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Abstract 

The government and the central bank are key components of a country’s economic structure. The equilibrium levels 

of major macroeconomic variables  such as public debt, fiscal deficit (including government spending and tax 

revenues), and the monetary base  are jointly determined by the behavior and policies of these two institutions. 

Accordingly, this study develops a non-cooperative game model based on linear–quadratic control to examine the 

interaction between the government and the central bank in determining the optimal values of these variables. In the 

proposed model, government spending and tax revenues replace the fiscal deficit, allowing the equilibrium paths of 

each variable and their speed of convergence toward equilibrium to be computed separately over time. The numerical 

simulations indicate that the way the fiscal policymaker’s control variables are related has a significant effect on the 

model’s equilibrium outcomes. When these two variables are entered into the model as interdependent, the 

equilibrium levels of public debt, fiscal deficit, and the monetary base decline substantially, and the speed of 

convergence to equilibrium increases. The findings suggest that stronger coordination between government fiscal 

policies (spending and tax revenues) and the central bank’s monetary policies can lead to relatively improved 

economic outcomes. Moreover, a comparison of the numerical simulation results across non-cooperative, 

cooperative, and Stackelberg games shows that, under the Stackelberg setting (with the government as leader and 

the central bank as follower), the performance is superior in terms of reducing the fiscal deficit, controlling the 

monetary base, stabilizing public debt, and increasing the speed of convergence to equilibrium. 
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spending. 
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Extended Abstract 

1. Introduction 

     One of the central challenges in economic policymaking is achieving sustainable growth, controlling inflation, and maintaining 

financial stability. Governments and central banks play key roles in this process through the use of fiscal and monetary policies. 

While fiscal policy implemented via public spending and taxation primarily affects the demand side of the economy, monetary 

policy through instruments such as the monetary base and interest rates seeks to regulate liquidity, control inflation, and stabilize 

prices. The effectiveness of these policies largely depends on the degree of coordination between them. However, in many 

developing economies, including Iran, differences in institutional objectives and constraints often lead to policy misalignments, 

with public debt emerging as one of the most affected variables. 

    This study employs a non-cooperative differential game framework to analyze the strategic interaction between government and 

central bank in the Iranian economy. Unlike traditional models that treat fiscal policy through a single aggregate variable such as 

the budget deficit, this approach distinguishes between government expenditures and tax revenues, allowing for a more nuanced 

analysis of their separate and combined effects on public debt dynamics. By incorporating simulations based on Iran’s economic 

data over the past two decades, the research highlights how different fiscal structures can influence debt sustainability, monetary 

expansion, and overall macroeconomic stability. The findings provide valuable insights for policymakers seeking to design more 

coherent strategies to manage debt, control liquidity, and mitigate macroeconomic instability. 

2. Method 

The study examines government debt in a differential game framework, focusing on convergence to the steady state. The primary 

fiscal deficit is represented by 𝑓(𝑡), the monetary base by m(t), government debt due to the interest rate is represented as 𝑟𝑑(𝑡), 

and the increase in government debt is denoted as 𝑑̇. The model disentangles government spending and tax revenues, providing a 

more rigorous analysis than traditional models that rely on a fiscal deficit measure. The study also examines government debt in a 

differential game framework, focusing on strategies that eventually converge to a steady state, maintaining government debt at a 

constant and desirable level. Two approaches are proposed to replace the variables of the fiscal policy maker in the equation of 

state: using two control variables as independent and separate variables in the equation of state, or using two control variables as 

dependent variables instead of financial deficit in the equation. 

 

 

2.1. Fiscal Policy Control Variables are Independent: 

 In this section, the fiscal policy (government) control variables, including government spending and tax revenue, are 

independently included in the government equation. The equation of state for public debt is considered as follows: 

 

𝑑̇ = 𝑟𝑑(𝑡) + 𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡) − 𝑚(𝑡).    𝑑(0) = 𝑑0 .                       (1) 

the limit Minimization and Euler-Lagrange theorem, we obtain the following differential equation system: 

 

{
 
 

 
 𝑑̇(𝑡) = 𝑟𝑑(𝑡) − 2𝜇2(𝑡) − 𝜇1(𝑡) + 𝐺

‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾

𝜇̇1(𝑡) = (𝜌 − 𝑟)𝜇1(𝑡) − 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾).                           

𝜇̇2(𝑡) = (𝜌 − 𝑟)𝜇2(𝑡) − 𝜏(𝑑(𝑡) − 𝑑‾).
              (2) 

we use the following theorem to solve the system of differential equations (Mahmoudinia et al. 2016).  

Now, by applying the above theorem, the balance level of public debt, government spending, tax revenue, and monetary 

base can be determined as follows : 



 

 

𝑑𝑒(𝑡) = (𝑑0 +
(−𝜌+𝑟)(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )−𝜃𝑑‾−2𝑑𝜏‾

𝛽1
) 𝑒𝛽2𝑡 − 

(−𝜌+𝑟)(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )−𝜃𝑑‾−2𝑑𝜏‾

𝛽1
    

                 (3) 

such that the values of 𝛽1 and 𝛽2 are calculated as 

𝛽1 = 𝑟
2 − 𝑟𝜌 + 𝜃 + 2𝜏 .                                                                                   

𝛽2 =
𝜌

2
−
√𝜌2 − 4𝑟𝜌 + 4𝑟2 + 8𝑟 + 4𝜃

2
 .                                                         

 

To obtain the equilibrium level of the monetary base (𝑚𝑒(𝑡)), we first derive the function 𝜇1
𝑒(𝑡) by utilizing the following 

equations: 

𝜇1
𝑒(𝑡) = 𝛼

𝜃

𝜏
𝑒𝛽2𝑡 +

𝜃(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )

𝛽1
+
𝜃𝑑‾(𝑟2−𝑟𝜌+2𝜏)−2𝜃𝑑‾𝜏

 𝛽3
.                                                      (4) 

where the values of 𝛼  and  𝛽3 are obtained as 

𝛼 = −
1

2𝜏 + 𝜃
𝜏(𝛽2 − 𝑟)(𝑑0 +

(−𝜌 + 𝑟)(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ ) − 𝜃𝑑‾ − 2𝜏𝑑‾

𝛽1
) .

 𝛽3 = 𝑟
3 − 2𝑟2𝜌 + 𝑟𝜌2 + 2𝑟𝜏 + 𝜃𝑟 − 2𝜏𝜌 − 𝜌𝜃                        

 

 

As a result, it can be written:  𝑚𝑒(𝑡) = 𝑚‾ + 𝜇1
𝑒(𝑡). 

In addition, the equilibrium levels of government spending and tax revenue can be derived using the following equation 

𝜇2
𝑒(𝑡) = 𝛼𝑒𝛽2𝑡 +

𝜏(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )

𝛽1
+
𝑑‾𝜏(𝑟2−𝑟𝜌+𝜃)−𝜃𝑑‾𝜏

 𝛽3
.                       (5)                         

The equilibrium function for government spending 𝐺𝑒(𝑡)and tax revenue 𝑇𝑒(𝑡)is derived (  𝐺𝑒(𝑡) = 𝐺‾ − 𝜇2
𝑒(𝑡), 𝑇𝑒(𝑡) =

𝑇‾ + 𝜇2
𝑒(𝑡)). 

2.2. Interdependent control variables: government spending and tax revenue in the model. 

In this section, the control variables of the financial policymaker (government), which include government spending 

and tax revenues, are included in the government equation in a dependent manner. 

According to the conditions and explanations in paragraph 1, we consider a case where there is a definite dependence 

between the control variables of government spending (𝐺(𝑡)) and tax revenue (𝑇(𝑡)). The equation of state, the 

financial policymaker's intertemporal loss function, and the monetary policymaker's intertemporal loss function are as 

follows. 

𝑑̇ = 𝑟𝑑(𝑡) + (𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡)) −𝑚(𝑡). 𝑑(0) = 𝑑0                                                                       (6)    

In this model, as stated, ( 𝑓(𝑡) =  𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡) )  indicates the government's financial deficit. The financial policymaker 

(the government). 

Based on this, we will have the following differential equation 

{
 
 

 
 𝑑̇(𝑡) = 𝑟𝑑(𝑡) − 𝜇2(𝑡) − 𝜇1(𝑡) + 𝐺

‾ − 𝑇‾ −𝑚‾

𝜇̇1(𝑡) = (𝜌 − 𝑟)𝜇1(𝑡) − 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾).                                                     

𝜇̇2(𝑡) = (𝜌 − 𝑟)𝜇2(𝑡) − 𝜏(𝑑(𝑡) − 𝑑‾).
                    (7)     



 

 

By solving this device, the first-order differential equations of the following equilibrium functions are obtained : 

𝑑𝑒(𝑡) = (𝑑0 +
(−𝜌+𝑟)(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )−𝜃𝑑‾−𝜏𝑑‾

𝛾1
) 𝑒𝛾2𝑡 − 

(−𝜌+𝑟)(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )−𝜃𝑑‾−𝜏𝑑‾

𝛾1
    

                              (8) 

𝑚𝑒(𝑡) = 𝑚‾ + 𝛼
𝜃

𝜏
𝑒𝛽2𝑡 +

𝜃(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )

𝛾1
+
𝜃𝑑‾(𝑟2−𝑟𝜌+𝜏)−𝜃𝑑‾𝜏

 𝛾3
                                                                    (9) 

𝑓𝑒(𝑡)  = 𝐺‾ − 𝑇‾ − ( 𝛼𝑒𝛽2𝑡 +
𝜏(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )

𝛾1
+
𝑑‾𝜏(𝑟2−𝑟𝜌+𝜃)−𝜃𝑑‾𝜏

 𝛾3
 ) .                                                         (10) 

where the values of α , 𝛾1 , 𝛾2  and 𝛾3 are obtained as follows 

𝛾1 = 𝑟2 − 𝑟𝜌 + 𝜏 + 𝜃 .                                                                                    

𝛾2 =
𝜌

2
−
√𝜌2 − 4𝑟𝜌 + 4𝑟2 + 4𝜏 + 4𝜃

2
 .                                                         

 

𝛼 = −
1

𝜏 + 𝜃
𝜏(𝛾2 − 𝑟)(𝑑0 +

(−𝜌 + 𝑟)(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ ) − 𝜃𝑑‾ − 𝜏𝑑‾

𝛾1
)

 𝛾3 = 𝑟
3 − 2𝑟2𝜌 + 𝑟𝜌2 + 𝑟𝜏 + 𝜃𝑟 − 𝜏𝜌 − 𝜌𝜃                                

 

 

3. Numerical simulation and analysis of results 

 

Our non-cooperative game simulations show that when fiscal policy variables interact independently with the central 

bank, public debt stabilizes at 0.173, while the fiscal deficit and monetary base reach 0.08 and 0.75, respectively. 

However, considering interdependence between these variables lowers the steady-state values to 0.160, 0.067, and 

0.062 for public debt, fiscal deficit, and monetary base, respectively. This suggests that a coordinated fiscal policy, 

accounting for the interactions between spending and tax revenue, leads to more favorable equilibrium outcomes. 

Numerical simulation of the model shows that coordinating fiscal and monetary policies can effectively manage public 

debt and deficit. By linking government spending and tax revenue, the government can increase economic stability. 

The central bank can support these efforts through tools such as controlling the monetary base. This coordinated 

approach will reduce reliance on expansionary monetary policies and help stabilize prices. Also, coordinated policies 

improve government finances, reduce economic risks, and increase overall welfare. 

These findings suggest that a non-cooperative approach, where the government independently manages tax revenues 

and optimizes expenditures, can yield favorable results while reducing economic risks . 
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   چکیده:

روند. مقادیر تعادلی برخی متغیرهای کلان اقتصادی، مانند بدهی  شمار میدولت و بانک مرکزی از اجزای مهم ساختار اقتصادی کشورها به

های دولت و بانک  طور مشترک و بر اساس رفتار و سیاست های دولت و درآمدهای مالیاتی( و پایه پولی، به )شامل هزینه، کسری مالی  عمومی  

شوند. بر این اساس، در این پژوهش تعامل میان دولت و بانک مرکزی برای تعیین مقادیر بهینه این متغیرها، در قالب یک مدل  یین میمرکزی تع

های دولت و درآمد مالیاتی جایگزین کسری مالی  بازی غیرهمکارانه مبتنی بر کنترل خطی درجه دوم ارائه شده است. در مدل پیشنهادی، هزینه

نتایج  .ها به سمت تعادل محاسبه شودصورت مجزا در طول زمان و نیز سرعت همگرایی آن مقادیر تعادلی هریک از این متغیرها به  اند تاشده 

دهد که نحوه ارتباط بین متغیرهای کنترل سیاستگذار مالی تأثیر قابل توجهی بر نتایج تعادلی مدل دارد. هنگامی  سازی عددی نشان می شبیه

یابد و  شوند، سطح بدهی عمومی، کسری مالی و پایه پولی به طور قابل توجهی کاهش می به صورت وابسته در مدل وارد می   که این دو متغیر

های  های این پژوهش حاکی از آن است که هماهنگی بیشتر میان سیاست یافته.  یابدسرعت همگرایی به سمت مقادیر تعادلی نیز افزایش می 

تواند به بهبودی نسبی نتایج اقتصادی منجر  های پولی بانک مرکزی می سیاست در تعامل باهای مالیاتی( درآمد های دولت ومالی دولت )هزینه 

دهد  در حالت  های غیرهمکارانه، همکارانه و استکالبرگ نشان می همچنین مقایسه نتایج بدست آمده از شبیه سازی عددی  میان بازی  .  شود

مرکزی نقش پیرو ( عملکرد بهتری از نظر کاهش کسری بودجه، کنترل پایه پولی، تثبیت بدهی عمومی و    دولت نقش رهبر و بانک)استکالبرگ  

