح 𝑓  و  دو   با  همرا
لت   نااطمینانی ادله  صورت  به  که  است   دو   زیر   مع

 گردد: می ارائه

(۲ ) 𝑓 = 𝑓 − 𝜃𝑢 

ادله  این  در ای   𝜃𝑢  و   بودجه  کسری  سطح  𝑓  مع   خط
بت  گیریاندازه لت   عمومی  بودجه  کسری  به  نس   دو

ان   که   است ه  نش انی  دهند   به   دستیابی  در  نااطمین
انی   است.   واقعی  بودجه   سطح   وضعیتی   به  نااطمین

اره ال  آن  در  که  دارد  اش -نمی  را  آتی  حوادث  وقوع  احتم

3 Lambertini & Rovelli 
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ن اخت   مشخص   توا   غیرقابل   تغییرات  شامل   و  س
ه   بینیپیش ای   این   شودمی  فرض  است.  شد   خط

انگین   دارای  گیریاندازه انس  و   صفر   می   است  𝜎𝜃𝑢  واری
ن   و  )بوتی ارا بت   مقدار  (۲009  ،1همک ان  𝜃𝑢  مث   نش

ه باط  دهند ا   منفی   ارت ان   𝜃𝑢  منفی  مقدار   و  𝑓  ب   نش
ه اط  دهند بت  ارتب اشد.می  𝑓  با  مث ارتولومئو  ب   جولی   و  ب

ان  ( ۲0۱۱) ان  عدم  وجود  که  دادند  نش ازی   در  اطمین   ب
ایج   است   ممکن   مالی   و   پولی  گذاری سیاست   نت

اوتی ال  به  متف ب اشد  داشته  دن  این  در  همچنین  و  ب
ات  وضعیت ا  یمال  و  یپول  مقام افظه   دیب ارترمح  از  ک

امعه اشند   ج ن   تا  ب ا اع  زی   حداقل   به  جامعه  یاجتم
ن برسد. ا ایبخش در که طورهم بل ه ن نیز ق   شد  بیا

م  این ن   عد ابی  در  اطمینا می   را  دولت  بودجه  به   دستی
نت ای تحریم  جمله  از  مختلفی  عوامل  به  وا   ه

ادی، ات  اقتص ان ات  ارز،  نرخ  نوس   سیستم   در  انحراف
ات  الی ات  ستانی،  م ان ایر   و   نفت   قیمت  نوس ا   س   متغیره

بت    داد. نس

ادله دیگر طرف از لت روی  پیش قید  مع   نیز  را  دو
نمی ان ( 3) معادله  صورت به  توا  کرد:  بی

(3 ) 𝑦 = 𝑦0 +𝜑(𝜋) + 𝛿(𝑖) + 𝛽(𝑓)  

ادله  این  در ان  𝜋 اولیه،  محصول   سطح  𝑦0 مع   نش
ه اشد.می  بهره  نرخ  𝑖  و  تورم  نرخ   دهند ادله   این   ب   مع

ن ا   به   وابسته  اقتصاد  در  محصول  سطح  دهدمی  نش
  هدف   و  است  بودجه  کسری  و  بهره  نرخ  تورم،  نرخ

لت ن  حداقل  دو ابع  کرد ن  ت ا ادله  یعنی  زی   ( ۱)   مع
بت ادله  به نس اشد. می (3) قید مع  ب

انک   هدف   دیگر  طرف  از ات   مرکزی   ب ا قیمت  ثب   ه
ارگیری به طریق از استی ابزار ک   و  است بهره نرخ سی

انک  که  شودمی  فرض ا  مرکزی  ب  بهره  نرخ  در  تغییر ب
ا اییهزینه  ب ا  و  شودمی  مواجه  ه ازگار  فرض  این  ب  س

ازدمی  هموار  را  بهره   نرخ  مرکزی   بانک  که  است   )   س
اران   و  بوتی .۲00۱  ،2همک   این   مرکزی  بانک  هدف  (

  نرخ   همچنین   و   هدف   سطح  از  تورم   انحراف   تا  است
اند.  ممکن  حداقل  به  را  هدف  سطح  از  بهره   بر   برس

 
1 Buti et al. 

س  این ا ابع اس ان  ت انک  زی ادله   صورت  به  مرکزی ب   مع
 گردد: می  ارائه (4)

(4 ) 𝐿𝐶(𝑖) = (𝜋 − 𝜋̅)2 + 𝜌(𝑖 − 𝑖)̅2 

ادله این در همچنین ن 𝐿𝐶(𝑖)  مع ا ه نش  تابع دهند
ن ا انک  زی ا  مرکزی   ب   نرخ  𝜋̅  بهره،  نرخ  ابزار  به  توجه  ب

ه   نسبت  وزن  نیز  𝜌  و  هدف  بهره  نرخ  𝑖̅  هدف،  تورم   داد
ه استی  هدف  به  شد ات  سی انک   است.  بهره  نرخ  ثب   ب

ابه  یتیوضع  زی ن  یمرکز   تورم   سطح  دارد.  دولت  مش
ا  نه اد  رشد  نرخ  به  بلکه  بهره  نرخ  سطح  به  تنه   ی اقتص

 دارد.  یبستگ زی ن بودجه یکسر  سطح و

(5 ) 𝜋 = 𝜋0 + 𝜏(𝑦) + 𝜇(𝑖) + 𝜔(𝑓) 

ادله  این  در ن   𝜋0  مع ا ه   نش   در  تورم  نرخ   دهند
ن   𝜔  و  𝜏،  𝜇  و  دوره   ابتدای ا ه  نش ایوزن  دهند  مربوط   ه

 است.  بودجه کسری   و بهره نرخ  محصول، سطح به

 دولت بین همکارانه غیر بازی 5
 مرکزی بانک و

  غیر بازی در  پاسخ بهترین تابع 5.1
 مرکزی  بانک و  دولت بین همکارانه

لت   بین   بازی  شودمی  فرض   ابتدا  در انک   و   دو   ب
ک  چارچوب  در  مرکزی ازی  ی ارانه  ب   مورد   غیرهمک

اس  بر   گیرد.می قرار  بررسی ازی،  این   اس ازیکن  هر   ب  ب
ال  به  مستقل  طور  به ب   )حداکثر   سازیحداقل  دن

ازی( بت خود  هدف تابع س   بررسی  تحت  قیود  به نس
اشندمی ازیکن  هر   رو   این   از  و   ب س   بر  ب  نش  تعادل   اسا

ک  در  کند. می  رفتار اه  ی ازی  در  کلی  نگ ای ب   ه
ارانه  ازیکن  هر  غیرهمک   )حداکثر(   حداقل   منظور  به  ب

ن ابع   کرد ن   ت ا   بهترین   جستجوی  در  خود،  )سود(   زی
اسخ اس  بر   پ بش   به   دسترس   در  اطلاعات  اس -می  رقی

اشد ع  این  در  همچنین  و  ب ازی  نو اب  از  توافق  هیچ  ه
ان  بین  آور  الزام  و  شده  تعیین  پیش ازیکن   صورت   ب

ا،  )محمودی  گیردنمی ا  محمودی  :۱40۲  نی   و   نی
ن؛ ارا ان  (۱99۲)  3فریدمن   (.۱395  همک   که   کندمی  بی

2 Buti et al. 
3 Friedman  
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اید ادل   که بزرگ  پردازنظریه اولین  ش ارانه  تع   غیرهمک
ارچوب  در  را ان  اقتصاد  چ اشد.  کورنو  کرد،  بی   توصیف   ب

ادل  از  کورنو ارانه   تع ان  غیرهمک   مشترک   تعریف   هم
ط ان  توس اددان ن  ناتوانی  است:  اقتص ا ازیکن   برای   ب

اد ا  آور  الزام  توافق  ایج بتدا  در  یکدیگر.  ب بل  ا  از  ق
اسخ   بهترین   تابع  بررسی ن   پ ا ازیکن   همچنین   و   ب

ابی ادل   به  دستی ازی،  در  نش  تع  وابستگی  مسئله  ب
  دهیم.   قرار  بررسی   مورد   را   بودجه   قید  دو  بین   درونی

م از ا ادله  دو ادغ  داریم:  (5)  و (3) مع

(6 ) 
𝑦 =

1

1 − 𝜑𝜏
𝑦0 +

𝜑

1− 𝜑𝜏
𝜋0

+
𝜑𝜇 + 𝛿

1 − 𝜑𝜏
𝑖

+
𝜑𝜔 + 𝛽

1 − 𝜑𝜏
𝑓 

 

