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Abstract 

Purpose: The purpose of this paper is to examine the interaction between the government and the central bank in stabilizing 
public debt using a non-cooperative differential game, with government expenditure and tax revenue modeled both 
independently and as interdependent fiscal variables. 

Methodology: A non-cooperative open-loop differential game is developed based on an extended Tabellini framework. 
Two fiscal-policy structures are modeled and their equilibrium outcomes are evaluated through numerical simulation 
calibrated for the Iranian economy. 

Findings: The results show that modeling government expenditure and tax revenue as interdependent variables reduces the 
equilibrium public debt from 0.173 to 0.160, the monetary base from 0.075 to 0.062, and the fiscal deficit from 0.080 to 
0.067. The convergence rate is 0.307 in the interdependent structure, compared with 0.378 when the fiscal variables are 
modeled independently. 

Originality/Value: The originality of this paper lies in separating government expenditure and tax revenue as independent 
control variables and comparing this structure with an interdependent fiscal-deficit formulation within a differential-game 
framework. The findings highlight the importance of coordinated fiscal-policy design for public debt stability. 

Keywords: Central bank, Differential game, Fiscal deficit, Public debt, Tax revenue. 
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 مقدمه    - 1

مهم  از  مالی  ثبات  و حفظ  تورم  کنترل  پایدار،  اقتصادی  به رشد  سیاستدستیابی  اهداف  مستلزم ترین  اهداف  این  تحقق  است.  اقتصادی  گذاران 
های بانک مرکزی است. دولت از طریق مخارج عمومی و درآمدهای مالیاتی بر فعالیت های پولی  های مالی دولت و سیاست هماهنگی میان سیاست

ها است. با این حال، تفاوت  گذارد، در حالی که بانک مرکزی با استفاده از ابزارهای پولی در پی کنترل نقدینگی و حفظ ثبات قیمتاقتصادی اثر می
یکی از   .های اقتصادی منجر شودهای سیاستی و کاهش اثربخشی سیاستند به بروز تعارض تواهای نهادی این دو نهاد می ها و محدودیتدر هدف 

های مالی و پولی قرار دارد، بدهی عمومی است. سطح بدهی عمومی نه تنها بازتاب تصمیمات  ترین متغیرهایی که تحت تاثیر تعامل سیاستمهم
رو، نحوه نش بانک مرکزی در قبال تامین مالی کسری بودجه نیز وابسته است. از این  ها است، بلکه به واک مالی دولت در زمینه مخارج و مالیات

 .ای در پایداری مالی و ثبات اقتصاد کلان دارد کنندهتعامل دولت و بانک مرکزی نقش تعیین

کند. در اران در طول زمان فراهم می گذ های دیفرانسیلی چارچوبی مناسب برای بررسی رفتار راهبردی سیاستبرای تحلیل این تعامل، نظریه بازی
گذاران نیز وابسته است. کند و نتایج حاصل به واکنش سایر سیاستگیری میهای خود تصمیم این رویکرد، هر نهاد با توجه به اهداف و محدودیت
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 کیدهچ

ای که گونههدف این مقاله بررسی تعامل دولت و بانک مرکزی در تثبیت بدهی عمومی با استفاده از بازی دیفرانسیلی غیرهمکارانه است؛ به :هدف 
 شوند. سازی میصورت متغیرهای مالی وابسته مدل صورت مستقل و هم بهمخارج دولت و درآمدهای مالیاتی هم به

یافته تابلینی تدوین شد. دو ساختار سیلی غیرهمکارانه با اطلاعات حلقه باز، بر اساس چارچوب توسعه یک بازی دیفران :پژوهش شناسیروش 
 سازی عددی و با کالیبراسیون برای اقتصاد ایران ارزیابی شدند. سازی و نتایج تعادلی آنها با استفاده از شبیه سیاست مالی مدل 

،  ۰٫۱۶۰به  ۰٫۱۷۳صورت وابسته، بدهی عمومی تعادلی را از دولت و درآمدهای مالیاتی به سازی مخارجدهد که مدل نتایج نشان می : ها یافته
و در ساختار  ۰٫۳۰۷دهد. نرخ همگرایی در ساختار وابسته  کاهش می ۰٫۰۶۷به  ۰٫۰۸۰و کسری مالی را از   ۰٫۰۶۲به  ۰٫۰۷۵پایه پولی را از 