 .  داردتعادل  سمت  افزایش سرعت همگرایی به  
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    ؛  پایه پولی ؛ درآمد مالیاتی؛ مخارج دولت؛  غیر همکارانه  های  های پولی و مالی؛ بدهی عمومی؛ بازیسیاست  واژه های کلیدی:

 های دیفرانسیلی. بازی

 مقدمه:  .1

گذاران اقتصادی، تحقق رشد پایدار همراه با کنترل تورم و حفظ ثبات مالی است؛ اهدافی که از  یکی از اهداف اساسی سیاست

های پولی در اختیار بانک مرکزی. دولت با  یاستهای مالی در اختیار دولت و سشوند: سیاستطریق دو دسته ابزار اصلی دنبال می

گذارد و بانک مرکزی نیز با تنظیم پایه پولی و نرخ بهره در پی کنترل ها و درآمدهای مالیاتی بر متغیرهای کلان اثر میمدیریت هزینه

ویژه اقتصادهای در حال  بههاست. با وجود اهمیت هماهنگی این دو دسته سیاست، در بسیاری از کشورها،  نقدینگی و ثبات قیمت

سادگی به دست  اند، چنین هماهنگی بهتوسعه مانند ایران که با کسری بودجه مزمن، تورم بالا و استقلال محدود بانک مرکزی مواجه

 .(2021، 2نژاد و همکاران ؛ نیکویی2021، 1گیرند )نگیون و لونگها در تضاد با یکدیگر قرار میآید و حتی گاه سیاستنمی

های نظری پویاست که بتوانند رفتار راهبردی این دو نهاد تحلیل این رابطه پیچیده بین دولت و بانک مرکزی نیازمند چارچوب

ویژه برای بررسی های دیفرانسیلی یکی از ابزارهای مناسب در این زمینه است که به سازی کنند. نظریه بازیرا در گذر زمان مدل

ای یافته است. در این رویکرد، هر بازیگر با توجه به اهداف  گذار کاربرد گستردهچندسیاست دارای  در اقتصادهای    تعاملات غیرهمکارانه

زمان، نتایج تصمیم هر نهاد به واکنش نهاد  کند. همگیری ترسیم میای را برای تصمیم های اقتصادی، مسیر بهینه خود و محدودیت

اند که استفاده  شان داده( ن2024) 5 چی بی و همکارانو  )1989 ( 4پتیت  ،(1986) 3ی تابلین مطالعاتی ماننددیگر نیز وابسته است. 

تواند پیامدهای مهمی برای ثبات مالی، کنترل کسری بودجه و تنظیم گذاری میهای دیفرانسیلی در تحلیل سیاستاز چارچوب بازی

 .بدهی عمومی به همراه داشته باشد

های دیفرانسیلی غیرهمکارانه، رفتار راهبردی دولت و بانک مرکزی در تعیین متغیرهای ین پژوهش، با استفاده از چارچوب بازیدر ا    

صورت جداگانه و مستقل وارد مدل  شود. در این مدل، مخارج و مالیات بهکلیدی مانند پایه پولی، مالیات و مخارج عمومی بررسی می

دقت تحلیل شود. همچنین، ساختارهای متفاوتی برای وابستگی یا استقلال میان این  ها بر بدهی عمومی بهشوند تا اثر ترکیب آنمی

 از اهداف اصلی این پژوهش :   .گذاردها چگونه بر پایداری مالی تأثیر میدو ابزار بررسی شده تا مشخص شود نحوه تعامل آن

 مدیریت بدهی عمومی؛ تحلیل نقش جداگانه مخارج دولت و مالیات در   •

 های غیرهمکارانه؛بررسی ساختارهای مختلف سیاست مالی )مستقل یا وابسته( در چارچوب بازی  •

 سازی عددی مسیرهای تعادلی با استفاده از پارامترهای اقتصاد ایران؛شبیه  •

از مدل  تحلیل تعارض  ،اینبا توجه     ایران،  اقتصاد  بازی دیفرانسیلی غیرهمکارانه با  های سیاستی میان دولت و بانک مرکزی در 

عنوان  جای در نظر گرفتن کسری بودجه بهساختار اطلاعاتی حلقه باز استفاده شده است. نوآوری اصلی پژوهش در این است که به

مکان  اند. این تفکیک اطور مستقل وارد مدل شدهیک متغیر ترکیبی، دو ابزار سیاست مالی یعنی مخارج دولت و درآمد مالیاتی به

 
1 Nguyen and Luong 
2 Nikooeinejad, et .al  
3 Tabellini 
4 Petit 
5 Chibi, et al. 

 



 

 

تواند  دهد که ترکیب متفاوتی از این دو ابزار چگونه میآورد و نشان میتر آثار هر یک از اجزای سیاست مالی را فراهم میبررسی دقیق

 .  بر بدهی عمومی، پایه پولی و مسیر تعادلی اقتصاد اثرگذار باشد 

 وضعیت بدهی عمومی در ایران

طور مستمر افزایش یافته و تحت تأثیر  های اخیر بهدهد که این متغیر طی سالمی  بررسی روند بدهی عمومی در ایران نشان     

های جاری مانند  ویژه در بستر کاهش درآمدهای نفتی، رشد هزینهعوامل اقتصادی، ساختاری و نهادی قرار داشته است. این روند به 

ای شکل گرفته است؛ شکافی که دولت  منابع و مصارف بودجهها، محدودیت گسترش پایه مالیاتی و شکاف پایدار میان  حقوق و یارانه 

را به استفاده از ابزارهایی چون انتشار اوراق بدهی داخلی و تسهیلات بانکی برای تأمین کسری سوق داده و آثار متنوعی بر متغیرهای  

 .پولی و مالی گذاشته است

ا     ایران در حال گذار  در  عمومی  بدهی  مدیریت  نهادی،  نظر  و گزارش از  ثبت  نظیر  اقداماتی  تفکیک ست؛ هرچند  بدهی،  دهی 

سرمایهبدهی و  جاری  برنامههای  و  میانای  میریزی  انجام  بازپرداخت  برای  گزارشمدت  اما  تقویت شود،  ضرورت  بر  همچنان  ها 

های  جه به پیوندهای میان سیاستبا تو.تر تأکید دارندهماهنگی نهادی، افزایش شفافیت آماری و توسعه بازار بدهی برای مدیریت فعال

پایه پولی و نقدینگی اثر میمالی و پولی، بخشی از ابزارهای تأمین مالی دولت به گذارد؛ موضوعی که اهمیت  طور غیرمستقیم بر 

نهادهای سیاست ثبات کلان دوچندان میهماهنگی میان  راستای  برای هدایت تصمیمات در  را  امینی،  گذار  ؛  2019کند )حاجی 

های متناسب  های مدیریتی و طراحی سیاست (. در نهایت، استمرار پایش بدهی عمومی، تقویت زیرساخت 2024ریان و همکاران،  آد

 های مالی و پایداری بلندمدت آن کمک کندتواند به کارآمدی بیشتر سیاستبا شرایط خاص اقتصاد ایران، می

 پیشینه پژوهش:  .2

های پولی و مالی صورت گرفته است. این مطالعات با  برای درک بهتر تعامل میان سیاستهای زیادی  های اخیر، تلاشدر سال

های نظری و تجربی، به بررسی آثار این تعامل بر متغیرهای کلان اقتصادی و شرایط مطلوب برای هماهنگی بین  گیری از مدلبهره

( اشاره کرد که چارچوبی برای تحلیل  1986ان به مطالعه تابلینی )تواز جمله آثار پیشگام در این زمینه می.اندگذاران پرداخته سیاست

( با افزودن نقش بخش خصوصی، نشان دادند که حتی با وجود  1987)  1بازی میان دولت و بانک مرکزی ارائه داد. آلسینا و تابلینی 

( نیز با استفاده از نظریه 1989. پتیت )تواند مانع بهبود رفاه اجتماعی شودگیرانه پولی، فقدان هماهنگی سیاستی میقواعد سخت

 .های دیفرانسیلی، اثر سناریوهای همکاری و عدم همکاری بر ثبات اقتصادی را تحلیل کردبازی

گذار،  کاری مقامات سیاست( تأکید کردند که میزان استقلال بانک مرکزی و سطح محافظه1997)2در ادامه، ون آرل و همکاران  

( نیز با معرفی مدل بازی تثبیت بدهی در افق زمانی بلندمدت،  2002)3ادل پولی و مالی دارد. ون دن بروک  اثر قابل توجهی بر تع 

( با  2016،  2013)  4در سطح کاربردی، انجوردا و همکاران  .مدت برای حفظ پایداری بدهی را برجسته کردریزی میان اهمیت برنامه

د ایران، نشان دادند که رویکردهای همکارانه منجر به کاهش بدهی تعادلی، سرعت  سازی در اقتصااستفاده از مدل تابلینی و شبیه
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گذاران موجب تثبیت  گریز سیاستشوند. همچنین، در شرایط نااطمینانی، رفتار ریسکهمگرایی بالاتر و کاهش نیاز به خلق پول می

 .گرددتر میبدهی در سطوح پایین

های با اطلاعات حلقه باز،  فاده از مدل استکلبرگ در اقتصاد ایران نشان دادند که در بازی( با است2016)  1نیا و همکارانمحمودی 

(  2019)  2تر است. آنولاویس و همکاران پایین  ،در حالت پایدارعمومی  های بازخوردی، سطح بدهی سرعت همگرایی بیشتر و در بازی 

گذاران تحلیل کردند و نشان دادند که نوع استراتژی  زی بین سیاستعنوان سازوکار انضباطی بازار در بانقش حق بیمه ریسک را به 

محور های پولی، دو رویکرد بانکدر زمینه اتحادیه  (2022)  3)همکارانه یا غیرهمکارانه( بر ثبات مالی اثرگذار است. ماورودیمیتراکیس

در مطالعات تجربی،  .بدهی مؤثر باشند  سطحتوانند در بهبود  و بازارمحور برای تثبیت بدهی را مقایسه کرد و نشان داد هر دو می

افزایش بدهی عمومی  کشور در حال گذار، تأکید کردند که ضعف کنترل فساد با    27های  بر اساس داده  (2021)  4نگیون و لونگ

( با استفاده از معادلات  2021نژاد و همکاران )کند. نیکوییهای نهادی به کاهش آن کمک میمرتبط است، در حالی که بهبود شاخص

پایداری سیاست اثر نوسانات درآمدی را بر  های مالی بررسی کردند و نشان دادند که حتی در شرایط عدم قطعیت نیز،  تصادفی، 

 .تواند به تثبیت بدهی منجر شودیاستی میهماهنگی س

و همکاران   از مدل خطی2022)5لی  استفاده  با   برای   بهینه  های حل راه  توانمی  که   دادند   نشان  6(LQG)گاوسی–مربعی–( 

 مرکزی   بانک  ها، سیاست  میان  ناهماهنگی  صورت  در  که  دادند  هشدار(  2022)7  همکاران  و   چافوه.  کرد  پیدا  استکالبرگی   تعاملات

را کاهش میا  شود،   منفعل  پولی   قواعد  اجرای  به  ناچار  است  ممکن پولی  اثرگذاری سیاست  استاوسکا و همکارانمری که    8دهد. 

( نیز نشان دادند که در غیاب همکاری میان دولت و بانک مرکزی، سیاست مالی اثرگذاری کمتری داشته و بانک مرکزی  2023)

المللی به بررسی اثر نبود هماهنگی در تعیین ( در سطح بین 2024)  9کند. بیانچی و کولیبالی فا میتری در تعیین تعادل اینقش غالب

های  تواند منجر به انحرافهای شدید میهای مرکزی پرداختند و دریافتند که ناهماهنگی در مواجهه با شوکنرخ بهره میان بانک

ای بر اقتصاد الجزایر، سه الگوی تعاملی مختلف را ( در مطالعه2024)10ران  بی و همکاقابل توجه از سطح بهینه نرخ بهره شود. چی

ها دارد. جکسون حل تعاونی بیشترین اثر را در کاهش زیان رفاهی و بهبود پاسخ اقتصاد به شوکمقایسه کردند و نشان دادند که راه

های مالی و  پذیری سیاستضرورت هماهنگی و انعطافرشد بر  ( نیز در تحلیل پایداری بدهی در اقتصادهای پسا2025)  11و جکسون 

 .اندپولی برای حفظ ثبات مالی تأکید کرده

های مالی و پولی را در چارچوب (، تعارض میان سیاست1986های دیفرانسیلی تابلینی )گیری از چارچوب بازیاین مقاله با بهره

عنوان دو متغیر مستقل  سنتی، مخارج دولت و درآمد مالیاتی را به   هایکند و برخلاف مدلای دولت بررسی میهای بودجه محدودیت

 .تری تحلیل شودطور دقیقها بر تثبیت بدهی عمومی بهوارد مدل کرده تا اثر ترکیب سیاست
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 مبانی نظری  

نبود این هماهنگی  های پولی و مالی وابسته است.  ثبات مالی و پایداری اقتصاد کلان تا حد زیادی به هماهنگی میان سیاست

تری در اقتصاد شود. در بسیاری از کشورها،  های گستردهثباتیساز بیگذاری را کاهش دهد، بلکه زمینهتنها کارایی سیاستتواند نهمی

  هایی همچون ناترازی بودجه، تورم مزمن و وابستگی به درآمدهای نفتی ویژه اقتصادهای در حال گذار مانند ایران که با چالشبه

یکی از نمودهای اصلی این  .رو هستند، این ناهماهنگی نهادی میان دولت و بانک مرکزی بیش از هر زمان دیگری محسوس استروبه

های  دهنده سطح تعامل و سازگاری سیاستوضعیت، رشد بدهی عمومی است؛ شاخصی که علاوه بر بازتاب وضعیت مالی دولت، نشان