(7 ) 
𝜋 =

1

1 − 𝜑𝜏
𝜋0 +

𝜏

1 − 𝜑𝜏
𝑦0

+
𝜏𝛿 + 𝜇

1 − 𝜑𝜏
𝑖

+
𝜏𝛽 + 𝜔

1 − 𝜑𝜏
𝑓 

 

ادله  دو  این ن   مع ایگذاری  با  که  دهندمی  نشا   دو   ج
ابع ن  حل  و  (5)   و  (3)  قید  ت  نه  محصول  سطح  ها،آ

ا  باط بلکه است  وابسته  𝑓و  𝑦0، 𝑖  به تنه   مستقیم ارت
ا   نیز ایوزن  و  𝜋0  ب ط   ه ا   مرتب   طرف   از  دارد.   نیز   آن  ب

  تاثیر   تحت  بلکه  𝑓  و  𝜋0،  𝑖 به  تنها  نه  نیز  تورم  دیگر
ای وزن  و  𝑦0  تغییرات  ا   مرتبط  ه اشد. می  نیز  آن  ب   برای  ب

اسخ  بهترین  تابع  استخراج م  پ الی،  مقا لت  م   به   دو
ال ب ابع  کردن  حداقل  دن ن   ت ا   ( 6)   قید   به   نسبت  (۱)  زی

اشد.می ازی  حداقل   مسئله  رو  این  از  ب   بر   دولت  س
س ا ادله  اس  گیرد: می  شکل (8) مع

 
وم مرتبه  شرط همچنین  1 ین در سازی  حداقل  کافی( )شرط  د   ا

2𝐿(𝑓)��  که طوری  به  گردد  می  تامین نیز مسئله 

𝜕𝑓2
=

(𝜑𝜔+𝛽)2

(1−𝜑𝜏)2
+

𝛾 > 0 

(8 ) 
𝐿𝐺(𝑓) = ([

1

1 − 𝜑𝜏
𝑦0 +

𝜑

1− 𝜑𝜏
𝜋0

+
𝜑𝜇 + 𝛿

1 − 𝜑𝜏
𝑖

+
𝜑𝜔 + 𝛽

1 − 𝜑𝜏
𝑓] − 𝑦̅)

2

+ 𝛾(𝑓 − 𝜃𝑢 − 𝑓̅)
2 

 

ا ازیحداقل  ب ادله  س بت  ( 8)  مع  ابزار  به  نس
استی ا   و  (𝑓)   بودجه  کسری  یعنی  مالی  مقام  سی   ب

اده  برخی ای سازی  س اضی،  ه  تابع  صورت   این   در  ری
ام  واکنش الی  مق   استخراج   ( 9)  معادله   صورت   به   م

 : 1گرددمی

(9 ) 𝑓𝐵𝑅 = Ψ1𝑦̅ + Ψ2(𝜃𝑢 + 𝑓̅) − Ψ3𝑦0
−Ψ4𝜋0 − Ψ5𝑖 

ادله  در  که ا  Ψ1  ضرایب  (،9)  مع   صورت  به  نیز  Ψ5  ت
اشند: می زیر  ب

(۱0 ) 
Ψ1 =

(1 − 𝜑𝜏)(𝜑𝜔 + 𝛽)

(𝜑𝜔 + 𝛽)2 + 𝛾(1 − 𝜑𝜏)2
 

 

(۱۱ ) 
Ψ2 =

𝛾(1 − 𝜑𝜏)2

(𝜑𝜔 + 𝛽)2 + 𝛾(1 − 𝜑𝜏)2
 

 

(۱۲ ) 
Ψ3 =

(𝜑𝜔 + 𝛽)

(𝜑𝜔 + 𝛽)2 + 𝛾(1 − 𝜑𝜏)2
 

 

(۱3 ) 
Ψ4 =

𝜑(𝜑𝜔 + 𝛽)

(𝜑𝜔 + 𝛽)2 + 𝛾(1 − 𝜑𝜏)2
 

 

(۱4 ) 
Ψ5 =

(𝜑𝜔 + 𝛽)(𝜑𝜇 + 𝛿)

(𝜑𝜔 + 𝛽)2 + 𝛾(1 − 𝜑𝜏)2
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ابع  استخراج  برای  دیگر  طرف  از اسخ  بهترین  ت  پ
انک ابع  مرکزی، ب ن ت ا ام  زی ادله  صورت به پولی مق   مع

 گردد: می  ارائه (۱5)

(۱5 ) 
𝐿𝐶(𝑖) = ([

1

1 − 𝜑𝜏
𝜋0 +

𝜏

1 − 𝜑𝜏
𝑦0

+
𝜏𝛿 + 𝜇

1 − 𝜑𝜏
𝑖

+
𝜏𝛽 + 𝜔

1 − 𝜑𝜏
𝑓] − 𝜋̅)

2

+ 𝜌(𝑖 − 𝑖)̅2 
 

ا  سپس ادله  سازیحداقل  ب ن  تابع  مع ا م   زی   مقا
بت   پولی ا    و   (𝑖)   بهره   نرخ  سیاستی  ابزار  به  نس   برخی   ب

ه اد ای سازی  س اضی،  ه ام  واکنش  تابع  ری   را   پولی   مق
نمی ان ( ۱6) معادله  صورت به  توا  1داد:  نش

(۱6 ) 𝑖𝐵𝑅 = Ω1𝑖̅ + Ω2𝜋̅ − Ω3𝜋0 −Ω4𝑦0
−Ω5𝑓 

 

ادله،  این   در  که اس  بر   Ω5  تا  Ω1  ضرایب  مع   اس
ادلات ا  (۱7)  مع  گردد: می استخراج (۲۲)  ت

(۱7 ) 
Ω1 =

𝜌(1 − 𝜏𝜑)2

(𝜏𝛿 + 𝜇)2 + 𝜌(1 − 𝜏𝜑)2
 

 

(۱8 ) 
Ω2 =

(1 − 𝜏𝜑)(𝜏𝛿 + 𝜇)

(𝜏𝛿 + 𝜇)2 + 𝜌(1 − 𝜏𝜑)2
 

 

(۱9 ) 
Ω3 =

(𝜏𝛿 + 𝜇)

(𝜏𝛿 + 𝜇)2 + 𝜌(1 − 𝜏𝜑)2
 

 

(۲0 ) 
Ω4 =

𝜏(𝜏𝛿 + 𝜇)

(𝜏𝛿 + 𝜇)2 + 𝜌(1 − 𝜏𝜑)2
 

 

 
وم مرتبه  شرط همچنین  1 ین در سازی  حداقل  کافی( )شرط  د   ا

2𝐿(𝑖)��  که طوری  به  گردد  می  تامین نیز مسئله 

𝜕𝑖2
=

(𝜏𝛿+𝜇)2

(1−𝜑𝜏)2
+

𝜌 > 0 

(۲۱ ) 
Ω5 =

(𝜏𝛽 + 𝜔)(𝜏𝛿 + 𝜇)

(𝜏𝛿 + 𝜇)2 + 𝜌(1 − 𝜏𝜑)2
 

 

 

  غیرهمکارانه  بازی در نش تعادل 5.2
 مرکزی   بانک و  دولت بین

ادل ن  در  که  است  استراتژی   نش  تع ک  بازیکن  آ ا   ی   ب
ازيکن  استراتژي  دانستن  در  تغيير   براي   ايانگيزه  دو،  ب

اشد  نداشته    خود  استراتژي ع   این  و   ب   این   به  موضو
ازیکن استراتژی  که  است  دلیل  اب  بهترين  یک  ب   انتخ

بت ازيکن  استراتژي  به  نس   و   )سالو  است  دو  ب
ن  ارا ادل  .(۲0۱3  ،2همک اصل  موقعی  نش  تع  شودمی  ح

ازیکن  هر  اولا    که ا  ب   به   نسبت  که  باوری  به  توجه  ب
اب اب   را  استراتژی   آن  دارد،  حریف  انتخ   که   کند  انتخ

اور  ثانیا    و  کند   عاید  را  پیامد  بیشترین ازیکن  ب   صحیح   ب
اشد. اور  در  که  را  استراتژی  آن  حریف،   عملا    یعنی   ب  ب

ازیکن  بخش  این   در  کند.   انتخاب  است   گرفته   شکل  ب
ال  به ب افتن   دن ادل  ی استی  ابزار  دو  برای  نش  تع   نرخ   سی