 است.  ۰٫۳۷۸مستقل 

عنوان متغیرهای کنترلی مستقل و مقایسه آن با  اصالت این مقاله در تفکیک مخارج دولت و درآمدهای مالیاتی به :علمی  افزوده ارزش/اصالت
ها اهمیت طراحی هماهنگ سیاست مالی برای ثبات بدهی عمومی را نشان ساختار وابسته کسری مالی در چارچوب بازی دیفرانسیلی است. یافته 

 دهند. می

 مرکزی، بازی دیفرانسیلی، بدهی عمومی، درآمد مالیاتی، کسری مالی. بانک  :هاکلیدواژه 
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کسری بودجه و مدیریت بدهی عمومی باشد  تواند ابزار موثری برای تحلیل پایداری مالی، کنترلاند که این چارچوب میمطالعات پیشین نشان داده 
[1–3]. 

ای، کاهش درآمدهای نفتی و های بودجه های اخیر، بدهی عمومی تحت تاثیر ناترازی اهمیت این موضوع در اقتصاد ایران دوچندان است. طی سال
رای  نکی بمحدودیت منابع مالی دولت روندی افزایشی داشته است. در چنین شرایطی، استفاده از ابزارهایی مانند انتشار اوراق بدهی و منابع شبکه با 

توجهی بر متغیرهایی نظیر پایه پولی، نقدینگی و تورم بر جای  های مالی و پولی را تقویت کرده و آثار قابل تامین کسری بودجه، پیوند میان سیاست
ر ایران  گذاری اقتصادی دهای مهم سیاسترو، مدیریت بدهی عمومی و هماهنگی میان دولت و بانک مرکزی به یکی از چالش گذاشته است. از این

 .[7–4]تبدیل شده است 

اقتصاد  بر این اساس، پژوهش حاضر با استفاده از یک مدل بازی دیفرانسیلی غیرهمکارانه، تعامل دولت و بانک مرکزی را در تعیین متغیرهای کلیدی  
اند تا آثار هر یک بر صورت مجزا وارد مدل شدهکند. وجه تمایز این پژوهش آن است که مخارج دولت و درآمدهای مالیاتی به کلان بررسی می

ها گیرد تا نقش آنتر تحلیل شود. همچنین، ساختارهای مختلف ارتباط میان این دو ابزار مالی مورد بررسی قرار میطور دقیق پویایی بدهی عمومی به 
 .در پایداری مالی و تعادل اقتصاد کلان ارزیابی شود

 پیشینه پژوهش   - 2

های  گیری از مدلهای پولی و مالی صورت گرفته است. این مطالعات با بهره های زیادی برای درک بهتر تعامل میان سیاست اخیر، تلاش های  در سال
از جمله آثار  .اندگذاران پرداختهنظری و تجربی، به بررسی آثار این تعامل بر متغیرهای کلان اقتصادی و شرایط مطلوب برای هماهنگی بین سیاست

 [8]  اشاره کرد که چارچوبی برای تحلیل بازی میان دولت و بانک مرکزی ارایه داد. آلسینا و تابلینی  [1]توان به مطالعه تابلینی  ام در این زمینه می پیشگ
تواند مانع بهبود رفاه اجتماعی  گیرانه پولی، فقدان هماهنگی سیاستی میبا افزودن نقش بخش خصوصی، نشان دادند که حتی با وجود قواعد سخت 

 .های دیفرانسیلی، اثر سناریوهای همکاری و عدم همکاری بر ثبات اقتصادی را تحلیل کرد استفاده از نظریه بازینیز با  [2]شود. پتیت 

توجهی بر تعادل گذار، اثر قابلکاری مقامات سیاستتاکید کردند که میزان استقلال بانک مرکزی و سطح محافظه   [9]در ادامه، ون آرل و همکاران  
مدت برای حفظ پایداری ریزی میاننیز با معرفی مدل بازی تثبیت بدهی در افق زمانی بلندمدت، اهمیت برنامه   [10]پولی و مالی دارد. ون دن بروک  

ه سازی در اقتصاد ایران، نشان دادند ک با استفاده از مدل تابلینی و شبیه  [12]،  [11]  در سطح کاربردی، انجوردا و همکاران  .بدهی را برجسته کرد 
شوند. همچنین، در شرایط نااطمینانی، رویکردهای همکارانه منجر به کاهش بدهی تعادلی، سرعت همگرایی بالاتر و کاهش نیاز به خلق پول می