های  ای و افزایش هزینهکنند که فشارهای بودجه المللی پول تأکید میهای اخیر صندوق بینگزارش د.  شوکلان نیز محسوب می

 .(2024)آدریان و همکاران ،  کندتأمین بدهی، تضاد میان اهداف دولت و بانک مرکزی را تشدید کرده و پایداری مالی را تهدید می

در پی تحریک رشد اقتصادی و پاسخ به مطالبات اجتماعی هستند، حال آنکه  های عمومی  ها غالباً با افزایش هزینهدر واقع، دولت

های پولی  تواند سیاستکند. این واگرایی میرویکردی انقباضی اتخاذ می،ها و ارزش پول  با مأموریت حفظ ثبات قیمت  بانک مرکزی 

و   فیشیگیآل)افزایش بدهی عمومی منجر شود    و مالی را در مسیر متضاد قرار دهد و در نهایت به کاهش کارایی، تشدید تورم و

 . (2025 ، 2و کانتور و لئوناردی   2023، 1ن همکارا

بازی نظریه  پویا،  تعاملات  این  تحلیل  میبرای  ارائه  قدرتمند  چارچوبی  دیفرانسیلی  مدلهای  امکان  که  رفتارهای  دهد  سازی 

( برای بررسی تعادل  1986بار توسط تابلینی )کند. این نظریه برای اولینمیراهبردی دولت و بانک مرکزی را در طول زمان فراهم  

های  تواند به سیاستبین خلق پول و کسری بودجه در یک بازی غیرهمکارانه معرفی شد و نشان داد که ناهماهنگی سیاستی می

دهد، چارچوبی پویا برای تحلیل  را تشکیل میناپایدار و افزایش بدهی عمومی منجر شود. این مطالعه، که مبنای نظری پژوهش حاضر  

( با افزودن  1989پتیت )مطالعات بعدی این رویکرد را گسترش دادند.  .  های سیاستی در اقتصادهای با بدهی بالا ارائه کردتعارض

های  تواند به تعادل، میها تر نشان داد که رفتار راهبردی بازیگران، بسته به افق زمانی و انتظارات آنساختارهای اطلاعاتی پیچیده

های بلندمدت، بر  مالی در افق- سازی تعاملات پولی( نیز با مدل1997)  3. ون در پلیگ و ون در هایدنپایدار یا ناپایدار منجر شود

 توانند پایداری بدهی را بهبود بخشند.های همکارانه میاهمیت هماهنگی نهادی تأکید کردند و نشان دادند که سیاست

برای مثال، دی بارتولومئو و همکارانهای جدیدتر غنی کردهتر و دادههای مدرنت اخیر این چارچوب را با روشمطالعا  4اند. 

های افق متحرک، نشان دادند که تعادل نش در اقتصادهای با بدهی بالا اغلب  های دیفرانسیلی با استراتژی ( با استفاده از بازی2022)

نژاد  کند. در زمینه اقتصاد ایران، نیکوییشود، که ثبات مالی را تضعیف میهای بهره بالا منجر میو نرخ  های مالی انبساطیبه سیاست

سازی عدم قطعیت درآمدی، نقش هماهنگی سیاستی در تثبیت بدهی را تأیید کردند و نشان دادند که  ( با مدل2022و همکاران )

- ( با تحلیل تعاملات پولی2024دهند. همچنین، چیبی و همکاران )کاهش میهای غیرهمکارانه سرعت همگرایی به تعادل را  بازی

راهم برتری  بر  الجزایر،  تأکید کردند، در حالیحلالی در  تعاونی  احمد و همکاران  های  بانک  2024)5که  استقلال  (نشان دادند که 

 حال توسعه کاهش دهد.  های ناشی از ناهماهنگی سیاستی را در اقتصادهای درتواند ناپایداریمرکزی می
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های موجود ابزار مالی دولت را تنها در قالب متغیری ترکیبی مانند کسری بودجه بررسی کرده و  ها، بیشتر مدلبا وجود پیشرفت

زار  تواند اثر مستقل یا ترکیبی هر اب(. این رویکرد نمی2019اند )انجوردا و همکاران، کمتر به نقش جداگانه مخارج و مالیات پرداخته 

( با مدل استکلبرگ رفتار دولت و بانک مرکزی را 2016نیا و همکاران )بر پویایی بدهی عمومی را نشان دهد. در ایران نیز محمودی 

گیری از چارچوب اند. شکاف موجود، انگیزه پژوهش حاضر است که با بهرهاند، اما همچنان کسری بودجه را مبنا قرار دادهتحلیل کرده

سازی انسیلی غیرهمکارانه، اثر جداگانه و ترکیبی مخارج و مالیات بر بدهی عمومی ایران را بررسی کرده و با شبیه های دیفربازی

 .دهدهای سیاستی برای پایداری مالی ارائه میعددی، توصیه 

 

   بازی دیفرانسیلی در تثبیت بدهی دولت  مدل     .3

اند. بانک مرکزی از طریق ابزارهایی مانند کنترل تورم، تثبیت بدهی عمومیدولت و بانک مرکزی دو نهاد کلیدی در مدیریت و  

ها و درآمدهای مالیاتی، روند  ویژه مدیریت هزینههای مالی، بهکند و دولت با سیاستتنظیم نرخ بهره و حفظ ثبات مالی عمل می

پایداری مالی  های پولدلیل پیوند تنگاتنگ سیاستدهد. بهانباشت یا کاهش بدهی را شکل می ی و مالی، هماهنگی این دو برای 

این محدودیت  .شودضروری است و در این میان، محدودیت پویای بودجه دولت حلقه ارتباطی اصلی میان متغیرهای کلان محسوب می

، پرداخت 𝑚(𝑡)، پایه پولی به صورت  𝑓(𝑡) شود، ارتباط میان کسری اولیه بودجه به صورت  که به شکل یک معادله پویا بیان می

دهنده مشتق زمانی است( را مشخص )که در آن نقطه نشان  𝑑̇نرخ تغییر بدهی عمومی به صورت  و   𝑟𝑑(𝑡)بهره بدهی به صورت  

 .سازدمی

 

𝑑̇ = 𝑟𝑑(𝑡) + 𝑓(𝑡) − 𝑚(𝑡).    𝑑(0) = 𝑑0         (1)  

از تولید  به   𝑚(𝑡)و  𝑓(𝑡) 𝑑(𝑡) ،در این معادله، متغیرهای    𝑟 شوند. همچنین،  بیان می   1ناخالص داخلیصورت نسبتی 

   𝑟نشده دولت و نرخ رشد اقتصادی است. در این چارچوب، فرض بر آن است که  دهنده تفاضل میان نرخ بهره بدهی پرداختنشان

 .کندزا بوده و مستقل از سطح بدهی دولت عمل مینک متغیر بروی

رویکرد سیاستی اصلی مطرح است: نخست، کاهش کسری بودجه اولیه از طریق  برای دستیابی به پایداری بدهی عمومی، دو  

که  های پولی انبساطی. با این حال، هنگامیکارگیری سیاستهای مالی انقباضی؛ دوم، افزایش پایه پولی از طریق بهاجرای سیاست

کنند،  زمان دنبال میطور هممالی دولت را بهگذاران اهداف متعددی نظیر کنترل تورم، تثبیت بدهی عمومی و بهبود وضعیت  سیاست

های  ها بر متغیرهای کلان نظیر تورم و رشد اقتصادی، به یکی از چالشویژه به دلیل آثار متضاد آنتعارض میان این دو رویکرد، به

ته از مدل تابلینی استفاده  یافهای مالی و پولی، از یک نسخه توسعهتر تعامل میان سیاستبرای بررسی دقیق. شوداساسی تبدیل می

عنوان دو متغیر مجزا و  کنیم که در آن، مخارج دولت و درآمدهای مالیاتی بهدر این مطالعه، ما یک مدل نوین را معرفی می. شودمی

ک از  اند. این رویکرد، امکان تحلیل تفکیکی اثرات هر یها در قالب یک متغیر کسری مالی واحد ـ لحاظ شدهنه صرفاً ترکیب آن

 سازد.  اجزای سیاست مالی را فراهم می

 
1 Gross Domestic Product (GDP)  



 

 

 

𝑑̇ = 𝑟𝑑(𝑡) + 𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡) − 𝑚(𝑡).    𝑑(0) = 𝑑0                                          (2)  

فرض می   وجود کسری بودجهبا توجه به دهد، و همچنین درآمد مالیاتی را نشان می 𝑇(𝑡)  و های دولت هزینه 𝐺(𝑡) که در آن

𝐺(𝑡)کنیم    > 𝑇(𝑡)   .      

کنار گذاشته شده است. برای   1نشده بدهی و نقض شرط عدم وجود بازی پونزیدر این مطالعه، سناریوهای منجر به انباشت کنترل 

شود سطح بدهی دولت محدود بوده و شرط پونزی برقرار باشد؛ یعنی ارزش فعلی بدهی  تضمین پایداری مالی بلندمدت، فرض می

نسلی  شرط نظری پایداری و عدالت بیننهایت به صفر میل کند. این شرط با جلوگیری از رشد نامحدود بدهی، پیشولت در افق بید

 .کند های مالی را فراهم میسیاست

lim
𝑡→∞

𝑑(𝑡)𝑒−𝑟𝑡 = 0 .                                            (3 )  

برند که در بلندمدت به تعادل یا حالت پایدار  هایی بهره میبانک مرکزی( از استراتژی فرض بر آن است که بازیگران )دولت و  

کنند. هدف اصلی در این چارچوب، به حداقل  شوند و در نتیجه، سطح بدهی دولت را در حدودی معقول و پایدار حفظ میهمگرا می

ای از توابع کنترل مجاز، به صورت بی به این هدف، مجموعهبرای دستیا  .رساندن توابع زیان هر یک از بازیگران در طول زمان است

های  پذیری لازم را برای تنظیم تدریجی استراتژی شوند. این دسته از توابع، انعطافپذیر مربعی محلی در نظر گرفته میتوابع انتگرال 

طلوب هدایت شده و پایداری بلندمدت در  ای که مسیر حرکت متغیرهای کنترلی به سمت تعادل مگونهآورند، بهبازیکنان فراهم می

 .های مالی و پولی تضمین شودسیاست

𝑈 = {𝐺(. ) . 𝑇(. ).  𝑚(. ) ∈ 𝐿2,𝑙𝑜𝑐| lim
𝑡→∞

𝑑(𝑡) = 𝑑𝑒 .   lim
𝑡→∞

𝐺(𝑡) = 𝐺𝑒  

 lim
𝑡→∞

𝑇(𝑡) = 𝑇𝑒  lim
𝑡→∞

𝑚(𝑡) = 𝑚𝑒}                             
 

𝐺𝑒   که در آن ، 𝑇𝑒    ،  𝑚𝑒و𝑑𝑒   درآمد  )  متغیرهای کنترلی سیاستگذار مالی   حالت پایدار()ی  بلند مدت تعادلسطوح بترتیب

 دهند. را نشان میعمومی بدهی  و ( یپول  متغیر کنترلی سیاستگذار پولی )پایه، مخارج دولت(و مالیاتی 

 در معادله حالت سیستم وجود دارد:    𝑇و 𝐺دو رویکرد برای جایگزین کردن متغیرهای  

 .  قرار میگیرند، مستقل از یکدیگر در معادله حالت   𝑇و 𝐺رویکرد اول دو متغیر کنترل،   (1 

(  𝑓  تابع )  رویکرد دوم برای حل این مسئله، استفاده از دو متغیر کنترلی به عنوان متغیرهای وابسته به جای کسری مالی ( 2

𝑓(𝑡) ) ت   در معادله اس = 𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡) ) . 

شوند و آثار جداگانه  عنوان دو متغیر مستقل در نظر گرفته میبه       𝑇 درآمدهای مالیاتی و     𝐺 در رویکرد نخست، مخارج دولت 

برای هر    تنظیمات بهینه دهد تا  گیرد. این تفکیک اجازه میطور منفصل مورد تحلیل قرار میهر یک بر پویایی سیستم اقتصادی به

تواند  گذار میها انجام شود. به این ترتیب، سیاستوابسته میان آنزمان یا همیک از این متغیرها بدون الزام به رعایت یک رابطه هم

تی و پویای  در مقابل، رویکرد دوم بر پیوند ذا.ها یا افزایش درآمدهای مالیاتی اقدام کندبا انعطاف بیشتری نسبت به کنترل هزینه

 
1  No-Ponzi  Game Condition    



 

 

عنوان نماینده رابطه بین این دو متغیر، هر دو مستقیماً در تأکید دارد. در این حالت، به جای استفاده از کسری مالی به 𝑇 و  𝐺بین 

سازی مشترک مخارج دولت و درآمدهای مالیاتی را  زمان و بهینه شوند. این رویکرد امکان تحلیل هممعادله حالت مدل گنجانده می

 . های مالی پایدارتری طراحی نمودها برقرار کرده و سیاستای که بتوان تعادل مناسبی میان آنگونهسازد، بهم میفراه

 

   .  در مدل   𝐺(𝑡) و  𝑇(𝑡)سیاستگذار مالیمتغیرهای کنترل استقلال  . 4.۱

می باشد به صورت مستقل مخارج دولت و درآمد مالیاتی متغیر های کنترل سیاستگذار مالی )دولت( که شامل در این بخش 

   .گیرند در معادله حالت قرار می

 گیریم:  بدهی عمومی دولت را به صورت زیر در نظر می  ت)حالت(معادله وضعی

 

𝑑̇ = 𝑟𝑑(𝑡) + 𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡) − 𝑚(𝑡),    𝑑(0) = 𝑑0.                           (4 )  

زمانی است، که مشروط به پویایی  شود، دارای یک تابع زیان بیننیز شناخته میکل داری مالی، که به عنوان خزانه  سیاستگذار 