اطع  از  هستیم.  بودجه  کسری  و  بهره ادله   دو  تق   مع
ان  یا  (۱6)  و  (9) ام  واکنش  بهترین  توابع  هم   و   پولی  مق

الی،  ادل  م   بهره   نرخ  و  بودجه   کسری   برای  نش  تع
  کسری   سطح  نش،  تعادل  در  گردد.می  استخراج

اسخ  نیبهتر  که   است  ی اگونه  به  بودجه   به   دولت  پ
اسخ   نیبهتر انک  پ اشد می  𝑓  تعیین   ی برا  یمرکز   ب   و   ب

  تعیین   طوری  به  نیز  بهره  نرخ  سطح  دیگر  طرف  از
انک   پاسخ  بهترین  که   گرددمی   بهترین   به  مرکزی   ب

اسخ لت   پ -می  تشکیل   را  𝑖  از  مشخصی  نرخ  برای  دو
ا  دهد.   بودجه   کسری  برای  نش  تعادل  این،  به  توجه  ب

لت ادله صورت  به دو  شود: می ارائه  (۲۲)  مع

(۲۲ ) 𝑓𝑁 = Θ1𝑦̅ + Θ2(𝜃𝑢 + 𝑓̅) + Θ3𝑦0
+ Θ4𝜋0 − Θ5𝑖̅
− Θ6𝜋̅ 

2 Saolu et al. 



 

22 

ن 40 شماره 18 دوره ستا ت .1402 زم ا فح 3 تا  7 ص 9 . 

 

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

 

  نااطمینانی  وجود فرض  با مرکزی بانک و  دولت بین  استراتژیک بازی یک در  استاکلبرگ و  نش  تعادل  به دستیابی  .نیافروتن داود نیا،محمودی داود
 بودجه   به دستیابی در  مالی مقام

  صورت   به   نیز  Θ6  تا   Θ1  ضرایب   معادله   این   در  که
   گردند:می استخراج زیر

(۲3 ) 
Θ1 =

Ψ1

1 − Ψ5Ω5
 

 

(۲4 ) 
Θ2 =

Ψ2

1 − Ψ5Ω5
 

 

(۲5 ) 
Θ3 =

Ψ5Ω4 −Ψ3

1 − Ψ5Ω5
 

 

(۲6 ) 
Θ4 =

Ψ5Ω3 −Ψ4

1 − Ψ5Ω5
 

 

(۲7 ) 
Θ5 =

Ψ5Ω1
1 − Ψ5Ω5

 

 

(۲8 ) 
Θ6 =

Ψ5Ω2

1 − Ψ5Ω5
 

 

ادل  در  دیگر  طرف  از   بر   نیز  بهره  نرخ  نش،  تع
س ا ادله  اس    گردد: می تعیین   (۲9)  مع

(۲9 ) 𝑖𝑁 = Γ1𝑖̅ + Γ2𝜋̅ − Γ3𝜋0 − Γ4𝑦0
− Γ5𝑦̅
− Γ6(𝜃𝑢 + 𝑓)̅ 

ادله  این  در  که ا  Γ1 ضرایب مع اس   بر  نیز  Γ6 ت   اس
ادلات  گردد: می  تعیین ( 35) تا ( 30) مع

(30) 
Γ1 = Ω1 +

Ω5(Ψ5Ω1)

1 − Ψ5Ω5
 

 

(3۱ ) 
Γ2 = Ω2 +

Ω5(Ψ5Ω2)

1 − Ψ5Ω5
 

 
1 Hierarchical Equilibrium Solution Concept 
2 Stackelberg 
3 Leader 

 

(3۲ ) 
Γ3 =

Ω5(Ψ5Ω3 −Ψ4)

1 − Ψ5Ω5
+Ω3 

 

(33) 
Γ4 =

Ω5(Ψ5Ω4 −Ψ3)

1 − Ψ5Ω5
+Ω4 

 

(34 ) 
Γ5 =

(Ψ1Ω5)

1 −Ψ5Ω5
 

 

(35 ) 
Γ6 =

(Ψ2Ω5)

1 −Ψ5Ω5
 

 

 و دولت بین پیرو -رهبر بازی 6
 مرکزی بانک

  عنوان به  دولت استاکلبرگ: تعادل 6.1
 پیرو  عنوان به   مرکزی بانک  و رهبر

ازی  از  دیگری  ینمونه ارچوب  در  ب   تصمیم   مسئله  چ
ارانه  ع   این  در  که   دارد  وجود   غیرهمک ازی،   نو  از  یکی  ب

ن ا ازیکن ایی  این  ب   به   را  خود  استراتژی  تا  دارد  را   توان
ازیکن   مسئله   چنین   برای   و   کند  تحمیل   دیگر  ب

م  گیری،تصمیم  ه  مفهو  1مراتبی  سلسله تعادلی حل را
 از  برگرفته  گیریتصمیم  فرآیند  این  شود.می  معرفی

ار اکلبرگ   ک ا  )محمودی  است  2است ادی،   زید  و  نی   آب
۱400. ازی،  دراین  ( ازیکنی  ب   تحمیل   قدرت  که  ب

ازیکن  بر  را   خود  استراتژی  ن  به  دارد  دیگر  ب  3رهبر   عنوا
ازیکن  و ازیکن  استراتژی  به  که  دیگر  ب بر   ب   واکنش   ره

ن ا ن  به  دهدمی  نش ه  4پیرو   عنوا امید بته   شود.می  ن   ال
ع  این ازی  از   نو ا،ب امل   تواندمی  ه بر   چندین  ش   و   ره

امل  همچنین  و  پیرو   گیری تصمیم  فرآیند  چندین  ش
اشند اسار  ب   استاکلبرگ   تعادل  (.۱999  ،5اولسدار  و  )ب

4 Followers 
5 Basar& Olsder 
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انی اصل  زم بر  که  شودمی  ح   را   خود  بهینه  مسئله   ره
ا اسخ   گرفتن  درنظر  ب   طرف   از  کند.  حل  پیرو،  بهینه  پ

ار دیگر اخت اتی س ن اطلاع ا ازیکن ع این در ب ازی از نو -ب
ای ادل   آوردن  دستبه  در  مهمی  نقش  ه   تع

اکلبرگ  دارد.  است

ا در لت که شود می فرض اینج ن به دو بر   عنوا   ره
انک  و ن  به  مرکزی  ب   این   بر  کنند.می  رفتار  پیرو  عنوا

س  ا ازی  بهینه   مسئله  پیرو  ابتدا  اس   حل   را  خود  س
ه ابع  و  کرد ادله   شامل  که  استخراج   واکنش   ت   ( ۱6)  مع

اشدمی ا   و   ب ن   ب اند  در  مرکزی   بانک   واکنش  تابع  گنج
ابع لت،   هدف   ت م   سپس  دو ا  مالی   مقا  تابع  به   توجه ب

م   واکنش ازیحداقل  مسئله  پولی  مقا م   را  س ا -می  انج
ا   دهد. لت  سازی  حداقل  مسئله   حل  ب ا  و   دو   برخی   ب

ه اد ایسازی  س اضی،  ه   کسری   استاکلبرگ  تعادل  در  ری
لت  بودجه س  بر  دو ا ادله  اس  گردد: می  تعیین  (36)  مع

(36 ) 𝑓𝑆,𝐺 = Λ1(𝜃𝑢 + 𝑓̅) + Λ2𝑦̅ − Λ3𝑦0
− Λ4𝜋0 − Λ5𝑖̅
− Λ6𝜋̅ 

ادله  این  در  که ا  Λ1  ضرایب  مع اس  بر  نیز  Λ6  ت   اس
ادلات  شوند: می تعیین  (4۲)  تا ( 37) مع

(37) Λ1 =
𝛾

Χ1(Χ4 − Χ9) + 𝛾
 

 

(38) 
Λ2 =

Χ1
Χ1(Χ4 − Χ9) + 𝛾

 

 

(39 ) 
Λ3 =

Χ1(Χ2 − Χ8)

Χ1(Χ4 − Χ9) + 𝛾
 

 

(40 ) 
Λ4 =

Χ1(Χ3 − Χ7)

Χ1(Χ4 − Χ9) + 𝛾
 

 

(4۱ ) 
Λ5 =

Χ1Χ5
Χ1(Χ4 − Χ9) + 𝛾

 

 