 .گرددتر میگذاران موجب تثبیت بدهی در سطوح پایین گریز سیاسترفتار ریسک 

های با اطلاعات حلقه باز، سرعت همگرایی بیشتر با استفاده از مدل استکلبرگ در اقتصاد ایران نشان دادند که در بازی  [13]نیا و همکاران  محمودی
عنوان سازوکار نقش حق بیمه ریسک را به   [14]  نتر است. آنولاویس و همکاراهای بازخوردی، سطح بدهی عمومی در حالت پایدار، پایین و در بازی

بین سیاست  بازار در بازی  بر ثبات مالی اثرگذار است. انضباطی  گذاران تحلیل کردند و نشان دادند که نوع استراتژی )همکارانه یا غیرهمکارانه( 
توانند محور و بازارمحور برای تثبیت بدهی را مقایسه کرد و نشان داد هر دو می های پولی، دو رویکرد بانک در زمینه اتحادیه  [15]ماورودیمیتراکیس  

کشور در حال گذار، تاکید کردند که ضعف کنترل   ۲۷های بر اساس داده  [4]در مطالعات تجربی، نگیون و لونگ .در بهبود سطح بدهی موثر باشند
با استفاده  [5]نژاد و همکاران کند. نیکوییهای نهادی به کاهش آن کمک می ت، در حالی که بهبود شاخص فساد با افزایش بدهی عمومی مرتبط اس 

های مالی بررسی کردند و نشان دادند که حتی در شرایط عدم قطعیت نیز، هماهنگی  از معادلات تصادفی، اثر نوسانات درآمدی را بر پایداری سیاست
 .تواند به تثبیت بدهی منجر شودسیاستی می

هشدار   [17]  های بهینه برای تعاملات استکالبرگی را اثبات کردند. چافوه و همکارانحل، امکان یافتن راهLQGبا استفاده از مدل    [16]لی و همکاران  
ولی منفعل شود، که اثربخشی سیاست پولی را کاهش  ها، بانک مرکزی ممکن است ناگزیر به اجرای قواعد پدادند که در صورت ناهماهنگی سیاست

نشان دادند که در نبود همکاری میان دولت و بانک مرکزی، اثرگذاری سیاست مالی کاهش یافته و بانک مرکزی    [18] دهد. استاوسکا و همکارانمی
های  به تاثیر نبود هماهنگی در تعیین نرخ بهره میان بانک المللی،  در سطح بین   [19]بیانچی و کولیبالی  .  کند یتری در تعیین تعادل ایفا م نقش غالب
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بی  های معنادار از سطح بهینه نرخ بهره منجر شود. چیتواند به انحراف های شدید، ناهماهنگی میمرکزی پرداختند و دریافتند که در مواجهه با شوک 
حل تعاونی در کاهش زیان رفاهی و  ای بر اقتصاد الجزایر، سه الگوی تعاملی مختلف را مقایسه کردند و نشان دادند که راه در مطالعه  [3] و همکاران

بهتری دارد. جکسون و جکسون  بهبود پاسخ به شوک  پایداری بدهی در اقتصادهای پسا   [20]های اقتصادی عملکرد  رشد، بر لزوم  نیز در تحلیل 
 .اندهای مالی و پولی برای حفظ پایداری مالی تاکید کردهپذیری سیاستهماهنگی و انعطاف 

ی این مطالعات بر اهمیت تعامل و هماهنگی موثر میان نهادهای مالی و پولی، نقش کیفیت نهادی، پیامدهای حق بیمه ریسک،  هاطور کلی، یافتهبه 
آورد، های اقتصادی را فراهم می تنها چارچوب نظری لازم برای درک پویایی سیاستگذاری تاکید دارند. این ادبیات نه قطعیت بر سیاست و آثار عدم

 رود.ها در شرایط پیچیده اقتصادی به شمار میگذاران نیز راهنمایی عملی در جهت دستیابی به ترکیب بهینه سیاستستبلکه برای سیا

های مالی و  ارایه شد، به بررسی تعارض میان سیاست   [1]های دیفرانسیلی، که نخستین بار توسط تابلینی  این مقاله با تکیه بر چارچوب نظری بازی
کنند، در این پژوهش مخارج  های سنتی که تنها از کسری بودجه استفاده میپردازد. برخلاف مدل می ای دولت  های بودجه پولی در بستر محدودیت 