 ، و بدهی عمومی است.  انتشارپولمخارج دولت، درآمد مالیاتی، 

 

𝐿𝐺.𝑇 =
1

2
∫ {
∞

0
(𝐺(𝑡) − 𝐺‾)2 + (𝑇(𝑡) − 𝑇‾)2 + 𝜑(𝑚(𝑡) − 𝑚‾ )2 + 𝜏(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)

2
}𝑒−𝜌𝑡d𝑡.             (5 )  

های  ها کنترل کسری برند که هدف اصلی آنهایی بهره میزمانی، از استراتژی سازی تابع زیان بینمنظور کمینه مقامات مالی به    

استراتژی  این  است.  بودجه  مجموعهاولیه  بر  مبتنی  چارچوب  ها  که  هستند  کلیدی  ملاحظات  از  شکل  تصمیمای  را  دولت  گیری 

 :دهندمی

شود، سقف کسری قابل تحمل در  ( نمایش داده می4ی ) این محدودیت، که با معادله :محدودیت پویای بودجه دولت .1

 .شودهای مالی دولت در طول زمان تضمین میکند و از طریق آن، پایداری جریانهر بازه زمانی را مشخص می

( نشان داده شده و برای اطمینان از پایداری بلندمدت اقتصادی و جلوگیری 3ی )معادله رایطی که با: ش1   شرایط عرضی .2

 .رویه بدهی ضروری استاز انباشت بی

دهنده سطح بدهی انباشته دولت در شود، نشانمایش داده مین  𝑑(0)این مقدار، که با   :موجودی اولیه بدهی عمومی .3

 .کندسازی را تعیین میبهینه ابتدای دوره تحلیل است و نقطه شروع فرآیند

به ترتیب نمایانگر مقادیر هدف پایه پولی، مخارج دولت، درآمد مالیاتی، و رشد     ‾𝑑  و  ‾𝑚‾  ،𝐺‾  ،𝑇در این چارچوب، متغیرهای  

نظام نهادی  ای هستند که  شوند، معرف مقادیر بهینه شناخته می2   "نقاط سعادت"بدهی دولت هستند. این مقادیر که اغلب به عنوان  

گذار،  علاوه بر این، نرخ ترجیح زمانی ذهنی سیاست.گیرندگذاری برای دستیابی به تعادل اقتصادی در نظر میهای سیاستو چارچوب 

 
1 Transversality Condition 
2 bliss points 



 

 

با   به زیانشود، در وزن نشان داده می  ρکه  بازتابهای فعلی در مقابل زیاندهی  اساسی دارد و  آتی نقشی  ی دیدگاه  دهندههای 

بین هزینهگذار  سیاست توازن  به  بلندمدت استهای کوتاهنسبت  پارامترهای    .مدت و  ترتیب وزن   τو    φهمچنین،  های نسبی  به 

گیری  کنند. این ضرایب، نقش تصمیموسیله بانک مرکزی( و مدیریت بدهی عمومی را مشخص میپول )بهانتشار  سیاست مالی برای  

 .سازندمشخص میگذاری مالی را در تخصیص ابزارهای مختلف سیاست

هایش  بیانگر اهداف و اولویترا که  کند که تابع زیان خود  ای تنظیم میگونهدر سیاست پولی، بانک مرکزی نرخ رشد پایه پولی را به

 :شودصورت زیر تعریف میبه حداقل برسد. این تابع به باشدمی

 𝐿𝑚 =
1

2
∫ {
∞

0
(𝑚(𝑡) − 𝑚‾ )2 + 𝜂(𝑇(𝑡) − 𝑇‾)2 + 𝜂(𝐺(𝑡) − 𝐺‾)2 + 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)

2
}𝑒−𝜌𝑡d𝑡.            (6)  

،   ای و پرداخت بهره بدهیهای غیرِبهرهاختلاف بین میزان منابع مالی موردنیاز برای تأمین مخارج دولت، یعنی مجموع هزینه

𝑟𝑑‾ + 𝐺‾ − 𝑇‾ ‾𝑚) میزان پایه پولی مورد هدف سیاست پولیو  ،     کند.  میای در روند انباشت بدهی عمومی ایفا  کننده، نقش تعیین(

ی ناهماهنگی بین اهداف مالی و پولی است و هرچه این اختلاف بیشتر باشد، نشان از شدت بیشتر تنش این شکاف بیانگر درجه

 .توانند به افزایش بدهی دولت در بلندمدت منجر شوندهایی میمیان این دو سیاست دارد. در نتیجه، چنین ناهماهنگی

عامل   (𝑟) و نرخ بهره خالص  (𝜌) گذارلات پولی، اختلاف میان نرخ ترجیح زمانی سیاستعلاوه بر شکاف منابع مالی و تسهی

𝜌مهمی در انباشت بدهی عمومی است. وقتی  ≥ 𝑟   مدت استقراض بر باشد و بدهی مستقیماً در تابع هدف لحاظ نشود، منافع کوتاه

بیهزینه افزایش  به  و دولت  غلبه کرده  آن  واقعی  بدهی سوق  های  این چارچوب، وزن میرویه  در  زیان   θ و τ هاییابد.  تابع  در 

پایین بیانگر گرایش دولت به تأمین مالی کسری از منابع   τ بالا همراه θ ،انددهنده نگرش مقامات مالی و پولی به تثبیت بدهینشان

دهد. در  تشار پول را افزایش میجای سیاست مالی انقباضی است که استقلال سیاست پولی را تضعیف و اتکای مالی به انپولی به

های آینده  های تثبیت بدهی و انتقال بار آن به نسلمقابل، مقادیر پایین هر دو پارامتر نشانه ضعف اراده نهادی برای پذیرش هزینه 

 است. 

 حل بازی دیفرانسیلی   4.۱.۱

طور گذار پولی بهعنوان سیاست بانک مرکزی بهگذار مالی و عنوان سیاستشود که در آن دولت بهدر این بخش مدلی بررسی می

رهای  تعهد شده و مسیکنند. این چارچوب که »حلقه باز« نام دارد، بر تصمیمات از پیشمستقل و بدون همکاری مستقیم عمل می

اقتصاد می  بررسیحال با در نظر گرفتن این فرضیات، به  استوار است.  شده  گذاری  ثابت سیاست برای این نوع  اولاً  پردازیم.  تعادل 

  یبرا1 یلتونیرساند. تابع هم  ی( به حداقل م 4بودجه )معادله    تی ( را با توجه به محدود6تابع هدف خود )معادله   ، یگذار پول  استیس

 .شود  ی م انیب ریمعادله به صورت ز نیا

𝐻𝑚 =
1

2
[𝜂(𝐺(𝑡) − 𝐺‾)2 + 𝜂(𝑇(𝑡) − 𝑇‾)2 + (𝑚(𝑡) − 𝑚‾ )2 + 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)

2
] 𝑒−𝜌𝑡 +

    𝜆1(𝑡)[𝑟𝑑(𝑡) + 𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡) − 𝑚(𝑡)].                                                            
(7) 

 
1 Hamiltonian function 



 

 

𝑒𝜌𝑡𝜆1(𝑡)  شود. با فرض یم  فیتعر کمکی همیلتونیری به عنوان متغ 𝜆1(𝑡)  معادلات،   نیدر ا = 𝜇1(𝑡)مرتبه  طی، شرا

 برابر است با ایپو یساز نهیمسئله به نیاول ا

∂𝐻

∂𝑚
= 0 →  𝑒−𝜌𝑡(𝑚(𝑡) − 𝑚‾ ) − 𝜆1(𝑡) = 0 → 𝑚(𝑡) = 𝑚‾ + 𝜇1(𝑡).                    (8 )  

𝜆1  ریمس کی(، لزوماً  2005 ، انجوردا )1لاگرانژ  -لریاو هیبر اساس قض
∗(𝑡)   یم  صدق  ل یفرانسیمعادله ددر وجود دارد که  

   کند.

𝜆̇1(𝑡) = 𝜌𝜆1(𝑡) −
∂𝐻

∂𝑑
→  𝜆̇1(𝑡) = 𝜌𝜆1(𝑡) − 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)𝑒

−𝜌𝑡 − 𝑟𝜆1(𝑡). 

𝑒𝜌𝑡𝜆1(𝑡)ی  نیگزیو جا  𝜆1(𝑡) ,با ضرب دو طرف معادله فوق در     = 𝜇1(𝑡)را به دست   ریمرتبه اول ز  لیفرانسی، معادله د

دهنده هزینه اقتصادی ناشی از انحراف از  توان به عنوان هزینه فرصت یا قیمت سایه تفسیر کرد که نشانمی  را  𝜇1(𝑡)  .م یآور  یم

 .سطوح مطلوب مخارج و درآمد است

𝜇̇1(𝑡) = (𝜌 − 𝑟)𝜇1(𝑡) − 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾).                                   (9)    

این بدان معناست که نتایج حاصل از این معادلات مستقل از مسیر محاسباتی   .سازندمعادلات ارائه شده شرط انتقال را برآورده می  

تم مختصات را نشان این ویژگی استقلال معادلات از سیس.  یا سیستم مختصات انتخاب شده بوده و در همه حالات یکسان خواهد بود

از سوی دیگر،   .آورددهد و امکان تعمیم نتایج به تمامی شرایط ممکن )با فرض ساختار اطلاعاتی حلقه باز در بازی( را فراهم میمی

  تابع)  تابع هدف( و  4ای )محدودیت  های بودجهسازی تابع زیان خود، در چارچوب محدودیتسیاستگذار مالی )دولت( با هدف حداقل

  :شود بر این اساس، مقدار همیلتونی برای سیاستگذار مالی توسط معادله زیر بیان می .نمایدعمل می( 5

𝐻𝐺,𝑇 =
1

2
[(𝐺(𝑡) − 𝐺‾)2 + (𝑇(𝑡) − 𝑇‾)2 + 𝜑(𝑚(𝑡) − 𝑚‾ )2 + 𝜏(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)

2
]𝑒−𝜌𝑡

+ 𝜆2(𝑡)[𝑟𝑑(𝑡) + 𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡) − 𝑚(𝑡)] .                                                            
               

(10)   

.  استشده    انیمعادله ب  نی)دولت(، در ا  ی گذار مال  استیس  یلتونیدر تابع هم  یلتونیهمکمکی  رینوان متغبه ع    𝜆2(𝑡)  ریمتغ       

𝑒𝜌𝑡𝜆2(𝑡)  با فرض  = 𝜇2(𝑡)    .شود.  یفرموله م ریبه صورت ز یساز مینیمم تیمرتبه اول و محدود نهیحالت شرط به  نیدر ا 

∂𝐻𝐺.𝑇

∂𝐺
= 0 →  (𝐺(𝑡) − 𝐺‾)𝑒−𝜌𝑡 + 𝜆2(𝑡) = 0 → 𝐺(𝑡) = 𝐺‾ − 𝜇2(𝑡).      

     
                    (11)  

∂𝐻𝐺.𝑇

∂𝑇
= 0 →  (𝑇(𝑡) − 𝑇‾)𝑒−𝜌𝑡 − 𝜆2(𝑡) = 0 → 𝑇(𝑡) = 𝑇‾ + 𝜇2(𝑡).                            (12 )  

 

 
1 Euler-Lagrange 



 

 

 وان نوشت:تمی  (12و ) (11) روابط  با توجه به    

 
𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡) = −2𝜇2(𝑡) + 𝐺‾ − 𝑇‾                                                                                  (13)  

 دهنده کسری مالی دولت است. که نشان    

در حالت تعادل، از یکدیگر مستقل  (T(t)) و درآمد مالیاتی (G(t)) ، متغیرهای مخارج دولتی( 12)  تا (  10) مطابق معادلات       

با این حال، این   .شودنمیاین بدان معناست که تغییرات در هر یک از این متغیرها، لزوماً به تغییرات در متغیر دیگر منجر   .هستند

در واقع، هر دو متغیر به عنوان اجزای یک سیستم اقتصادی، به طور مشترک  .استقلال به معنای عدم ارتباط بین این دو متغیر نیست

   .نقش دارنداز جمله تثبیت بدهی عمومی در تعیین تعادل کلی اقتصاد 

   (2005وردا جانلاگرانژ )  -با توجه به قضیه اویلر   

 

𝜆̇2(𝑡) = 𝜌𝜆2(𝑡) −
∂𝐻𝐺.𝑇
∂𝑑

                                                                                                  

→  𝜆̇2(𝑡) = 𝜌𝜆2(𝑡) − 𝜏(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)𝑒
−𝜌𝑡 − 𝑟𝜆2(𝑡)   .                                       

→  𝜆̇2(𝑡)𝑒
𝜌𝑡 = 𝜌𝜆2(𝑡)𝑒

𝜌𝑡 − 𝜏(𝑑(𝑡) − 𝑑‾) − 𝑟𝑒𝜌𝑡𝜆2(𝑡) .                               

 

𝑒𝜌𝑡𝜆2(𝑡)با فرض        = 𝜇2(𝑡)   ، بنویسیمرا  ریز لیفرانسی معادله د  میتوان یم . 