(4۲ ) 
Λ6 =

Χ1Χ6
Χ1(Χ4 − Χ9) + 𝛾

 

 

ادلات  در دیگر طرف از ا   (37)  مع ا  Χ1  (، 4۲)  ت  Χ9  ت
اشند: می زیر صورت  به نیز  ب

(43) Χ1

=
(𝜑𝜔 + 𝛽)

(1 − 𝜑𝜏)

−
(𝜑𝜇 + 𝛿)(𝜏𝛽 + 𝜔)(𝜏𝛿 + 𝜇)

(1 − 𝜑𝜏)[(𝜏𝛿 + 𝜇)2 + 𝜌(1 − 𝜑𝜏)2]
 

 

(44) 
Χ2 =

1

(1 − 𝜑𝜏)
 

 

(45) Χ3 =
𝜑

(1 − 𝜑𝜏)
 

 

(46) 
Χ4 =

𝜑𝜔 + 𝛽

(1 − 𝜑𝜏)
 

 

(47) 
Χ5 =

(𝜑𝜇 + 𝛿)𝜌(1 − 𝜑𝜏)

(𝜏𝛿 + 𝜇)2 + 𝜌(1 − 𝜑𝜏)2
 

 

(48) 
Χ6 =

(𝜑𝜇 + 𝛿)(𝜏𝛿 + 𝜇)

(𝜏𝛿 + 𝜇)2 + 𝜌(1 − 𝜑𝜏)2
 

 

(49) Χ7

=
(𝜏𝛿 + 𝜇)(𝜑𝜇 + 𝛿)

(1 − 𝜑𝜏)[(𝜏𝛿 + 𝜇)2 + 𝜌(1 − 𝜑𝜏)2]
 

 

(5 0) Χ8

=
(𝜑𝜇 + 𝛿)𝜏(𝜏𝛿 + 𝜇)

(1 − 𝜑𝜏)[(𝜏𝛿 + 𝜇)2 + 𝜌(1 − 𝜑𝜏)2]
 

 

(5 ۱) Χ9

=
(𝜑𝜇 + 𝛿)(𝜏𝛽 + 𝜔)(𝜏𝛿 + 𝜇)

(1 − 𝜑𝜏)[(𝜏𝛿 + 𝜇)2 + 𝜌(1 − 𝜑𝜏)2]
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ا   دیگر  طرف   از ادله   جایگذاری  ب  تابع  در  ( 36)  مع
ام  واکنش ادل  در  پولی،  مق اکلبرگ  تع   بهره   نرخ  است

ادلی اشد: می زیر صورت به  تع  ب

(5۱ ) 𝑖𝑆,𝐺 = Δ1𝑖̅ + Δ2𝜋̅ + Δ3𝜋0 + Δ4𝑦0
− Δ5(𝜃𝑢 + 𝑓̅)

− Δ6𝑦̅ 
ادله  این  در  که  ا  Δ1  مع س  بر  Δ6  ت ا ادلات  اس   مع

ا   (5۲)  گردند: می  استخراج ( 57) ت

(5۲ ) Δ1 = Ω1 +Ω5Λ5 

(53 ) Δ2 = Ω2 +Ω5Λ6 

(54 ) Δ3 = Ω5Λ4 −Ω3 

(55 ) Δ4 = Ω5Λ3 −Ω4 

(56 ) Δ5 = Ω5Λ1 

(57 ) Δ6 = Ω5Λ2 

 

  به  مرکزی  بانک  استاکلبرگ: تعادل 6.2
 پیرو  عنوان به دولت و رهبر عنوان

خش  این  در ا  ب انک  اینکه  فرض  ب ن   به  مرکزی  ب   عنوا
بر ن  به   دولت  و  ره ار  پیرو  عنوا   صورت   این   در  کند،  رفت

ابل  ازیکن  دو  بین   استراتژیک   تق ادل   اساس  بر  ب   تع
اکلبرگ   ابتدا   در  دهیم.  می  قرار  بررسی   مورد  را  است

لت ال  به  دو ب ازی  حداقل  دن   استخراج   و  خود  مسئله  س
ابع اسخ  بهترین  ت ادله  یعنی پ اشد.می ( 9)  مع   سپس  ب

انک ا  مرکزی  ب ابع  گرفتن  نظر  در  ب اسخ   بهترین  ت   پ
لت ال  به   دو ب ازیحداقل  دن   استخراج   و   خود  مسئله  س

ادلی  بهره  نرخ   بهره   نرخ  وضعیت  این  در  است.  تع
ادلی  برگ   تع اکل ا   است انک   وجود  فرض  ب   به   مرکزی   ب

ن ازیکن عنوا بر ب اشد: می  (58)  معادله صورت به ره  ب

(58 ) 𝑖𝑆,𝐶 = 𝐾1𝜋0 + 𝐾2𝑦0 −𝐾3𝑦̅
− 𝐾4(𝜃𝑢 + 𝑓̅)

+ 𝐾5𝜋̅ + 𝐾6𝑖 ̅
ادله  این  در  که ا  𝐾1  مع س  بر  𝐾6  ت ا ادلات   اس   مع

ا  (59)  گردند: می  استخراج (64)  ت

(59 ) 
𝐾1 =

Z1(Z8 − Z2)

Z1(Z4 − Z9) + 𝜌
 

 

(60 ) 
𝐾2 =

Z1(Z7 − Z3)

Z1(Z4 − Z9) + 𝜌
 

 

(61 ) 
𝐾3 =

Z1Z5
Z1(Z4 − Z9) + 𝜌

 

 

(62 ) 
𝐾4 =

Z1Z6
Z1(Z4 − Z9) + 𝜌

 

 

(63 ) 
𝐾5 =

Z1
Z1(Z4 − Z9) + 𝜌

 

 

(64 ) 𝐾6 =
𝜌

Z1(Z4 − Z9) + 𝜌
 

 

ارامترهای  ضرایب   همچنین   بر   نیز   Z9  تا  Z1  پ
س ا ادلات  اس  شود: می استخراج  (73)  تا (65)  مع

(65) Z1

=
(𝜏𝛿 + 𝜇)

(1 − 𝜑𝜏)

−
(𝜏𝛽 +𝜔)(𝜑𝜔 + 𝛽)(𝜑𝜇 + 𝛿)

(1 − 𝜑𝜏)[(𝜑𝜔 + 𝛽)2 + 𝛾(1 − 𝜑𝜏)2]
 

 

(66 ) 
Z2 =

1

(1 − 𝜑𝜏)
 

 

(67 ) Z3 =
𝜏

(1 − 𝜑𝜏)
 

 

(68) 
𝑍4 =

𝜏𝛿 + 𝜇

(1 − 𝜑𝜏)
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(69 ) 
𝑍5 =

(𝜏𝛽 + 𝜔)(𝜔𝜑 + 𝛽)

[(𝜑𝜔 + 𝛽)2 + 𝛾(1 − 𝜑𝜏)2]
 

 

(70 ) 
𝑍6 =

𝛾(1 − 𝜑𝜏)(𝜏𝛽 + 𝜔)

[(𝜑𝜔 + 𝛽)2 + 𝛾(1 − 𝜑𝜏)2]
 

 

(71 ) 𝑍7

=
(𝜏𝛽 + 𝜔)(𝜑𝜔 + 𝛽)

(1 − 𝜑𝜏)[(𝜑𝜔 + 𝛽)2 + 𝛾(1 − 𝜑𝜏)2]
 

 

(72) 𝑍8

=
(𝜏𝛽 +𝜔)𝜑(𝜑𝜔 + 𝛽)

(1 − 𝜑𝜏)[(𝜑𝜔 + 𝛽)2 + 𝛾(1 − 𝜑𝜏)2]
 

 

(73 ) 𝑍9

=
(𝜑𝜔 + 𝛽)(𝜑𝜇 + 𝛿)(𝜏𝛽 + 𝜔)

(1 − 𝜑𝜏)[(𝜑𝜔 + 𝛽)2 + 𝛾(1 − 𝜑𝜏)2]
 

 

ا  دیگر  طرف  از ایگذاری  ب ادله  ج  تابع  در  (58)  مع
م   واکنش   سطح   استاکلبرگ  تعادل  در  مالی،  مقا