های تری از اثرگذاری ترکیب سیاستاند. این رویکرد امکان تحلیل دقیقصورت دو متغیر کنترلی مستقل وارد مدل شدهدولت و درآمد مالیاتی به 
 .آورد میمالی و پولی بر تثبیت بدهی عمومی فراهم 

صورت مستقل از یکدیگر  سازی سیاست مالی نهفته است: در یک سناریو، درآمد و مخارج به نوآوری اصلی این پژوهش، در مقایسه دو رویکرد مدل
یفرانسیلی شوند؛ در سناریوی دیگر، این دو متغیر با یکدیگر در قالب کسری بودجه مرتبط هستند. این دو ساختار در قالب یک بازی دوارد مدل می 

طور کلی، مطالعه  به . شودها بر سطح تعادلی بدهی، پایه پولی و کسری مالی مقایسه می غیرهمکارانه با اطلاعات حلقه باز تحلیل شده و تاثیر آن 
بازیحاضر با بهره  پیوندهای اقتصاد پولی و مالیه عمومی را در بستری دقیق مدلگیری از نظریه  دهد که و نشان می سازی کرده  های دیفرانسیلی، 

بر غنای نظری، شده در این پژوهش، علاوه های ارایهتحلیل .تواند نتایج کلان اقتصاد را شکل دهدها چگونه میهماهنگی یا ناهماهنگی سیاست
گذاران  سیاست  های بدهی عمومی، تورم مزمن و شکاف میانهای اقتصادی در کشورهایی مانند ایران که با چالش تواند برای طراحی سیاستمی

 .رو هستند، راهگشا باشدروبه 

 دل بازی دیفرانسیلی در تثبیت بدهی دولت   م   - 3

متولی عنوان  کنند. بانک مرکزی به ای در مدیریت و تثبیت سطح بدهی عمومی ایفا میکنندهدو نهاد کلیدی یعنی دولت و بانک مرکزی ، نقش تعیین 
های مالی، سیاست پولی، ابزارهایی نظیر کنترل تورم، تنظیم نرخ بهره و حفظ ثبات مالی را در اختیار دارد. از سوی دیگر، دولت از طریق سیاست 

پیوسته  همماهیت به   با توجه به  .تواند تاثیر مستقیمی بر روند انباشت یا کاهش بدهی عمومی بگذارد ها و درآمدهای مالیاتی، میویژه مدیریت هزینهبه 
سویی و هماهنگی این دو حوزه برای تحقق پایداری مالی ضروری است. در این راستا، محدودیت پویای بودجه دولت  های پولی و مالی، همسیاست

پیونددهنده میان متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان را ایفا میبه  بنیادی، نقش  به شکلعنوان یک رابطه  که  این محدودیت  بیان    کند.  پویا  یک معادله 
به صورت  می بودجه  ارتباط میان کسری اولیه  به صورت  𝑓(𝑡)شود،  پایه پولی   ،𝑚(𝑡)به صورت بهره بدهی  و نرخ تغییر بدهی    𝑟𝑑(𝑡)، پرداخت 

 .سازد دهنده مشتق زمانی است( را مشخص می)که در آن نقطه نشان 𝑑̇عمومی به صورت  

 
دهنده تفاضل میان نرخ  نشان  𝑟شوند. همچنین،  بیان می ۱به صورت نسبتی از تولید ناخالص داخلی  𝑚(𝑡)و  𝑑(𝑡) ،𝑓(𝑡)در این معادله، متغیرهای  

زا بوده و مستقل از سطح بدهی  یک متغیر برون     𝑟نشده دولت و نرخ رشد اقتصادی است. در این چارچوب، فرض بر آن است که بهره بدهی پرداخت
 .کنددولت عمل می 

 

1 Gross domestic product 

(1 ) 𝑑̇ = 𝑟𝑑(𝑡) + 𝑓(𝑡) − 𝑚(𝑡).    𝑑(0) = 𝑑0. 
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های مالی انقباضی و افزایش پایه پولی  برای دستیابی به پایداری بدهی عمومی، دو راهکار اصلی مطرح است: کاهش کسری بودجه از طریق سیاست
زمان اهدافی مانند کنترل تورم، تثبیت بدهی عمومی و بهبود وضعیت مالی دولت،  انبساطی. با این حال، دنبال کردن هم های پولی از طریق سیاست