 

𝜇̇2(𝑡) = (𝜌 − 𝑟)𝜇2(𝑡) − 𝜏(𝑑(𝑡) − 𝑑‾) .                         (14)                 

 آوریم.  دست میزیر را معادله دیفرانسیل مرتبه اول خطی  دستگاه  (4معادله )ر د  𝑚(𝑡)و 𝐺(𝑡) ،𝑇(𝑡) با جایگزین کردن 

 

{
 
 

 
 𝑑̇(𝑡) = 𝑟𝑑(𝑡) − 2𝜇2(𝑡) − 𝜇1(𝑡) + 𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾

𝜇̇1(𝑡) = (𝜌 − 𝑟)𝜇1(𝑡) − 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)               

𝜇̇2(𝑡) = (𝜌 − 𝑟)𝜇2(𝑡) − 𝜏(𝑑(𝑡) − 𝑑‾).
                      (15)               

 

.∗𝐺اگر      :4.۱گزاره      𝑇∗.  𝑚∗ ∈ 𝑈  با    (  6( و )5)،  (4)  معادلات  ینش حلقه باز  برا  یها  یاز استراتژ   یمجموعه ا 𝑑(0) =

𝑑0     و lim𝑡→∞𝜇1
∗(𝑡) = 𝜇1

𝑒, lim𝑡→∞𝜇2
∗(𝑡) = 𝜇2

𝑒      ،ی بده  یبرا  ریمس  کیکه    میشود  جهینت  باشد𝑑∗(.  ی رها یمتغو       (

𝜇1   نهیهزکمکی 
∗(. 𝜇2 و  (

∗( .    . کنند ی ا برآورده م( ر 15) ریخط لیفرانسیمعادلات د دستگاهکه وجود دارد  (

 است ریز صورتبه  دستگاه  یسیماتر  شی. نما میرا حل کن(15)  لیفرانسیمعادلات د  دستگاه دی حال با



 

 

[
 
 
 
𝑑̇(𝑡)

𝜇̇1(𝑡)

𝜇̇2(𝑡)
]
 
 
 
= (

𝑟 −1 −2
−𝜃 𝜌 − 𝑟 0

−𝜏 0 𝜌 − 𝑟
) [

𝑑(𝑡)

𝜇1(𝑡)

𝜇2(𝑡)
] + [

𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾
𝜃𝑑‾

𝜏𝑑‾
] 

   .(2016و همکاران   یای نمحمودکنیم )معادلات دیفرانسیل استفاده می دستگاه ما از قضیه زیر برای حل 

Aبفرم   Aفرض کنید که ماتریس   :4.۱قضیه   = SDS−1  بوده و مقادیر ویژه آن d1 و d20و  ،D = [
d1 0
0 d2

]  d1 <

  σ(d2) ⊂ ℂ
 . جواب دستگاه معادله دیفرانسیل +

(  
ḋ(t)

μ̇(t)
) = A (

d(t)

μ(t)
) + ( 

c1
c2
)  

    (
d(0)

μ(0)
) = (

d0
μ0
)  میباشدبصورت زیر     با 

 𝑑(𝑡) = (𝑑0 + [𝐼  0]𝐴
−1 (𝑐1

𝑐2
))𝑒𝑑1𝑡 − [𝐼  0]𝐴−1 (𝑐1

𝑐2
) 𝜇(𝑡) = 𝛼𝑒𝑑1𝑡[0  𝐼]𝑆(1

0
) − [0  𝐼]𝐴−1 (𝑐1

𝑐2
).  

 محاسبه کرد ریتوان با استفاده از روابط ز یرا م 𝑠11 و   𝜇0, 𝛼  که در آن 

𝜇0 = 𝛼[0  𝐼](𝑆(1
0
) − 𝐴−1 (𝑐1

𝑐2
)), 𝛼 =

1

𝑠11
(𝑑0 + [𝐼  0]𝐴

−1 (𝑐1
𝑐2
)), 𝑠11 = [𝐼  0]𝑆(

𝐼
0
). 

می  ،  سطح تعادل بدهی عمومی، مخارج دولت، درآمد مالیاتی و پایه پولی را به شرح زیر تعیین 4.1 حال، با استفاده از قضیه 

 .  گردد

 
𝑑𝑒(𝑡) = (𝑑0 +

(−𝜌+𝑟)(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )−𝜃𝑑‾−2𝑑𝜏‾

𝛽1
) 𝑒𝛽2𝑡 − 

(−𝜌+𝑟)(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )−𝜃𝑑‾−2𝑑𝜏‾

𝛽1
    

 

 شود یمحاسبه مزیربه صورت   𝛽2و   𝛽1  ریکه مقاد یبه طور

 

𝛽1 = 𝑟
2 − 𝑟𝜌 + 𝜃 + 2𝜏 ،        𝛽2 =

𝜌

2
−
√𝜌2 − 4𝑟𝜌 + 4𝑟2 + 8𝑟 + 4𝜃

2
               

                                                          
 

𝜇1 ابتدا تابع (، 𝑚𝑒(𝑡)) تعیین سطح تعادل پایه پولی در حالت پایدار برای
𝑒(𝑡)  آوریمزیر بدست می رابطهرا با استفاده از 

 

𝜇1
𝑒(𝑡) = 𝛼

𝜃

𝜏
𝑒𝛽2𝑡 +

𝜃(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )

𝛽1
+
𝜃𝑑‾(𝑟2−𝑟𝜌+2𝜏)−2𝜃𝑑‾𝜏

 𝛽3
                      (16)                                



 

 

 ند یآ یبه دست م صورت زیربه  𝛽3   و α  ریکه در آن مقاد

𝛼 = −
1

2𝜏 + 𝜃
𝜏(𝛽2 − 𝑟) (𝑑0 +

(−𝜌 + 𝑟)(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ ) − 𝜃𝑑‾ − 2𝜏𝑑‾

𝛽1
)

 𝛽3 = 𝑟3 − 2𝑟2𝜌 + 𝑟𝜌2 + 2𝑟𝜏 + 𝜃𝑟 − 2𝜏𝜌 − 𝜌𝜃                        

 

 نوشت:را  (𝑚𝑒(𝑡)) رابطه تعادلی سیاستگذار پولی توان  یم  (16)و  (8)با استفاده از روابط جه،یدر نت

.  𝑚𝑒(𝑡) = 𝑚‾ + 𝜇1
𝑒(𝑡)  

 :به دست آورد ریتوان با استفاده از معادله ز ی را م یات یمخارج دولت و درآمد مال  یسطوح تعادل ن،یعلاوه بر ا

𝜇2
𝑒(𝑡) = 𝛼𝑒𝛽2𝑡 +

𝜏(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )

𝛽1
+
𝑑‾𝜏(𝑟2−𝑟𝜌+𝜃)−𝜃𝑑‾𝜏

 𝛽3
                                (17)                   

 

بر اساس   𝑇𝑒(𝑡)  یات یو درآمد مال 𝐺𝑒(𝑡)مخارج دولت  یتابع تعادل برا (12)و  (11)اکنون، با در نظر گرفتن معادلات    

,  می آید  به دست ( 17) رابطه 𝐺𝑒(𝑡) = 𝐺‾ − 𝜇2
𝑒(𝑡), 𝑇𝑒(𝑡) = 𝑇‾ + 𝜇2

𝑒(𝑡) 

𝑡همچنین  →  مقدار تعادل برای هریک از متغیر ها از روابط زیر محاسبه می شود.  وقتی ∞

𝜓𝑑 = − 
(−𝜌 + 𝑟)(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ ) − 𝜃𝑑‾ − 2𝜏𝑑‾

𝛽1
 .                                                                            

𝜓𝐺 = 𝐺‾ − (
𝜏(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ )

𝛽1
+
𝑑‾𝜏(𝑟2 − 𝑟𝜌 + 𝜃) − 𝜃𝑑‾𝜏

 𝛽3
).                                                           

𝜓𝑇 = 𝑇‾ + (
𝜏(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ )

𝛽1
+
𝑑‾𝜏(𝑟2 − 𝑟𝜌 + 𝜃) − 𝜃𝑑‾𝜏

 𝛽3
).                                                           

𝜓𝑚 = 𝑚‾ + (
𝜃(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ )

𝛽1
+
𝜃𝑑‾(𝑟2 − 𝑟𝜌 + 2𝜏) − 2𝜃𝑑‾𝜏

 𝛽3
).                                                  

𝜓(𝐺−𝑇) = −2(
𝜏(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ )

𝛽1
+
𝑑‾𝜏(𝑟2 − 𝑟𝜌 + 𝜃) − 𝜃𝑑‾𝜏

 𝛽3
) + 𝐺‾ − 𝑇‾

                             



 

 

𝜓𝐺   ، یعموم ی بده داریپانرخ  نشان دهنده  𝜓𝑑   ب،یرتبه ت          نرخشان دهنده ن 𝜓𝑇مخارج دولت،   داریپا نرخنشان دهنده  

سرعت   𝛽2 نیهمچن است. ی مالپایدار کسری  نرخنشان دهنده  𝜓(𝐺−𝑇)و   یپول هیپا  نرخنشان دهنده 𝜓𝑚    ،ی اتیدرآمد مال داری پا

 . می باشد   ی یا تعادلداری به سمت حالت پا ییهمگرا

 :   باشندوابسته می  در مدل  𝐺(𝑡) و   𝑇(𝑡) سیاستگذار مالی  متغیرهای کنترل    4.۲

طور وابسته باشند، بهگذار مالی )دولت(، که شامل مخارج دولت و درآمدهای مالیاتی میدر این بخش، متغیرهای کنترلی سیاست

 .گیرندمیدر معادله حالت قرار 

طور جداگانه، بلکه در قالب متغیر مشترک »کسری مالی دولت« بررسی  در رویکرد دوم، مخارج دولت و درآمد مالیاتی نه به

های مالی بر بدهی  شوند. این روش که بیانگر تعادل یا عدم تعادل میان درآمد و مخارج است، امکان ارزیابی یکپارچه اثر سیاستمی

گذاری مالی و آثار آن  تری از سیاستتر و جامعکند. در نظر گرفتن وابستگی متقابل این دو متغیر، درک دقیقعمومی را فراهم می

ارائه می گیریم که در آن ، موردی را در نظر می4.1با توجه به شرایط و توضیحات ذکر شده در بخش    .دهدبر متغیرهای کلان 

وجود دارد. در این حالت، معادله حالت و    (𝑇(𝑡))  و درآمد مالیاتی  (𝐺(𝑡)) وابستگی قطعی بین متغیرهای کنترلی مخارج دولت

 .شودطور زیر تعریف میگذار پولی بهگذار مالی و سیاستتوابع زیان بین زمانی برای سیاست

𝑑̇ = 𝑟𝑑(𝑡) + (𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡)) − 𝑚(𝑡).   𝑑(0) = 𝑑0                                   (18)       

𝐺(𝑡)  همانطور که بیان گردید در این مدل   − 𝑇(𝑡) ) ( 𝑓(𝑡) مالی  یاستگذار شان دهنده کسری مالی دولت است.سن   =

 تابع زیان بین زمانی زیر را دارد:  (دولت )

𝐿𝑓 =
1

2
∫ {
∞

0
((𝐺(𝑡) − 𝐺‾) − (𝑇(𝑡) − 𝑇‾))2 + 𝜑(𝑚(𝑡) − 𝑚‾ )2 + 𝜏(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)

2
} 𝑒−𝜌𝑡d𝑡.    (19)  

 

 که خواهیم داشت: 

𝐿𝑓 =
1

2
∫ {
∞

0

(𝐺(𝑡) − 𝐺‾)2 + (𝑇(𝑡) − 𝑇‾)2 − 2(𝐺(𝑡) − 𝐺‾)(𝑇(𝑡) − 𝑇‾) + 𝜑(𝑚(𝑡) − 𝑚‾ )2 

+ 𝜏(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)
2
}𝑒−𝜌𝑡d𝑡 .                                                                                   (20)                                                  

دهند که سیاستگذار مالی تا چه اندازه به انتشار پول و بدهی عمومی به عنوان ابزارهای سیاستی نشان می τ و φ پارامترهای    

 .کنندتعیین میاز نظر سیاستگذار مالی بهینه سیاستی را  ضرایب ترکیب این به عبارت دیگر،  اهمیت می دهد. 

 از یک سطح مشخص (𝐺(𝑡)) دهد مخارج دولت ح میبر اساس هدف دستیابی به ثبات بدهی عمومی، سیاستگذار مالی ترجی  

(𝐺‾)     مالیاتیکمتر ‾𝑇) از یک سطح مشخص (𝑇(𝑡)) و درآمدهای  را میا  .باشد  بیشتر ( بهیتوان بهین وضعیت  نه  عنوان نقطه 

𝐺(𝑡)) با گنجاندن عبارت. فتترجیحات سیاستگذار در نظر گر − 𝐺‾)(𝑇(𝑡) − 𝑇‾)   شود تا میدر تابع زیان، سیاستگذار تشویق

𝐺(𝑡))در تابع زیان  با توجه به آنکه (به این نقطه نزدیک شود − 𝐺‾)(𝑇(𝑡) − 𝑇‾) < 0) 



 

 

 د:  تابع زیان زیر را به حداقل برساناند که ای تنظیم کردهپولی رشد پول پایه را به گونهسیاستگذار 

𝐿𝑚 =
1

2
∫ {
∞

0
((𝑚(𝑡) − 𝑚‾ )2+𝜂(𝐺(𝑡) − 𝐺‾) − (𝑇(𝑡) − 𝑇‾))2 + 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)

2
} 𝑒−𝜌𝑡d𝑡.       