ازی در تعادلی بودجه کسری برگ ب اکل   صورت  به است
ادله   است:  ( 74) مع

(74 ) 𝑓𝑆,𝐶 = ℵ1𝑦̅ + ℵ2(𝜃𝑢 + 𝑓̅) − ℵ3𝑦0
− ℵ4𝜋0 − ℵ5𝜋̅
− ℵ6𝑖 ̅

ای   ضرایب  که اس   بر   نیز  ℵ6  تا  ℵ1  پارامتره   اس
ادلات  شود:می  استخراج (80)  تا (75) مع

(75 ) ℵ1 = Ψ1 +Ψ5𝐾3 

 

(76 ) ℵ2 = Ψ2 +Ψ5𝐾4 

 

(77 ) ℵ3 = Ψ3 +Ψ5𝐾2 

 

(78 ) ℵ4 = Ψ4 +Ψ5𝐾1 

 

(79 ) ℵ5 = Ψ5𝐾5 

 

(80 ) ℵ6 = Ψ5𝐾6 

 

 

 تجربی نتایح 7
ادلات   عددی  درک  برای  بخش  این  در   استخراج   مع

ه ای بخش  در  شد افتن   و   قبلی  ه ای   ی ادل   مسیره   تع
برگ،  و  نش بیه  به   استاکل ازی ش ادلات   س ا   مع   ب

ه اد ا  مقادیردهی  از  استف ارامتره   پرداخت.   خواهیم  پ
ا   هدف ارگیری   به   با  تا  است  این  بخش  این  در  م   ک

ارامترها، ن   تابع  وضعیت   مقایسه   به   پ ا   همچنین   و   زی
اسیت اتعادل  حس س  این  بر  بپردازیم.  ه ادیر   اسا   مق

ارامترهای  ه   استخراج   پ اس   بر   شد اسبه   اس   مح
العه  این  محققین م  مط ا ه  انج   که   طوری  به  است  شد

ارامترهای  برخی ادلات   به   مربوط  پ   بر   ( 4)  و  ( 3)  مع
س ا ادلات  اس ن   اقتصاد  برای  سنجی  اقتصاد  مع   ایرا

اسبه  مورد ابقی  و  است  گرفته   قرار  مح ا  م ارامتره   و   پ
ای  اس  بر   نیز  هدف  متغیره   به   مربوط  شواهد  اس

اد ن  اقتص انک  از  ایرا ار  مرکز  و  مرکزی  ب ن   آم   ایرا
ه   مزیت   گردید.  استخراج   که   است  این   روش  این  عمد

ا  شودمی  سعی ه  ت ایداد اد  واقعی  ه   مدل   وارد  اقتص
ایج  رو  این  از  و  شوند بیق  مدل  نت ایج   با  بیشتری  تط   نت

ای ادیر   داشت. خواهد  واقعی دنی ای مق ارامتره   مورد  پ
ه اد بیه  برای  استف ان  (3)  جدول  در  سازی،ش ه   نش   داد

ایج   و  1شودمی ادی   بلندمدت   مسیر   نت   برای  اقتص
ای ه  بعدی  بخش  در  بررسی  تحت  متغیره ه  آورد  شد

است. 

 

 
  پارامترهای،   این شود،می مطرح  ادامه  در که  همانطور 1

یی یه  پارامترها دل   در ای پا ین از و   شوندمی محسوب  م   برای رو   ا

 

ین در تغییر  شاهد   ما حساسیت،  تحلیل    جهت  پارامترهای  ا
یسه یج مقا  بود.  خواهیم  نتا
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 تعادلی   معادلات   سازی   شبیه   برای   شده   استفاده   پارامترهای   مقادیر   (: 3)   جدول 

ارامترها  اریف  پ ادیر  تع بع  مق  من

𝜸 
  در بودجه کسری اهمیت وزن  و ثابت ضریب

ابع ن ت ا افته 0/05 دولت  زی ای ی  محققین   ه

𝝆 
  تابع در بهره نرخ اهمیت وزن  و ثابت ضریب

ن ا انک  زی افته 0/05 مرکزی  ب ای ی  محققین   ه

𝝋 
ه  نسبت  وزن ه داد ط  تورم به  شد   مقام توس

الی ابع  در م افته 0/24 قید  ت ای ی  محققین   ه

𝜹 
بت وزن ه نس ط  بهره نرخ به شده داد ام  توس   مق

الی ابع  در م افته 1/09 قید  ت ای ی  محققین   ه

𝜷 
بت وزن ه نس ط  بودجه کسری   به شده داد   توس

ام افته 0/95- قید  تابع در مالی مق ای ی  محققین   ه

𝝉 
بت وزن ه نس م  توسط محصول  به شده داد   مقا

ابع در پولی افته 0/79 قید  ت ای ی  محققین   ه

𝝁 
بت وزن ه نس ط  بهره نرخ به شده داد ام  توس   مق

ابع در پولی افته 0/70- قید  ت ای ی  محققین   ه

𝝎 
بت وزن ه نس ط  بودجه کسری   به شده داد   توس

ام افته 1/94 قید  تابع در پولی مق ای ی  محققین   ه

𝜽𝒖 اد  در نااطمینانی ا 0/2 اقتص  مدل  در تغییر ب
𝒚𝟎 اخالص تولید اولیه  سطح اد  در داخلی ن اد شواهد 0/01 اقتص ن  اقتص  ایرا
𝝅𝟎 اد  در تورم اولیه سطح اد شواهد 0/1 اقتص ن  اقتص  ایرا

𝒊 ̅0/13 بهره  نرخ برای هدف سطح 
انگین  در اسمی بهره نرخ وزنی می

اد  ایران  اقتص

𝒇̅ 0/025 بودجه  کسری برای هدف سطح 
انگین   به  بودجه کسری سطح  می

اد در تولید  ایران  اقتص
𝒚̅ الص  تولید برای هدف سطح اخ انگین 0/021 داخلی  ن  ایران  اقتصاد در تولید رشد  می
𝝅̅ انگین 0/2 تورم  برای هدف سطح اد در تورم نرخ می  ایران  اقتص

 پیشین   مطالعات   و   محقق   های یافته   منابع: 
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 غیرهمکارانه  بازی در  تحلیل 7.1
ابع  بررسی  به  بخش  این  در اسخ   بهترین  ت انک   پ   ب

ازی   در  نش  تعادل  همچنین  و  دولت  و  مرکزی   ب
ارانه  اس   بر  غیرهمک ادلات   اس ه   استخراج   مع  در  شد

ا  (5)  بخش ه  ب ارامترهای  از  استفاد   بر   شده  استخراج  پ
س ا خت.  خواهیم   ( 3)  جدول   اس   (، ۱)  نمودار  در  پردا

ن   چپ  سمت  از  نمودار  اولین ه  نشا ابع  دهند   واکنش   ت
لت انک   به   دو ن   که  است   مرکزی   ب   برای   دهدمی  نشا

ابی الاترین  به  دستی ادی  رشد  ب ط  اقتص ام  توس   مالی   مق
ا  رو  این  از ارامترهای  به  توجه  ب   بهترین   بررسی،  تحت  پ

اسخ انک   بهره   نرخ   افزایش  به   دولت  پ   مرکزی،   ب
الارفتن   این   است.  اقتصاد  در  بودجه  کسری   سطح   ب

ن   طریق   از  بهره   نرخ  در  افزایش  که   است   معنی  بدا
ایهزینه  در  افزایش بل  دوره  بدهی  ه   همچنین   و  ق

بب تورم لت بودجه توازن رفتن بین از س  این از و دو
لت  رو ا  دو است  ب الی  سی بساطی  م ا  ان -می  مقابله  آن  ب

اس  بر   کند. ا  نمودار  اس اد،   در  بهره   نرخ  افزایش  ب   اقتص
لت ا   دو ن   به  بودجه  کسری   سطح  در  افزایش   ب   آ

ان  واکنش ا   0  بین  بهره   هاینرخ  برای  و  دهدمی  نش   ت
ا   05/0  از  ایبودجه  منفی  تراز  درصد،  15/0  در  3/0  ت

ن ا اشد. می  نوس انه،  نمودار  دیگر   طرف  از  ب ن   می   نشا
ه انک   واکنش   تابع  دهند سیاست   رفتار  به  مرکزی   ب

الی  ایه لت  م ن  را  دو اشد.می  نشا س  بر  ب   این   اسا
ا نمودار ایسیاست  افزایش  ب بساطی،  مالی  ه انک   ان   ب

ا   نیز   مرکزی  ای سیاست  ب بساطی  پولی   ه ن   به   ان   آ
ن   واکنش ن   این  دهد. می  نشا  در  است   معنی   بدا