شود. نوآوری این پژوهش  یافته مدل تابلینی استفاده میها منجر شود. برای بررسی این تعامل، از نسخه توسعه تواند به تعارض میان این سیاستمی
اند. این رویکرد صورت دو متغیر مجزا، و نه در قالب یک متغیر کسری مالی، وارد مدل شدهرج دولت و درآمدهای مالیاتی به در آن است که مخا
 .کندتر را فراهم میهای سیاستی مناسبتر نقش هر یک از ابزارهای سیاست مالی و ارایه توصیه امکان بررسی دقیق 

 

𝐺(𝑡)کنیم  دهد و همچنین با توجه به وجود کسری بودجه فرض میآمد مالیاتی را نشان می در 𝑇(𝑡)های دولت و  هزینه𝐺(𝑡) که در آن  > 𝑇(𝑡) . 

های دولت ایفا  گیریهای دولت و درآمدهای مالیاتی، نقش محوری در تصمیمدر بازی دیفرانسیلی بین دولت و بانک مرکزی، متغیرهای کنترل هزینه
تواند با اتخاذ  به این ترتیب، دولت می  های مالی خود باشد.تواند به طور فعال به دنبال تنظیم سیاستابزارها، دولت میبا استفاده از این   کنند.می

سازی ترکیب این متغیرها و در نتیجه بهبود عملکرد اقتصاد کمک کند. در تحلیل بازی دیفرانسیلی سازی، به بهینه یک رویکرد پویا و مبتنی بر مدل
کنند. دولت با  گیری دولت ایفا میبانک مرکزی، دو متغیر کنترلیِ مخارج دولت و درآمدهای مالیاتی، نقش کلیدی در فرآیند تصمیم  میان دولت و

های مالی پویا اقدام نماید. در واقع، استفاده از یک چارچوب  صورت فعال در جهت تدوین و تنظیم سیاستتواند به گیری از این ابزارها، میبهره 
ها و درآمدهای مالیاتی را برای دستیابی به اهداف اقتصادی بلندمدت اتخاذ کند ای از هزینهدهد که ترکیب بهینهحور به دولت این امکان را میممدل

 .و در نتیجه، به بهبود عملکرد کلی اقتصاد دست یابد

سازد این تفکیک، دولت را قادر می   -۱مزایای متعددی است،  جای استفاده از متغیر تجمیعی کسری مالی، دارای  انتخاب این دو متغیر کنترلی به 
ناپذیری شرایط اقتصادی را بینیتری مسیر دستیابی به اهداف خود را پیگیری کند و در عین حال، ریسک بروز خطاهای ناشی از پیشصورت دقیق به 

ن اجزای سیاست مالی را فراهم کرده و زمینه را برای اعمال تعدیلات تری از رابطه پویا و متقابل بیاین رویکرد امکان تحلیل دقیق -۲کاهش دهد، و 
تری از سازوکارهای سیاست مالی سازی مجزای مخارج و درآمدهای مالیاتی، به درک عمیق رو، مدلآورد. از اینزمان در هر دو متغیر فراهم میهم

 .شودهای اقتصادی پویا منجر می و افزایش کارایی آن در محیط 

به منظور تضمین  گردند.  شوند، حذف میمی  ۱وجود بازی پونزینشده بدهی و نقض شرط عدمدر این مطالعه، سناریوهایی که منجر به انباشت کنترل
پایداری مالی در بلندمدت، فرض بر آن است که سطح بدهی دولت دارای یک حد ثابت و محدود است. بر این اساس، شرط بازی بدون پونزی 

ه این معناست که ارزش فعلی )تنزیلی(  برقراری این شرط ب  .کندرویه بدهی ایفا میبرقرار خواهد بود، شرطی که نقش کلیدی در جلوگیری از رشد بی 
کند، باید به صفر نزدیک شود. این شرط از انباشته شدن نامحدود  نهایت میل می بدهی دولت، با گذشت زمان و در حالی که افق زمانی به سوی بی

 .آورد ی را فراهم میهای مالنسلی سیاستبدهی در طول زمان جلوگیری کرده و از منظر تئوریک، شرط لازم برای پایداری بین 

 