 رابطه زیررا خواهیم داشت:  که بر این اساس

𝐿𝑚 =
1

2
∫ {(𝑚(𝑡) − 𝑚‾ )2 +
∞

0

𝜂(𝐺(𝑡) − 𝐺‾)2 + 𝜂(𝑇(𝑡) − 𝑇‾)2 − 2𝜂(𝐺(𝑡) − 𝐺‾)(𝑇(𝑡) − 𝑇‾) 

+ 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)
2
}𝑒−𝜌𝑡d𝑡 .                                                                         (21)  

متغیر های کنترلی تا چه اندازه به    پولیدهند که سیاستگذار  نشان می 𝜃 و 𝜂 پارامترهایمشابه تابع زیان سیاستگذار مالی ،          

این  به عبارت دیگر،    اهمیت می دهد.ستی  و بدهی عمومی به عنوان ابزارهای سیا  سیاستگذار مالی )مخارج دولت و درآمد مالیاتی ( 

 .کنندتعیین میاز نظر سیاستگذار پولی بهینه سیاستی را  ترکیب نیز ضرایب 

 حل بازی دیفرانسیلی .  4.۲.۱

  ، به دنبال به حداقل رساندن تابع هدف خود پایبند است (18)معادله  در حالی که به محدودیت بودجه سیاست گذار پولی    

 تابع هامیلتونی برای این معادله را می توان به صورت زیر بیان کرد:   .  (21 معادلهاست ) نیز

𝐻𝑚 =
1

2
[(𝑚(𝑡) − 𝑚‾ )2 + 𝜂(𝐺(𝑡) − 𝐺‾)2 + 𝜂(𝑇(𝑡) − 𝑇‾)2 − 2𝜂(𝐺(𝑡) − 𝐺‾)(𝑇(𝑡) − 𝑇‾)

+ 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)2]𝑒−𝜌𝑡 + 𝜆1(𝑡)[𝑟𝑑(𝑡) + (𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡)) − 𝑚(𝑡)] .                          
     

(22)      

𝑒𝜌𝑡𝜆1(𝑡)  ا فرضب ایپو یساز نهیمسئله به نیمرتبه اول ا طیشرا اکنون برای = 𝜇1(𝑡) : رابطه زیر را داریم 

∂𝐻𝑚

∂𝑚
= 0 →  𝑒−𝜌𝑡(𝑚(𝑡) − 𝑚‾ ) − 𝜆1(𝑡) = 0 → 𝑚(𝑡) = 𝑚‾ + 𝜇1(𝑡).      (23)                   

𝜆1  ریمس کی(، لزوماً  2005انجوردا  لاگرانژ )-لریاو هیبر اساس قض
∗(𝑡)   کند.   ی م صدق   لیفرانسیمعادله ددر وجود دارد که 

𝜆̇1(𝑡) = 𝜌𝜆1(𝑡) −
∂𝐻

∂𝑑
→  𝜆̇1(𝑡) = 𝜌𝜆1(𝑡) − 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)𝑒

−𝜌𝑡 − 𝑟𝜆1(𝑡). 

 

𝑒𝜌𝑡𝜆1(𝑡)ی  نیگزی و جا 𝜆1(𝑡) ,با ضرب دو طرف معادله فوق در 4.1.1مانند بخش      = 𝜇1(𝑡)مرتبه  لیفرانسی، معادله د

 آید: میرا به دست  ریاول ز

      𝜇̇ 1(𝑡) = (𝜌 − 𝑟)𝜇1(𝑡) − 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾).                                               (24)  



 

 

 

کند، که به محدودیت بودجه زیان خود عمل میهدف به حداقل رساندن تابع   نیز در پی  دولت(مالی ) سیاستگذاردر مقابل، 

 :  می باشد برای این سیستم به صورت زیر   میلتونیدارد. تابع ه بستگی(20) مالی و محدودیت سیاست   (18)

  
𝐻𝑓 =

1

2
[(𝐺(𝑡) − 𝐺‾)2 + (𝑇(𝑡) − 𝑇‾)2 − 2(𝐺(𝑡) − 𝐺‾)(𝑇(𝑡) − 𝑇‾) + 𝜑(𝑚(𝑡) − 𝑚‾ )2

+  𝜏(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)
2
]𝑒−𝜌𝑡 + 𝜆2(𝑡)[𝑟𝑑(𝑡) + (𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡)) − 𝑚(𝑡)] .               

            (25)  

 برای سیاست گذارا مالی را می توان به صورت زیر بیان کرد:  مرتبه اول طایبنابراین، شر

∂𝐻𝑓

∂𝐺
= 0   → [(𝐺(𝑡) − 𝐺‾) − (𝑇(𝑡) − 𝑇‾)]𝑒−𝜌𝑡 + 𝜆2(𝑡) = 0 →

𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡) = 𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝜇2(𝑡).                              
                          (26 )  

∂𝐻𝑓

∂𝑇
= 0  → [(𝑇(𝑡) − 𝑇‾) − (𝐺(𝑡) − 𝐺‾)]𝑒−𝜌𝑡 − 𝜆2(𝑡) = 0 →

𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡) = 𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝜇2(𝑡).                               
                            (27)    

 : کرد انیب نگونهای (27)و   (26)بر اساس روابط توان  ی را م یگذار مال  استیس یبرامرتبه اول شرط  نیبنابرا

𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡) = 𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝜇2(𝑡).                                                  (28)   

سطح  و   (‾𝐺)دولت  مطلوب  مخارج  سطح    را با     (𝑇(𝑡))و درآمد مالیاتی     (𝐺(𝑡))این معادله تعادل بین مخارج کل دولت  

‾𝑇)رآمد مالیاتی  مطلوب د به عبارت دیگر، شرط   .شودعدیل میت  𝜇2(𝑡)  توسط ضریب    متغیرتفاوت بین این دو   .دهدنشان می   (

کند تا تفاوت بین مخارج واقعی و هدفمند و همچنین تفاوت بین درآمدهای واقعی و  کند که سیاستگذار مالی تلاش میاول بیان می

 .ها نیز در نظر گرفته شودای تنظیم شده است که هزینه فرصت ناشی از این انحرافبه گونه  تعادلاین   .کند  متعادلهدفمند را با هم  

 را به دست آورد ریتوان معادلات ز یم (2005 –)انجوردا  لاگرانژ-لریاو هیبا توجه به قض 

 

𝜆̇2(𝑡) = 𝜌𝜆2(𝑡) −
∂𝐻𝑓

∂𝑑
    .                                                                                              

→  𝜆̇2(𝑡) = 𝜌𝜆2(𝑡) − 𝜏(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)𝑒
−𝜌𝑡 − 𝑟𝜆2(𝑡)   .                                       

→  𝜆̇2(𝑡)𝑒
𝜌𝑡 = 𝜌𝜆2(𝑡)𝑒

𝜌𝑡 − 𝜏(𝑑(𝑡) − 𝑑‾) − 𝑟𝑒𝜌𝑡𝜆2(𝑡) .                               

 

𝑒𝜌𝑡𝜆2(𝑡)با فرض   = 𝜇2(𝑡) یفرانسیل مرتبه اول زیر بدست می آید  معادله د 

 

𝜇̇2(𝑡) = (𝜌 − 𝑟)𝜇2(𝑡) − 𝜏(𝑑(𝑡) − 𝑑‾) .                                                             (29)           



 

 

 (24و با در نظر گرفتن معادلات دیفرانسیل مرتبه اول )  (18)حالت معادله  در 𝑚(𝑡)و   𝐺(𝑡)  ،𝑇(𝑡)با جایگزین کردن توابع  

 آوریم.  معادلات دیفرانسیل مرتبه اول خطی زیر را بدست می  دستگاه (29)و 

{
 
 

 
 𝑑̇(𝑡) = 𝑟𝑑(𝑡) − 𝜇2(𝑡) − 𝜇1(𝑡) + 𝐺

‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾

𝜇̇1(𝑡) = (𝜌 − 𝑟)𝜇1(𝑡) − 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)               

𝜇̇2(𝑡) = (𝜌 − 𝑟)𝜇2(𝑡) − 𝜏(𝑑(𝑡) − 𝑑‾).
                      (30)  

 

 کنیم.  را به فرم ماتریسی زیر تبدیل می (30)معادلات دیفرانسیل معمولی مرتبه اولدستگاه  

 

[
 
 
 
𝑑̇(𝑡)

𝜇̇1(𝑡)

𝜇̇2(𝑡)
]
 
 
 
= (

𝑟 −1 −1
−𝜃 𝜌 − 𝑟 0

−𝜏 0 𝜌 − 𝑟
) [

𝑑(𝑡)

𝜇1(𝑡)

𝜇2(𝑡)
] + [

𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾
𝜃𝑑‾

𝜏𝑑‾
] 

 

سطح تعادل بدهی  تا را حل کرده  (30معادلات دیفرانسیل خطی مرتبه اول ) دستگاه ، 4.1قضیه  و  4.1 گذاره  استفاده از با     

 .  بدست آوریم  عمومی، مخارج دولت، درآمد مالیاتی و پایه پولی را 

𝑑𝑒(𝑡) = (𝑑0 +
(−𝜌+𝑟)(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )−𝜃𝑑‾−𝜏𝑑‾

𝛾1
) 𝑒𝛾2𝑡 − 

(−𝜌+𝑟)(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )−𝜃𝑑‾−𝜏𝑑‾

𝛾1
     

 

 شود یمحاسبه مزیربه صورت   𝛾2و   𝛾1  ریکه مقاد یبه طور

𝛾1 = 𝑟
2 − 𝑟𝜌 + 𝜏 + 𝜃 ,                    𝛾2 =

𝜌

2
−
√𝜌2 − 4𝑟𝜌 + 4𝑟2 + 4𝜏 + 4𝜃

2
                 

𝜇1 ابتدا تابع ، تعیین سطح تعادل پایه پولی در حالت پایدار  مانند بخش قبل برای
𝑒(𝑡) زیر بدست   هرا با استفاده از معادل

 آوریم می

 

𝜇1
𝑒(𝑡) = 𝛼

𝜃

𝜏
𝑒𝛽2𝑡 +

𝜃(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )

𝛾1
+
𝜃𝑑‾(𝑟2−𝑟𝜌+𝜏)−𝜃𝑑‾𝜏

 𝛾3
                                          (31)  

 ند یآ ی به دست م صورت زیربه  𝛾3   و  α   ریکه در آن مقاد  



 

 

𝛼 = −
1

𝜏 + 𝜃
𝜏(𝛾2 − 𝑟)(𝑑0 +

(−𝜌 + 𝑟)(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ ) − 𝜃𝑑‾ − 𝜏𝑑‾

𝛾1
)

 𝛾3 = 𝑟
3 − 2𝑟2𝜌 + 𝑟𝜌2 + 𝑟𝜏 + 𝜃𝑟 − 𝜏𝜌 − 𝜌𝜃                                

 

                     را بدست آورد (𝑚𝑒(𝑡)) رابطه تعادلی سیاستگذار پولی توان یم   (31)و ( 23)با استفاده از روابط

(𝑚𝑒(𝑡) = 𝑚‾ + 𝜇1
𝑒(𝑡)). 

 کرد.  نییتع زیرتوان با استفاده از معادلات  ی را م یات یمخارج دولت و درآمد مال  یسطوح تعادل ن،یعلاوه بر ا

                 𝜇2
𝑒(𝑡) = 𝛼𝑒𝛽2𝑡 +

𝜏(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )

𝛾1
+
𝑑‾𝜏(𝑟2−𝑟𝜌+𝜃)−𝜃𝑑‾𝜏

 𝛾3
                                  (32)  

 شود:    زیر محاسبه می رابطه با  که  ی مال یکسر  ی، رابطه تعادل (28با در نظر گرفتن معادلات )     

                          𝑓𝑒(𝑡) = (  𝐺𝑒(𝑡) − 𝑇𝑒(𝑡))  = 𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝜇2(𝑡)     

𝑡همچنین    →  تعادل برای هریک از متغیر های تعادلی از روابط زیر محاسبه می شود. نرخ  وقتی ∞

𝜙𝑑 = − 
(−𝜌 + 𝑟)(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ ) − 𝜃𝑑‾ − 𝜏𝑑‾

𝛾1
 .                                                                            

𝜙𝑚 = 𝑚‾ + (
𝜃(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ )

𝛾1
+
𝜃𝑑‾(𝑟2 − 𝑟𝜌 + 𝜏) − 𝜃𝑑‾𝜏

 𝛾3
).                                                     

𝜙𝑓 = −(
𝜏(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ )

𝛾1
+
𝑑‾𝜏(𝑟2 − 𝑟𝜌 + 𝜃) − 𝜃𝑑‾𝜏

 𝛾3
) + 𝐺‾ − 𝑇‾                                    

   𝜙𝑓 و𝜙𝑚به طور مشابه،  د.کنمومی در درازمدت به آن میل می است که بدهی ع  تعادلی  بیانگر سطح𝜙𝑑 متغیردر روابط بالا  

این سطوح   نیز سرعت حرکت اقتصاد به سمت 𝛾2 پارامتر.  دهندز به ترتیب سطوح تعادلی پایه پولی و کسری مالی را نشان مینی

 .رسدتر به حالت پایدار خود میسریع  متغیرهای کنترلبزرگتر باشد،  𝛾2 هرچه مقدار . کند تعادلی را مشخص می

 سازی عددی و تحلیل نتایج شبیه   .4

سازی با پارامترهای  شود. این شبیهسازی عددی مدل غیرهمکارانه بین دولت و بانک مرکزی ارائه میدر این بخش نتایج شبیه     

های واقعی توصیف انجام شده و مسیرهای تعادلی با داده  4.2و    4.1های  های بخششده برای اقتصاد ایران و بر اساس مدلکالیبره

( و  2016نیا و همکاران،  دهند )محمودی گذار وزن یکسانی به بدهی عمومی میود هر دو سیاستشگردد. در تحلیل، فرض میمی

  شده  استخراج  ایران  مرکزی  بانک(  1397–1377ساله )  20های  از میانگین داده (    ‾𝑑 و  ‾𝑚‾  ،𝐺‾ ،𝑇) مقادیر هدف متغیرهای کنترلی  



 

 

در   (ρ) برای تعیین نرخ ذهنی ترجیح زمانی.شودمی  گرفته  نظر در  هدف  مقدار  از  بالاتر  عمومی   بدهی  اولیه  سطح  که حالی  در  است،

 بهره گرفته شده است. ( 2014ایران نیز از مطالعات اسلاملوییان و استادزاد )

 . مقادیر پارامترهای مورد استفاده در مدل: 1جدول شماره  

𝝉 𝝆 𝜼 𝜽 𝒓 𝑻‾  𝒎‾  𝒅‾  𝒅𝟎 𝝋 𝑮‾  

0.05 0.0۲3 0.05 0.05 0.03- 0.۱6 0.۱ 0.۲ 0.5 0.05 0.۱9 

(،  2014های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و الگوبرداری از اسلاملوییان و استادزاد ): محاسبات نگارندگان بر اساس دادهمنبع 
 .(، انجوردا  2016یا و همکاران )ی نمحمود 

زمانی که دو متغیر کنترل دهد  نشان می   5تا    1های  نمودار  در  غیرهمکارانهسازی عددی  مده از طریق شبیه آدستهای بهیافته

  بدهی عمومی نرخ اند سطح گنجانده شده (6)و  (5)به طور مستقل در توابع زیان درآمد مالیاتی و مخارج دولت(سیاست گذار مالی )

است. علاوه بر این، در حالت پایدار، مخارج دولت، درآمد  0.378گرایی به سمت تعادل  هم  (نرخ)  سرعت  است و  0.173  (پایدار)  تعادلی 

تفاوت بین مخارج  کسری مالی دولت )  و،  می رسند  به تعادل  0.075و  0.135،  0.215   نرخ های  مالیاتی و پایه پولی به ترتیب در

دو متغیر  با    در حالت غیرهمکارانهسازی عددی  آمده از شبیهتدسماند. توابع تعادل بهثابت می  0.08در    دولت و درآمد مالیاتی( 

 : استبه صورت زیر (  𝐺(𝑡) و  𝑇(𝑡)  )سیاست گذار مالی  ی مستقلکنترل

𝑑𝑒(𝑡) = (0.326571)𝑒(−0.378015𝑡) + 0.173828.