ادی  انک   که   اقتص ال  به   مرکزی  ب ب   تورم   هدفگذاری  دن
ا  که   زمانی  است،   مواجه   دولت  مخارج  افزایش  ب
  نرخ   کاهش  مرکزی  بانک  استراتژی  بهترین  است،

م، نمودار است. بهره ن  سو ه  نشا ادل دهند ا  نش تع   ی
ن ا اد   در  گذارسیاست  دو  بهینه  استراتژی  هم   اقتص

اشدمی ابع  دو  تقاطع  از  که   ب م   واکنش   ت الی  مقا   و   م
ه  استخراج  پولی اس  این  بر  است.  شد ادل   در  اس   تع

اس  بر  نش    سطح   بودجه،  کسری   و  بهره   نرخ  برابر  اس
  برابر   نیز  تعادلی  بهره  نرخ  و  16/0  برابر  بودجه  کسری

اشد. می صفر ب

  

 
 نش   تعادل   و   سیاستگذار   دو   پاسخ   بهترین   تابع   (: 1)   نمودار 

 

  حساسیت   بررسی  به  (۲)  نمودار  در  دیگر  طرف  از
ابع است  دو   نش  تعادلی  ت   مالی   و   پولی  گذارسی

بت م  در  تغییرات  به  نس لت  اطمینانی  عد  در  دو
ابی   پردازیم. می  بودجه  از  مشخصی  سطح  به  دستی
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انطور ا  است  مشخص  نمودار  از  که  هم  افزایش  ب
ارامتر م   بهینه   بودجه   کسری  سطح  ،𝜽  پ   در   مالی  مقا

ادل ابدمی  افزایش  نش  تع  رابطه  این  دیگر  طرف  از  و  ی
م  برای ا   این   افتد.می  اتفاق  عکس  طور  به  پولی  مق

ع ان  موضو ه  نش لت   که   زمانی  که  است  این   دهند   دو
ابی  جهت  در الاترین  به  دستی ابع  در  اقتصاد  رشد  ب  ت

ا  خود  بهینه م  ب ه  قطعیت  عد اشد،  مواجه  آیند  این  از  ب
م   این   رو ش   مقا الانه  تلا  دستیابی  جهت   در  را  تریفع

الاتر   تولید  به ارج  در  افزایش  طریق  از  ب م   خود  مخ ا   انج
 نش،  تعادل  دو  برخود  نقطه  از  همچنین  دهد.می

ادل  نقطه اد  کل  تع  این  در  که  شودمی  حاصل  اقتص
ادلی   بهره  نرخ  و  0/064  برابر  بودجه  کسری  نقطه   تع

اشد. می درصد 011/0 برابر  ب

 

 
 نااطمینانی   در   تغییر   به   سیاستگذار   دو   نش   تعادل   حساسیت   (: 2)   نمودار 

 

ن   تابع  بررسی   به   (4)  جدول   در ا انک   زی   و   مرکزی   ب
لت ای  در تغییر  اساس بر دو ارامتره   خواهیم   موجود پ

خت. ان  پردا اس   بر  است  مشخص  که  طورهم   اس
ارامترهای ایه  پ ابع  (،3)  جدول  در  ایپ ن  ت ا لت   زی   دو

انک  و  0014/0  برابر اشد. می  0018/0  برابر  مرکزی ب   ب
ا  همچنین ان  عدم  افزایش  ب  دستیابی  در  دولت  اطمین

ن   تابع  ،  5/0  به  ۲/0  از  بودجه   کسری  سطح  به ا   زی
لت ابد می  افزایش  0117/0  به   دو  تابع  دیگر  طرف   از  و  ی

ن ا انک   زی ابد. می  افزایش  00۲3/0  به   مرکزی  ب  از  ی
انی دیگر طرف لت که زم   وزن  به بیشتری اهمیت دو

ابع  در  بودجه   کسری ن   ت ا   𝛾  که  طوری  به  دهد  خود  زی
ابد،  افزایش  07/0  به  05/0  از  وضعیت  این  در  ی

بت ایه  مدل  به  نس ن  تابع  ای،پ ا م  زی الی مقا  کاهش  م
فت  خواهد ا اهش  این   که  ی اشی  ک  کاهش  از  ن

-می  بهینه  وضعیت  در  دولت  ایبودجه  ترازمنفی
اشد. ا دیگر طرف از ب بت وزن در تغییر ب ه نس   به  داد

ط   تورم ام  توس الی  مق  این  در  ،40/0  به   24/0  از  م
ن تابع وضعیت ا لت زی ایه مدل به نسبت دو   به  ای،پ

ابدمی  افزایش  0/0025 ن  تابع  همچنین  و  ی ا انک   زی   ب
بت   مرکزی   افزایش  0/0034  به  اولیه   مدل  به  نس

ابدمی لت   چه   هر   که  دهد  می  نشان  که  ی   اهمیت   دو
ا  دهد،  اقتصاد  در  تورم  کنترل   به  بیشتری    حال   این   ب

اه  این ن   تابع  کاهش  به   منجر   دیدگ ا م   دو   زی   مقا
ه   نسبت  وزن  که  درصورتی  همچنین  شد.  نخواهد   داد

ه ط   بهره  نرخ   به   شد م   توس ابع  در  پولی  مقا   قید   ت
ابد  افزایش بب   ی اهش  س ابع  ک ن   ت ا انک  زی   و   مرکزی  ب

  منفی   سمت   به   تعادلی  بهره  نرخ  حرکت   همچنین
شد.  خواهد
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 غیرهمکارانه   بازی   در   تعادلی   مدل   سازی   شبیه   نتایج   (: 4)   جدول 

ارامتر  ضرایب  در تغییرات  پ
ادل   نش تع

استی ابزار   سی
لت   دو

ادل   ابزار نش تع
استی انک سی   ب

 مرکزی 

ابع ن ت ا   زی
لت   دو

ابع ن ت ا   زی
انک  مرکزی  ب

ایج س بر نت   پایه مدل  اسا
 ای

س  بر ا   اس
 0/0018 0/0014 0/0048 0/0664 ( 3)  جدول

انی متغیر در تغییر    نااطمین
لت   دو

 

 از  𝜃  تغییر 
 0/0023 0/0117 0/0139- 0/0721 5/0 به ۲/0

  اهمیت وزن در تغییر 
ابع در بودجه  کسری ان ت   زی

لت   دو

 از  𝛾  تغییر 
  به 05/0

0/07 
0/0616 0/008 0/0011 0/0019 

  نرخ  اهمیت وزن در تغییر 
ابع در بهره ن ت ا   بانک زی

 مرکزی 

 از  𝜌  تغییر 
  به 05/0

08 /0 
0/0767 0/0110 0/0013 0/0034 

بت   وزن در تغییر  ه نس   داد
ه ط  تورم به شد ام  توس   مق

الی ابع  در م  قید  ت

 از  𝜑  تغییر 
  به 24/0

40/0 
0/0557 -0/0601 0/0025 0/0034 

ه  نسبت وزن در تغییر    داد
ه   توسط بهره نرخ  به شد

ام  قید  تابع در مالی مق

 از  𝛿  تغییر 
 0/0009 0/0017 0/0019- 0/0538 1/ 5 به 1/ 09

ه  نسبت وزن در تغییر    داد
ه   بودجه  کسری به شد

ط م  توس  تابع در مالی مقا
 قید 

  𝛽  تغییر 
  به 0-/ 95از

-0/5 
0/0384 -0/0375 0/0023 0/0027 

بت  وزن   در تغییر  ه نس   داد
ه ط محصول  به شد   توس

ام  قید  تابع در پولی مق

 از  𝜏  تغییر 
  به 0/79

0/99 
0/0669 0/0089 0/0014 0/0017 
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بت  وزن   در تغییر  ه نس   داد
ه   توسط بهره نرخ  به شد

ام  قید  تابع در پولی مق

 از  𝜇  تغییر 
- به 0-/7

0/5 
0/0560 -0/0014 0/0016 0/0011 

بت  وزن  تغییر  ه نس   داد
ه   بودجه  کسری به شد

ط م  توس ابع در پولی مقا   ت
 قید 

 از  𝜔  تغییر 
  به  94/1

2/50 
0/0497 -0/0174 0/0019 0/0025 

  کسری برای هدف سطح
 بودجه

 از  𝑓̅  تغییر 
  به 025/0

0/055 
0/0669 0/0029 0/0020 0/0018 

 محققین   های یافته   منابع: 