شوند و در تعادل یا حالت پایدار همگرا میبرند که در بلندمدت به  هایی بهره میفرض بر آن است که بازیگران )دولت و بانک مرکزی( از استراتژی
پایدار حفظ می  توابع زیان هر یک از  نتیجه، سطح بدهی دولت را در حدودی معقول و  به حداقل رساندن  کنند. هدف اصلی در این چارچوب، 

پذیر مربعی محلی در نظر گرفته انتگرال ای از توابع کنترل مجاز، به صورت توابعبرای دستیابی به این هدف، مجموعه  .بازیگران در طول زمان است
ای که مسیر حرکت متغیرهای  گونه آورند، به های بازیکنان فراهم می پذیری لازم را برای تنظیم تدریجی استراتژیشوند. این دسته از توابع، انعطاف می

 .ضمین شودهای مالی و پولی تکنترلی به سمت تعادل مطلوب هدایت شده و پایداری بلندمدت در سیاست

 

1 No-ponzi 

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

(3 ) 𝑙𝑖𝑚
𝑡→∞

𝑑(𝑡)𝑒−𝑟𝑡 = 0. 

 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},                             
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 ...    ارایه راهکار عملی تعامل دولت و بانک مرکزی  / و همکاران  بایی شاه

بلند مدت تعادلی )به    𝑑𝑒و𝐺𝑒،𝑇𝑒  ، 𝑚𝑒که در آن    پایدار(ترتیب سطوح  گذار مالی  )درآمد مالیاتی و مخارج  متغیرهای کنترلی سیاست حالت 
 دهند.  گذار پولی )پایه پولی( و بدهی عمومی را نشان می، متغیر کنترلی سیاستدولت(

 در معادله حالت سیستم وجود دارد:   𝑇و  𝐺غیرهای دو رویکرد برای جایگزین کردن مت

 ، مستقل از یکدیگر در معادله حالت قرار میگیرند.  𝑇و  𝐺رویکرد اول دو متغیر کنترل،  .۱
به  .۲ کنترلی  متغیر  دو  از  استفاده  مساله،  این  حل  برای  دوم  مالیرویکرد  کسری  جای  به  وابسته  متغیرهای  است 𝑓)تابع   عنوان  معادله  در   ) 

( 𝑓(𝑡) = 𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡) ) . 
 (T) و درآمدهای مالیاتی (G) سازی سیاست مالی در نظر گرفته شده است. در رویکرد نخست، مخارج دولتدر این پژوهش، دو رویکرد برای مدل

تر نقش  مکان تحلیل دقیقشود. این رویکرد اصورت جداگانه بررسی میشوند و اثر هر یک بر پویایی اقتصاد به عنوان دو متغیر مستقل وارد مدل میبه 
شوند زمان در معادله حالت وارد میصورت وابسته و هم در رویکرد دوم، مخارج دولت و درآمدهای مالیاتی به   .کندهر ابزار سیاست مالی را فراهم می

سازی مشترک دو ابزار سیاست مالی و  ه ها در تعیین وضعیت مالی دولت مورد بررسی قرار گیرد. این چارچوب امکان ارزیابی و بهینتا تعامل میان آن 
 .سازد ها بر پایداری بدهی عمومی را فراهم می تحلیل آثار آن 

 .کندها تاکید میطور کلی، رویکرد اول بر آثار مستقل هر یک از ابزارهای مالی تمرکز دارد، در حالی که رویکرد دوم بر تعامل و هماهنگی میان آنبه 

 گذار مالی )مخارج  دولت و درآمد مالیاتی( در مدل  ل سیاست استقلال متغیرهای کنتر   - 3-1

گذار مالی )دولت( که شامل مخارج دولت و درآمد مالیاتی می باشد به صورت مستقل در معادله حالت قرار  در این بخش متغیر های کنترل سیاست
 گیرند.  می

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

 

زمانی است، که مشروط به پویایی مخارج دولت، درآمد شود، دارای یک تابع زیان بین داری کل نیز شناخته می عنوان خزانه گذار مالی، که به سیاست
 مالیاتی، انتشارپول، و بدهی عمومی است. 