𝑚𝑒(𝑡) = (0.037884)𝑒(−0.378015𝑡) + 0.074932.

𝐺𝑒(𝑡) = (−0.037884)𝑒(−0.378015𝑡) + 0.215067.

𝑇𝑒(𝑡) = (0.037884)𝑒(−0.378015𝑡) + 0.134932.

𝐺𝑒(𝑡) − 𝑇𝑒(𝑡) = (−0.075768)𝑒(−0.378015𝑡) + 0.080.      

 

 

 : نمودار تابع تعادلی بدهی عمومی1ی                                    نمودار نمودار تابع تعادلی پایه پول: 2نمودار                

 منبع:یافته های پژوهش(       (                                              یافته های پژوهش(      منبع: (                    



 

 

 

 : نمودار تابع  تعادلی مخارج دولت 3نمودار                                نمودار تابع تعادلی درآمد مالیاتی: 4نمودار 

 )منبع:یافته های پژوهش(                                                              ) منبع:یافته های پژوهش( 

 

 نمودار تابع تعادلی کسری مالی : 5نمودار 

 ) منبع:یافته های پژوهش( 

   

  ۲نمودار  .شودهمگرا می  0.174دهد که از سال هجدهم به بعد به سطح تعادلی  مسیر تعادلی بدهی عمومی را نشان می  ۱نمودار 

نمودار  .رسدمی 0.075شود و از سال هفدهم به مقدار تعادلی عنوان ابزار سیاست پولی شناخته میمربوط به پایه پولی است که به

مسیر تعادلی درآمدهای    4نمودار   .شودتثبیت می  0.215از سال شانزدهم در سطح پایدار  کند که  م میمسیر مخارج دولت را ترسی  3

از سال شانزدهم در سطح  مالیاتی را نمایش می روند کسری مالی دولت )تفاضل    5نمودار  گیرد. نهایتاً،  قرار می  0.135دهد که 

 .شودهمگرا می 0.08سال هفدهم به سطح تعادلی  دهد که ازمخارج دولت و درآمدهای مالیاتی( را نشان می

صورت گذار مالی، یعنی مخارج دولت و درآمد مالیاتی، به، فرض شده است که دو متغیر کنترلی سیاست(4.2رویکرد دوم )بخش  در      

دهد تا اثر ترکیبی  امکان می (. این مدل به ما21و  20اند )روابط در تابع زیان گنجانده شده "کسری مالی"نام یک متغیر ترکیبی به

دهد که در وضعیت تعادلی، بدهی عمومی در  سازی نشان میتایج شبیه . نهای مالی را بر پویایی بدهی عمومی ارزیابی کنیمسیاست



 

 

و کسری   0.062شده است. همچنین، پایه پولی در سطح    0.307که نرخ همگرایی به تعادل  شود، در حالیتثبیت می  0.160سطح  

پایدار    مالی  مقدار  در  می  0.067دولت  به.گیردقرار  تعادل  شبیهدستتوابع  از  عددی  آمده  با  سازی  غیرهمکارانه  حالت  دو  در 

 را می توان به صورت زیر بیان کرد:  ( 𝐺(𝑡) و   𝑇(𝑡)  )   سیاست گذار مالی ی وابستهکنترلمتغیر

 

𝑑𝑒(𝑡) = (0.339649)𝑒(−0.307439𝑡) + 0.160350.

𝑚𝑒(𝑡) = (0.037884)𝑒(−0.307439𝑡) + 0.062594.

𝑓𝑒(𝑡) = 𝐺𝑒(𝑡) − 𝑇𝑒(𝑡) = (−0.047116)𝑒(−0.307439𝑡) + 0.067405. 

• 𝑑𝑒(𝑡) دهنده مسیر تعادلی بدهی عمومی در طول زمان استشانن. 

• 𝑚𝑒(𝑡)  کندمسیر تعادلی پایه پولی را مشخص می. 

𝑓𝑒(𝑡)تفاوت   • = 𝐺𝑒(𝑡) − 𝑇𝑒(𝑡)   ، کسری مالی دولت )تفاضل مخارج از درآمد مالیاتی( است. 

ای که متغیرها به ترتیب به سطوح گونهگرایی به تعادل در طول زمان است، بهبیانگر سرعت هم   𝑒(−0.307439𝑡)ضریب نمایی       

به   0.307439مگرایی تقریباً  دهد که سیستم اقتصادی با نرخ ه کنند. این مدل نشان میمیل می  0.067و    0.062،  0.160تعادلی  

 .شودوضعیت پایدار نزدیک می

 

 بدهی عمومی  : نمودار تابع تعادلی  6نمودار                            : نمودار تابع تعادلی پایه پولی          7نمودار                     

 ) منبع:یافته های پژوهش( (                                                                 ) منبع:یافته های پژوهش                          

 



 

 

 

 نمودار تابع تعادلی کسری مالی   : 8نمودار                                                    

 ) منبع:یافته های پژوهش(                                                                       

، تابع تعادل  7به طور مشابه، نمودار  رسدمی  0.160ام به نرخ تعادل 21تابع تعادل بدهی عمومی است که از سال  6نمودار         

کسری مالی   8نمودار  رسد. می  0.062تعادل  نرخ  به بعد به  ام16دهد که از سال را نشان میعرضه پول(سیاست پولی )

 رسد.  می 0.067 نرخ تعادل   بهام 16سال  که از  دهد را نشان میدولت)تفاوت بین مخارج دولت و درآمد مالیاتی( 

صورت مستقل از  دهد که در حالت غیرهمکارانه، وقتی درآمد مالیاتی و مخارج دولت بهسازی عددی نشان میهای شبیهیافته     

گردد. اما  تثبیت می 0٫75و پایه پول در  0٫08، کسری مالی در 0٫173شوند، بدهی عمومی در سطح تعادلی هم در مدل وارد می

،  0٫160ها به ترتیب به سازی شوند، مقادیر تعادلی آنها مدلگرفتن وابستگی متقابل آن در حالتی که این دو متغیر با در نظر

تنها  زای میان اجزای سیاست مالی نهکردن تعامل درونها حاکی از آن است که لحاظاین تفاوت .یابدکاهش می 0٫062و  0٫067

شود.  پایه پولی و بهبود وضعیت مالی دولت میکند، بلکه موجب کاهش نیاز به افزایش پایداری بدهی را تقویت می

 

ایسه نمودارهای تعادلی بدهی عمومی                                     : مق9نمودار                                 : مقایسه نمودارهای تعادلی پایه پولی 10نمودار   

                               ) منبع:یافته های پژوهش(                                                         ) منبع:یافته های پژوهش(                            



 

 

 

: مقایسه نمودارهای تعادلی کسری مالی 11نمودار   

 ) منبع:یافته های پژوهش(                                                                            

 

 در حالت استقلال متغیرهای مالی دولت :  تحلیل حساسیت مقادیر تعادلی  . 5.1

 
آمده از مدل، تحلیل حساسیت نسبت به دو پارامتر ساختاری مهم  دستمنظور بررسی میزان پایداری و استحکام نتایج بهبه     

در تابع  (τ) وزن بدهیدهنده هزینه فرصت تأمین مالی برای دولت است، و که نشان  (r) رخ بهره واقعین   .انجام شده است

 .دهدگذار مالی که میزان حساسیت دولت به انباشت بدهی را بازتاب میسیاست  زیان

بدهی عمومی، پایه  کند تا تأثیر تغییرات در این پارامترها بر مقادیر تعادلی متغیرهای کلیدی مدل از جمله این تحلیل کمک می    

های تحلیلی مقادیر تعادلی نسبت به این پارامترها ارائه شده، سپس با  پولی و کسری مالی بررسی شود. در جداول زیر، ابتدا مشتق

سیر اقتصادی هر مورد بیان شده  ها محاسبه و در نهایت تفحساسیت شده، مقادیر عددی اینهای واقعی کالیبرهاستفاده از داده

 .سازدزای مدل و نحوه واکنش آن به تغییرات ساختاری فراهم میتری از رفتار درونن نتایج درک دقیقاست. ای

 

  rمتغیرهای حالت تعادلی نسبت به نرخ بهره  نتایج تحلیل حساسیت    :    ۲  –جدول شماره  

𝝍�� ( متغیر 
𝛛𝒓

مقادیر  مشتق توابع ) 

 عددی

 تفسیر 

𝜓𝑑 (بدهی عمومی) −𝐺‾ + 𝑇‾ + 𝑚‾

𝛽1
 

افزایش نرخ بهره بدهی  دهد که  مقدار مثبت نشان می 0.462

  .دهدمی تعادلی را افزایش 

𝜓𝐺 ‾𝑑 (مخارج دولت )  ⋅ 𝜏 ⋅ (−2𝑟 + 𝜌)

𝛽3
 

0.103- های بهره بالا، دولت به دلیل فشار بیشتر برای در نرخ 

ها، تمایل کمتری به گسترش بازپرداخت بدهی

 .های خود داردهزینه

𝜓𝑇 ( مالیاتیدرآمد  ) 𝑑‾ ⋅ 𝜏 ⋅ (2𝑟 − 𝜌)

𝛽3
 

افزایش نرخ بهره باعث افزایش فشار مالیاتی برای  0.103

 .شودسازی بودجه میمتعادل



 

 

𝜓𝑚 (انتشار پول) 𝑑‾ ⋅ 𝜃 ⋅ (2𝑟 − 𝜌)

𝛽3
 

پایه پولی در واکنش به افزایش فشارهای تسلط مالی،   0.103

 .کندرشد می

𝜓𝐺−𝑇 (کسری بودجه) 2𝑑‾ ⋅ 𝜏 ⋅ (−2𝑟 + 𝜌)

𝛽3
 

افزایش نرخ بهره در حالت تعادلی موجب کاهش کسری  0.206-

 .شودبودجه می

 

وهش منبع :یافته های پژ  

 τمتغیرهای حالت تعادلی نسبت به وزن بدهی  نتایج تحلیل حساسیت    :   -3جدول شماره       

𝝍�� ( متغیر 
𝛛𝝉

مقادیر  مشتق توابع ) 

 عددی

 تفسیر 

𝜓𝑑 (بدهی عمومی) 2𝑑‾

𝛽1
 

  یِقو ش یباعث افزا τ شیافزا 2.638

  یعموم ی بده ی تعادل

 . شودیم

𝜓𝐺 𝛽1𝑑‾𝑟(𝑟 (مخارج دولت )  − 𝜌) + 𝛽3(−𝐺‾ + 𝑇‾ + 𝑚‾ )

𝛽1𝛽3
 

  شیمنجر به افزا τ شیافزا 0.422

مخارج دولت   ی تعادل

 . شودیم

 

𝜓𝑇 (درآمد مالیاتی) 𝛽1𝑑‾𝑟(𝑟 − 𝜌) + 𝛽3(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ )

𝛽1𝛽3
 

منجر به کاهش   τ شیافزا 0.501-

  ی اتیمال یدرآمدها ی تعادل

 . شودیم

𝜓𝑚 (انتشارپول) رییتغ 0.000 0 τ یپول  هیبر پا یاثر  

(m)  ندارد 

𝜓𝐺−𝑇 (کسری بودجه) [𝛽1𝑑‾𝑟(𝑟 − 𝜌) + 𝛽3(−𝐺‾ + 𝑇‾ + 𝑚‾ )] × 2

/(𝛽1𝛽3) 

 

 منبع:یافته های پژوهش 

 

  شیموجب افزا τ شیافزا 0.844

بودجه در تعادل   یکسر

      .شودیم



 

 

 

باعث کاهش مخارج دولت و کسری بودجه، اما افزایش فشار مالیاتی،    𝑟 دهد افزایش نرخ بهره واقعشان مینتایج تحلیل حساسیت ن

پولی و در نهایت بدهی عمومی می اثرات غیرمستقیم آن بر متغیرهای بودجهپایه  سازد.  ای مسیر بدهی را صعودی میشود؛ زیرا 