 

ابع تحلیل  به   نیز  (3)  نمودار   و   دولت  پاسخ  بهترین  ت
انک ای  در  تغییرات  به  مرکزی  ب ارامتره -می  مختلف  پ

ابع  )الف(  نمودار  پردازد. اسخ  بهترین   ت ام  پ الی  مق   به   م
انی  عدم  و  بهره  نرخ  در  همزمان  تغییرات   را   اطمین

ن ا ا  دهد.می  نش ا  نمودار،  این  به  توجه   ب  افزایش  ب
ن  ا ابع  نااطمینانی،  و  بهره   نرخ  همزم م   واکنش  ت   مقا

الی ن  در  3/0  تا  05/0  بین  م ا   که   طوری  به   است  نوس
ا ابد. می  افزایش   شدت   به  نرخ   این  𝜃  افزایش   ب   ی

ن   )ب(  نمودار  همچنین ام  واکنش  تابع  نشا   پولی   مق
ان را  𝑓   و    𝝅̅  در تغییر به س  بر دهد. می نش   این  اسا

ایه  تورم  تغییرات  نمودار   بیشتر   واکنش  به  منجر  ایپ
انک   به   دستیابی  برای  سیاستی   ابزار  در  مرکزی   ب

ایدار  سطح   )ج(   نمودار  دیگر  طرف   از  شود. می  تورم  پ
ن  ا ه   نش م   نش   تعادل  دهند بت   مالی   مقا   به   نس

اشد. می  هدف  تورم  نرخ  و  نااطمینانی  در  تغییرات   ب
ن ا ادل  در  است  مشخص  که  طورهم  ابزار  نش  تع

الی  سیاست    هدف،   تورم  نرخ  در  تغییرات   به  نسبت  م
اسیت ان  خود  از  بالایی  حس   که   حال  در  دهدمی  نش

اسیت  این بت  حس ارامتر  به  نس ایین  𝜃  پ    است.   پ
ان )د( نمودار م  نش تعادل  حساسیت   دهنده نش   مقا

بت  پولی انی  در  تغییر   به  نس   تورم   و  دولت  نااطمین
اشد.می  هدف ان  ب   است   مشخص  که  طورهم

اسیت بت  حس ارامتر  دو  این  تغییرات  به  نس ا   پ بت   نس
الا اشد. می ب ب

  

 

 
 مالی   مقام   پاسخ   بهترین   - الف 

 

 پولی   مقام   پاسخ   بهترین   - ب 
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 مالی   مقام   نش   تعادل   - ج 

 

 
 

 پولی   مقام   نش   تعادل   - د 

 هدف   تورم   سطح   و   نااطمینانی   در   تغییرات   به   نش   تعادل   و   پاسخ   بهترین   حساسیت   (: 3)   نمودار 

 

 استاکلبرگ بازی  تحلیل 7.2
ان  (4)  نمودار ازی  در  تعادل  دهنده  نش اکلبرگ   ب   است

انی بر  عنوان  به  گذارانسیاست  از  یکی  که  زم   و   ره
ن  به دیگری ن کنند. می رفتار پیرو  عنوا  از که  طورهما

ن   است  مشخص  نمودار ام   که  زما الی  مق ن   به  م   عنوا
ازیکن بر  ب   سیاست   صورت  این  در  کند می  رفتار  ره

الی    0/0115  نرخ   در  بهره   نرخ   و   0/0645  نرخ   در  م
بیت ار  اعداد  این   که  گرددمی تث   اعداد   به  نزدیک   بسی

ه  استخراج اس  بر  (۲)  نمودار  در  شد ازی   اس   ب
ارانه  اشد. می  غیرهمک انی  دیگر  طرف   از  ب انک   که   زم   ب

ن  به  مرکزی بر  عنوا ار  ره  وضعیت  این  در  کندمی  رفت
  حدود   بهره   نرخ   و   0/0472  برابر  بودجه   کسری   نرخ

بیت  درصد  صفر ان  و  گرددمی  تث  این  در  دهدمی  نش
انک  وضعیت ات،   تورم   به   رسیدن  برای   مرکزی  ب اثب   ب

استی  بهره   نرخ   اعمال   صفر   حدود   را   ابزار  عنوان  به   سی
کرد.  خواهد
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 پیرو   - رهبر   بازی   در   استاکلبرگ   تعادل   (: 4)   نمودار 

 

ابع  تحلیل  به (5)  جدول ن ت ا انک و دولت زی   مرکزی  ب
ایوضعیت  در لت  که   ه بر  دو انک  و   ره   پیرو   مرکزی  ب

العکس  و ان  را  ب   حاکی   جدول  این  نتایج  دهد.می  نش
ن  از اس  بر  که   است   آ ای  اس ن   تابع  ای،پایه  پارامتره ا   زی

لت انی  دو لت   که   زم ن   به   دو ار  رهبر  عنوا   کند می  رفت
انک  که  است  زمانی  از  کمتر م   عنوان  به  مرکزی  ب   مقا

بر ازی در ره ام را خود حرکت  ب   همچنین  دهد.می  انج
ابع ن  ت ا انک  که  زمانی  پولی  گذارسیاست   زی   مرکزی   ب

ن   به بر  عنوا   که   است  زمانی  از  بیشتر   کندمی  رفتار  ره
ام  دیگر  طرف   از    کند.می  عمل  پیرو   عنوان  به  پولی  مق

ا ارامتر  تغییر  ب ابع  05/0  به  0۲/0  از  نااطمینانی  پ ن  ت ا  زی
لت انی  دو ام که زم الی مق -می  عمل  رهبر  عنوان  به   م

بت  کند ابد می  افزایش  0۱۱6/0  به   ایپایه  مدل  به  نس   ی

 ابزار  نش  تعادل  در  وضعیت  این  در  همچنین  و
استی انک   برای   و  0/0719  برابر  دولت   سی   مرکزی   ب

اشد. می  0/0133-   برابر بت   وزن   همچنین   ب ه   نس   داد
ه  تابع قید  تابع در مالی  مقام توسط بهره  نرخ به شد

ن ا انک  زی ان  در  مرکزی  ب بری  زم  زمانی  از  کمتر  ره
انک  که  است ار  پیرو  عنوان  به  مرکزی  ب   کند. می  رفت

ه   داده  نسبت  وزن  در  تغییر   همچنین   تورم   به  شد
ط م   توس اهش  سبب  قید  تابع  در  مالی  مقا  ابزار  ک

استی ادل  در  دولت  سی   رو   این  از  و  شودمی  نش  تع
ایه  مدل  به  نسبت  تعادلی  بودجه  کسری   به   ایپ

  بهره   نرخ  وضعیت  این   در  و  یابدمی  کاهش  0/0554
ادلی انی  نش  تع ن  به  دولت  که  زم بر  عنوا ار  ره -می  رفت

باشد. می 0/0591-  برابر کند
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 استاکلبرگ   بازی   در   تعادلی   مدل   سازی   شبیه   نتایج   (: 5)   جدول 

ت  تغییرا
لت پارامتر ضرایب  در لت و  رهبر مرکزی  بانک پیرو  مرکزی بانک و رهبر دو  پیرو  دو

  

 تعادل
  ابزار نش

 سیاستی
لت   دو

 تعادل
  ابزار نش

 سیاستی
 بانک

 مرکزی 
 

  زیان تابع
لت   دو

  زیان تابع
 بانک

 مرکزی 

 تعادل
  ابزار نش

 سیاستی
لت   دو

 تعادل
  ابزار نش

 سیاستی
 بانک

 مرکزی 
 

  زیان تابع
لت   دو

  زیان تابع
 بانک

 مرکزی 

  بر نتایج
  اساس

  پایه مدل
 ای

  بر
  اساس

  جدول
(3 ) 

0/066
3 

0/005
0 0/0014 0/0018 0/0481 -

0/0061 0/0018 0/000
9 

  در تغییر
  متغیر

نااطمینان
لت  ی  دو

 