جب کاهش مخارج و افزایش مالیات  های مالی انقباضی، مودر تابع زیان، با تأکید بیشتر بر سیاست  τهمچنین افزایش وزن بدهی  

دهد تغییرات کند و نشان میها اهمیت کالیبراسیون دقیق پارامترها را برجسته میشود، هرچند اثری بر پایه پولی ندارد. این یافتهمی

 .های مالی و پولی داشته باشدتواند آثار بلندمدتی بر سیاستکوچک در ترجیحات یا متغیرهای کلان می

 
 دولت :   )کسری مالی (در حالت وابستگی متغیرهای مالی اسیت مقادیر تعادلیتحلیل حس

 
های مقاله کالیبره  تحلیل حساسیت زیر بر اساس معادلات حالت تعادلی مدل وابسته انجام شده است و مقادیر پارامترها مطابق با داده

 .اندشده

 (دل وابسته)م rمتغیرهای حالت تعادلی نسبت به نرخ بهره : نتایج تحلیل حساسیت  4 –جدول شماره 

 

𝝍�� ( متغیر 
𝛛𝒓

مقادیر  مشتق توابع ) 

 عددی

 تفسیر 

𝜑𝑑 (بدهی عمومی) 𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾

𝛾1
 

تعادل  ی عموم  ی بده 0.689− حالت  افزا  ی در  به  بهره    شینسبت  نرخ 

   . دارد ییبالا یمنف تیحساس

𝜑𝑚 ( پولانتشار  ) 𝑑𝜃‾ (2𝑟 − 𝜌)

𝛾3
 

  انگریکه ب کند ینرخ بهره رشد م   شیدر واکنش به افزا یپول  هیپا 0.154

 و نرخ بهره در تعادل است.  یپول استیتعامل مثبت س

𝜑𝑓 ( کسری مالی) 
−
𝑑‾𝜏(2𝑟 − 𝜌)

𝛾3
 

که   ابد، یینرخ بهره کاهش م  ش یبا افزا (G − T)  یمال یکسر 0.154 -

 است. ی اتیدرآمد مال ینسب شیکاهش مخارج دولت و افزا جهینت

 منبع : یافته های پژوهش 

 τمتغیرهای حالت تعادلی نسبت به وزن بدهی نتایج تحلیل حساسیت  :  -5جدول شماره 

 (مدل وابسته)

𝝍�� ( متغیر 
𝛛𝝉

مقادیر  مشتق توابع ) 

 عددی

 تفسیر 

𝜑𝑑 (بودجه عمومی) 
−
𝑑‾

𝛾1
 

بدهی موجب کاهش بدهی در  افزایش وزن  1.97-

دهنده انضباط  شود که نشانحالت تعادلی می

 .تر استمالی قوی

𝜑𝑚 (انتشارپول) پایه پولی تحت تأثیر تغییرات وزن بدهی 0.000 0 

(τ) گیردقرار نمی. 

 



 

 

𝜑𝑓 ( کسری مالی) 
−
𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾

𝛾1

−
𝑑‾(𝑟2 − 𝑟𝜌 + 𝜃) − 𝜃𝑑‾

𝛾3
 

 𝝉)  بدهی افزایش تمایل دولت به اجتناب از  0.631

منجر به کاهش کسری بودجه   (بالاتر

 . شودمی

 منبع : یافته های پژوهش 

کند  ، بدهی عمومی به دلیل بالا رفتن هزینه استقراض رشد می𝑟دهد با افزایش نرخ بهره واقعی  تحلیل حساسیت مدل نشان می    

که کسری بودجه از طریق افزایش درآمدهای مالیاتی یا محدود  یابد، در حالیدلیل فشارهای مالی افزایش میو پایه پولی نیز به

در تعادل و نشانگر    موجب کاهش همزمان بدهی و کسری بودجه  τیابد. همچنین، افزایش وزن بدهی  شدن مخارج کاهش می

گذار نسبت به بدهی، مستقیماً تقویت انضباط مالی است، اما اثری بر پایه پولی ندارد و بیانگر آن است که تغییر ترجیحات سیاست 

 .شودبه سیاست پولی منتقل نمی

 (  1  غیرهمکارانه، همکارانه و استکالبرگ)مقایسه نتایج تعادل در ساختارهای مختلف بازی میان دولت و بانک مرکزی.  5.۲

توجهی بر نتایج کلان  در ادبیات نظری مربوط به تعامل میان دولت و بانک مرکزی، نوع ساختار بازی میان این دو نهاد تأثیر قابل      

در بازی غیرهمکارانه،   .رگ، و بازی استکالببازی غیرهمکارانه ، بازی همکارانه   :اقتصادی دارد. سه حالت رایج از این تعاملات عبارتند از

گذاران با هدف مشترک و به صورت کند. در بازی همکارانه، سیاستگذاری میهر بازیگر مستقل از دیگری و بدون هماهنگی سیاست

بازیگران )گیری میراستا تصمیمهم از  نیز یکی  استکالبرگ  بازی  بهکنند. در  دولت(  عنوان رهبر و دیگری )بانک مرکزی(  معمولاً 

 .نمایدبینی واکنش طرف مقابل اتخاذ میکند، و تصمیمات خود را با پیشعنوان پیرو رفتار میبه

ارزیابی بهتر پویایی دروندر این بخش ، به     افزایش غنای تحلیلی پژوهش، نتایج حاصل از حل مدل در سه  منظور  زای مدل و 

مقایسه شده یکدیگر  با  بهساختار مذکور  مالیات  و  مالی دولت )مخارج  ابزارهای  استقلال  مقایسه هم در سناریوی  این  صورت اند. 

های مورد بررسی شامل کسری مالی، پایه  ها )در قالب کسری مالی( انجام شده است. شاخصجداگانه( و هم در حالت وابستگی آن

 .باشندمگرایی به تعادل میپولی، سطح بدهی عمومی و سرعت ه

 الف ( وقتی دو متغیر کنترلی درآمدهای مالیاتی و مخارج دولت به صورت وابسته و درقالب کسری مالی در مدل قرار میگیرند: 

 عنوان متغیر کنترلی  بازی غیر همکارانه بازی همکارانه بازی استکالبرگ

 کسری مالی  0.067 0.061 0.034

 انتشارپول  0.062 0.068 0.029

 بدهی عمومی  0.161 0.179 0.162

 سرعت همگرایی بسمت تعادل 0.3074 0.4246 0.433

پژوهش یافته های منبع:  

 ب ( وقتی دو متغیر کنترلی درآمدهای مالیاتی و مخارج دولت به صورت مستقل در مدل قرار میگیرند: 

 
1 Stackelberg     



 

 

متغیر کنترلی عنوان  بازی غیر همکارانه بازی همکارانه بازی استکالبرگ  

 کسری مالی  0.08 0.072 0.037

 انتشارپول  0.074 0.078 0.032

 بدهی عمومی  0.173 0.186 0.164

 سرعت همگرایی بسمت تعادل 0.378 0.524 0.497

 منبع:یافته های پژوهش 

مرکزی نقش پیرو را دارد، در هر دو  دهد که بازی استکالبرگ، که در آن دولت نقش رهبر و بانک  نتایج این مقایسه نشان می     

در این  د.  ده عت همگرایی به تعادل ارائه میساختار سیاست مالی )مستقل یا وابسته(، بهترین عملکرد را از نظر پایداری مالی و سر

 .تر، کسری مالی و انتشار پول کمتر استحالت، مقدار تعادلی بدهی عمومی پایین

  پولی   و  مالی   نهادهای  میان  پیروی–گیری روابط رهبریای که امکان شکلگونهه طراحی نهادی بهدهد کها نشان میاین یافته    

.  باشد  برخوردار  همکارانه  حتی  یا  رقابتی   صرفاً   ساختارهای  به  نسبت  بالاتری  کارآمدی  از  تواندمی  ،(ضمنی  صورتبه  ولو)  شود  فراهم

و هستند، حائز  رروبه  مزمن  تورم  و  گذاریسیاست  ناهماهنگی   عمومی،  بدهی   چالش   با  که  ایران  نظیر  کشورهایی  برای  بینشی  چنین

 باشد. میاهمیت 

 گیری نتیجه   .5

یکی از ارکان اساسی در حفظ ثبات اقتصاد کلان، کنترل و پایداری بدهی عمومی است؛ هدفی که تنها از طریق تعامل مؤثر و      

  درآمد،  زمان سه متغیر کلیدیاست. در مدل پیشنهادی این مطالعه، تأثیر همهای مالی و پولی قابل تحقق  هماهنگ میان سیاست

های  که توازن میان درآمدهای مالیاتی و هزینهزمانی  .ررسی قرار گرفتب  مورد  عمومی   بدهی   پویایی  بر  پولی  پایه   و   دولت  مخارج  مالیاتی، 

شود. این روند فشار صعودی بر نرخ بهره وارد راض بیشتر میگیرد و دولت ناگزیر به استقدولت برقرار نباشد، کسری بودجه شکل می

ویژه اگر مخارج دولت بدون پشتوانه درآمدی کافی افزایش  ساز افزایش تورم خواهد بود. بهکرده و در صورت مدیریت ناکارآمد، زمینه

یابی به پایداری بدهی، دولت باید میان  برای دست .شودیابد، این عدم تعادل منجر به رشد شتابان بدهی و تضعیف ثبات اقتصادی می

چه اتخاذ نماید. از طرف  یکپار  چارچوبی  در  را  تصمیمات  این  و  کند   ایجاد  هماهنگی   هزینه  و   درآمد  یعنی   اجزای سیاست مالی خود

در این چارچوب،   دیگر، بانک مرکزی نیز باید با کنترل حجم پایه پولی، از بروز تورم ناشی از تأمین مالی کسری بودجه جلوگیری کند.

 .کندگذار اهمیت بسزایی دارد و نقش حیاتی در حفظ تعادل اقتصادی ایفا میهماهنگی میان نهادهای سیاست

های مالی  دهد که هماهنگی سیاستنشان میدر حوزه بازی های دیفرانسیلی سازی اقتصادی گیری از مدلمطالعه حاضر با بهره     

در این چارچوب،  د.  قش نمای تواند ایفای ن استراتژی مؤثر در مدیریت بدهی عمومی و کاهش کسری بودجه، میو پولی، به عنوان یک  

دو ابزار اصلی سیاست مالی خود یعنی مخارج دولتی و درآمدهای مالیاتی،  و ایجاد ارتباط مستقیم و کارا بین  دولت با تنظیم دقیق  

بانک مرکزی به عنوان نهاد سیاستگذار    ، راز سوی دیگد.  پایداری مالی اقتصاد اثرگذار باش د بر  توانای که به هم وابسته باشند، میبه گونه

به کاهش سطح بدهی  های مالی دولت حمایت کرده و  تواند از سیاست، میکنترل پایه پولی  پولی، با به کارگیری ابزارهایی مانند  

ی و پولی، با ایجاد یک رویکرد جامع و هماهنگ در مدیریت اقتصاد  های مالعبارت دیگر، هماهنگی سیاست  د. بهعمومی کمک نمای 

های ناشی از نوسانات اقتصادی و در نهایت، ارتقای رفاه اقتصادی جامعه  تواند به بهبود وضعیت مالی دولت، کاهش ریسککلان، می

 .کمک نماید



 

 

های  ترکیب مخارج و مالیات، وابستگی خود به سیاست سازی  کوشد با بهینهشود، میرو میهنگامی که دولت با کسری بودجه روبه

دهد که هماهنگی در  ها نشان میسازی پولی انبساطی بانک مرکزی را کاهش دهد و مسیر پایداری مالی را دنبال کند. نتایج شبیه

دهی عمومی را کاهش دهد  های مالی را افزایش داده، فشار کسری بودجه و سطح بتواند اثربخشی سیاست استفاده از این ابزارها می

تنها به کنترل تورم و نقدینگی کمک  و نیاز به چاپ پول را به حداقل برساند. بنابراین، تقویت همکاری میان دولت و بانک مرکزی نه

 .شودکند، بلکه به بهبود پایداری مالی و مدیریت کارآمدتر اقتصاد کلان نیز منجر میمی

نتایج بدست آمده از شبیه سازی بانک مرکزی تأثیر معناداری بر نتایج تعادلی دارد. مقایسه  ساختار تعامل میان دولت و    همچنین

  و   رهبر  نقش   دولت   آن  در  که  دهد که در حالت استکالبرگشان میهای غیرهمکارانه، همکارانه و استکالبرگ نمیان بازیعددی   

کاهش کسری بودجه، کنترل پایه پولی، تثبیت بدهی عمومی مشاهده  ملکرد بهتری از نظر ع   کندمی ایفا را پیرو  نقش مرکزی بانک

تواند به هدایت  گذاران میگیری میان سیاستمراتبی در فرآیند تصمیمکه وجود یک نظم سلسله  است  ها بیانگر آنشود. این یافتهمی

ن اعمال رهبری راهبردی دولت را در کنار  پویای اقتصاد کلان در مسیر پایداری مالی کمک کند. از این رو، طراحی نهادی که امکا

 .تواند راهکاری مؤثر برای بهبود مدیریت بدهی عمومی در کشورهایی مانند ایران باشدحفظ استقلال بانک مرکزی فراهم کند، می

  .هیچ حمایت مالی وجود ندارد :تامین مالی

             اثر مشارکت داشتند. همه نویسندگان محتوای نویسندگان به طور مساوی در مفهوم سازی و نگارش    :مشارکت نویسندگان

  .قاله را تایید کردند و در مورد تمام جنبه های کار توافق داشتندم

  .م نمی کننداعلاهیچ گونه تضاد منافع را ن: نویسندگاتعارض منافع  

 .این مقاله قدردانی می کنند مسئولین و داوراننویسندگان از   :تشکر و قدردانی
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