   𝜃 تغییر
  ۲/0 از

 5/0 به
0/0719 -

0/0133 0/0116 0/0023 0/0511 -
0/0264 0/0128 0/0012 

  در تغییر
  وزن

  اهمیت
  کسری

ودجه   در ب
  زیان تابع

لت   دو

   𝛾 تغییر
  05/0 از

 به
0/07 

0/0675 0/0012 0/0021 0/0019 0/048
9 

-
0/0108 

0/002
8 

0/000
9 

  در تغییر
  وزن

  اهمیت
  بهره نرخ

  تابع در
  بانک زیان

 مرکزی 

   𝜌 تغییر
  05/0 از

 به
08/0 

0/0766 0/0112 0/0012 0/0034 0/0491 
-

0/005
6 

0/0018 0/0015 

  در تغییر
   وزن

  نسبت
  شده  داده

ورم به   ت
  توسط

لی مقام   ما
  تابع در

 قید

 تغییر
𝜑  از  

24/0  
 به
40/0 

0/0554 -
0/0591 0/0025 0/0034 0/0347 -

0/0681 
0/003

2 
0/002

0 
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  در تغییر
  وزن

  نسبت
  شده  داده

  نرخ به
 بهره

  توسط
لی مقام   ما

  تابع در
 قید

   𝛿 تغییر
  09/1 از

 5/1 به
0/0528 0/003 0/0016 0/000

9 0/0483 
-

0/004
2 

0/0018 0/000
8 

  در تغییر
  وزن

  نسبت
  شده  داده

  کسری به
ودجه   ب

  توسط
لی مقام   ما

  تابع در
 قید

   𝛽  تغییر
-/95 از
- به 0

0/5 

0/0382 -
0/0367 

0/002
3 0/0026 0/211 

-
0/029

8 
0/0027 0/0013 

  در تغییر
  وزن

  نسبت
  شده  داده

 به
حصول    م

  توسط
ولی مقام   پ

  تابع در
 قید

   𝜏 تغییر
  از

0/79  
 به

0/99 

0/066
8 

0/009
0 0/0014 0/0017 0/049

0 
-

0/002
5 

0/0017 0/008 

   در تغییر
  وزن

  نسبت
  شده  داده

  نرخ به
 بهره

  توسط
ولی مقام   پ

  تابع در
 قید

   𝜇 تغییر
- از

  به 0/7
-0/5 

0/0555 -0/001 0/0016 0/0011 0/0487 
-

0/005
5 

0/0018 0/000
9 
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  وزن
  نسبت

  شده  داده
  کسری به

ودجه   ب
  توسط

ولی مقام   پ
  تابع در

 قید

 تغییر
𝜔  از  

1/94  
 2/5 به

0/049
6 

-
0/0167 0/0019 0/0024 0/034

0 
-

0/0249 
0/002

3 0/0012 

  سطح
  برای هدف

  کسری
ودجه  ب

   𝑓̅ تغییر
  از
025/0  

 به
0/05

5 

0/066
9 0/0032 0/002

0 0/0018 0/0484 
-

0/008
2 

0/002
4 

0/000
9 

 محققین   های یافته   منابع: 

 

 پیشنهادات ارائه و بندی جمع 8
حث  از  یکی ا ب الیان  طی  در  که  مهمی  م   مورد   اخیر  س

ازی  به  مربوط  است  گرفته  قرار  توجه   دو   بین  ب
انک  یعنی   مالی  و  پولی   گذاریسیاست   و   مرکزی  ب

لت ابی  جهت  در  دو   است.   مدنظر  اهدف  به  دستی
ال  به  محققین ب اسخ  دن   که   هستند  سوال  این  به  پ

ازیکن  دو  این  چگونه امل   در  ب ا  تع ا  و  یکدیگر  ب   به   ب
ارگیری ایاستراتژی  ک   اهداف   توانندمی  مدنظر  ه

  سوالی   همچنین  نمایند؟  محقق  را  خود  شده  تعیین
  صورت   در  که  است  این  شودمی  مطرح  که  دیگری

م  وجود ن   عد لت  اطمینا ابی  در  دو   سطح   به  دستی
ای درآمد ای پاسخ  چگونه  ای،بودجه  مشخص  ه   ه

ن سیاست الاترین  به  دستیابی  برای  گذارا ه   ب   رفا
  چارچوب   در  رو   این   از  کرد؟   خواهد  تغییر  اجتماعی

ازی  نظریه ایب ارانه   غیر  ه   فرض   با  و  استاکلبرگ  و  همک
لت   استقلال انک  از  دو   بین   رفتار  تعامل  مرکزی،  ب

لت انک  و  دو م   وجود  فرض  با  مرکزی  ب  در  قطعیت  عد
ازی ازی  این  در  گرفت.  قرار  تحلیل  مورد  ب -می  فرض  ب
لت   هدف   که  شود الاترین   به  رسیدن   دو   رشد   ب

ادی انک  هدف  و   ایبودجه  ابزار  کمک  با  اقتص   مرکزی   ب
بات  نیز ا   هاقیمت  ث ه   ب   نرخ   سیاستی   ابزار  از  استفاد

از دو  هر و  است  بهره انک   گریب  در دولت(  و  ی مرکز )ب
ات ی تصم  ن یبهتر  به  و  هستند  مستقل   یر یگم یتصم   م

 پس دهند. یم  نشان نهیبه )متقابل(   واکنش گریکدی
ابع استخراج  از انک   و   دولت  واکنش  ت   دو   در  مرکزی  ب

ازی ادلات همچنین  و  ب ادلی مع برگ،   و  نش  تع اکل   است
ای  س   بر  تعادلی  مسیره ای  اسا ارامتره اد   پ ن   اقتص   ایرا

بیه ه   سازیش ان   تحقیق   این   نتایج   است.   شد -می  نش
اسخ  بهترین  که  دهد لت  پ   بهره   نرخ  افزایش  به  دو

انک   است.   انبساطی  مالی  سیاست  یک  مرکزی،  ب
ادل   در  همچنین اس  بر  نش  تع   و   بهره  نرخ  برابر  اس

  نرخ   و   16/0  برابر   بودجه   کسری   سطح  بودجه،   کسری 
ادلی  بهره اشد.می  صفر  برابر  نیز  تع ا   دیگر  طرف  از  ب   ب

م   افزایش ان  عد   سطح   به  دستیابی  در  دولت  اطمین
ن  تابع  بودجه،  کسری ا لت  زی انک  و  دو   مرکزی   ب

ابد.می  افزایش ن   تحقیق  این  نتایج  سایر  ی -می  نشا
س   بر  که  دهد ارامترهای  اسا ایه  پ ن   تابع  ای،پ ا لت   زی   دو

انی ن  به  دولت  که  زم بر  عنوا  از  کمتر  کند  می  رفتار  ره
انی انک که است زم ن  به مرکزی ب ام  عنوا بر مق  در ره

ازی  کند. می حرکت ب

اس  بر ن می  آمده  بدست   نتایج  اس   توصیه   توا
استی  اس   بر   نمود.  ارائه   سی ن می   هاتحلیل این  اس   توا
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ط اهی  شرای امعه   رف لت   که   نمود  افزایش  زمانی  را  ج   دو
انک  و ارچوب  در  مرکزی  ب ازی  چ ه  طراحی  ب   برای   شد

ن بیت  اهداف  به  رسید ایدار،  رشد   و  تورم   تث   وزن   پ
ن  توابع  در  تورم  روی  بر  بیشتری ا ی   بودجه   قید  و  خود  ز

اظ اید  لح ابع  وضعیت  این  در  و  نم ن   ت ا ایین   زی   تری پ
بت اوضعیت سایر به نس ه به ه   داشت.  خواهد  همرا

ادولت  دیگر  طرف  از ایی سیاست  اجرای  با  ه   ه
اس  بر  آن  اعمال  و  ایبودجه  مناسب ک  اس ه   ی اعد   ق

ا   توانندمی  مشخص، م   ب لت   روی   پیش  قطعیت  عد   دو

اد در ابله اقتص ن منفی اثرات و مق ه  بر آ امعه  رفا   را  ج
اهش بری  همچنین  دهند.  ک است  ره الی  سی  زمانی  م

اد   کلی  هدف   که   تورم   کنترل  و  رشد  افزایش  اقتص
اشد.  اثرگذارتر  تواندمی است   اهمیت  دیگر طرف  از ب

ط  بودجه   کسری  بر  بیشتر  وزن   مرکزی،   بانک  توس
ایج ال  به  را  مطلوبی  رفاهی  نت ب   رو   این  از  و  ندارد  دن

ا الی مقام تنه اید م  در متغیر این وزن به ویژه توجه ب
ابع ن   ت ا اظ   خود قید   و   زی اید  لح ا  نم ن  اثرات  ت ه  بر  آ   رفا

امعه اشد.  ملموس ج ب
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