 
های اولیه بودجه است. این ها کنترل کسریبرند که هدف اصلی آن هایی بهره میزمانی، از استراتژیسازی تابع زیان بین منظور کمینهمقامات مالی به 

 :دهندگیری دولت را شکل می ملاحظات کلیدی هستند که چارچوب تصمیم ای از ها مبتنی بر مجموعه استراتژی

کند و شود، سقف کسری قابل تحمل در هر بازه زمانی را مشخص مینمایش داده می  (4)  معادلهاین محدودیت، که با   محدودیت پویای بودجه دولت: .۱
 .شودهای مالی دولت در طول زمان تضمین میاز طریق آن، پایداری جریان 

رویه بدهی ضروری  نشان داده شده و برای اطمینان از پایداری بلندمدت اقتصادی و جلوگیری از انباشت بی  (3)  معادله  : شرایطی که با۱شرایط عرضی  .۲
 .است

حلیل است و نقطه شروع دهنده سطح بدهی انباشته دولت در ابتدای دوره تشود، نشان نمایش داده می     𝑑(0)این مقدار، که با:  موجودی اولیه بدهی عمومی .۳
 .کند سازی را تعیین میفرآیند بهینه 

 

1 Transversality condition 

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

(5 ) 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. 
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به ترتیب نمایانگر مقادیر هدف پایه پولی، مخارج دولت، درآمد مالیاتی، و رشد بدهی دولت هستند. این  ‾𝑑و    ‾𝑚‾  ،𝐺‾، 𝑇در این چارچوب، متغیرهای  
به که اغلب  نهادی و چارچوب بهینه  شوند، معرف مقادیرشناخته می  «۱عنوان »نقاط سعادتمقادیر  نظام  که  برای های سیاستای هستند  گذاری 

های دهی به زیانشود، در وزننشان داده می  ρگذار، که با  علاوه بر این، نرخ ترجیح زمانی ذهنی سیاست  .گیرنددستیابی به تعادل اقتصادی در نظر می
 .مدت و بلندمدت استهای کوتاه گذار نسبت به توازن بین هزینه ی دیدگاه سیاستدهندههای آتی نقشی اساسی دارد و بازتاب فعلی در مقابل زیان

بانک مرکزی( و مدیریت بدهی عمومی را مشخص    وسیلههای نسبی سیاست مالی برای انتشار پول )به به ترتیب وزن  τو    φهمچنین، پارامترهای  
 سازند.گذاری مشخص میگیری مالی را در تخصیص ابزارهای مختلف سیاستکنند. این ضرایب، نقش تصمیممی

فاوت میان  یابد. این کسری بیانگر تای و نرخ مالیات، در قالب کسری بودجه اولیه نمود میاهداف مقامات مالی در زمینه مخارج عمومی غیرِبهره 
اولیه،  های دولت )غیر از پرداخت سود بدهی( و درآمدهای مالیاتی آن است. هدف اصلی سیاستهزینه گذاران از تعیین سطح مناسب کسری 
لی عبارتی، در پی آن هستند که با حداکثر استفاده از منابع ماهای درآمدی موجود است. بهسازی سطح مخارج عمومی با توجه به محدودیتبهینه
ای را تعیین کنند که علاوه بر تامین  گذاران باید نرخ مالیاتی بهینه دسترس، کارآمدترین ترکیب از مخارج را رقم بزنند. از سوی دیگر، سیاستقابل 

در   ۲خالص داخلیتوجهی بر رشد اقتصادی نداشته باشد. این به معنای تعیین نسبت مالیات به تولید نا منابع مالی مورد نیاز دولت، اثر منفی قابل 
 .های اقتصادی نشودسطحی است که هم کارایی مالی را حفظ کرده و هم موجب ایجاد اختلال در فعالیت

شود. افزایش بدهی عمومی معمولا به افزایش گذار در نظر گرفته میسیاستعنوان یکی از متغیرهای مهم در تابع زیان  در این مدل، بدهی دولت به 
شود. همچنین، سطوح بالای بدهی دولت را ناگزیر به تعدیل مکرر های آینده، کاهش مصرف خصوصی و تضعیف رشد اقتصادی منجر میمالیات
ند ثبات اقتصاد کلان را کاهش دهد. افزون بر این، در صورت برقرار نبودن تواکند که میها در واکنش به تغییرات نرخ بهره و رشد اقتصادی میمالیات

های آینده شود.  گذاری بخش خصوصی و انتقال بار مالی به نسل برابری ریکاردی، انباشت بیش از حد بدهی ممکن است موجب کاهش سرمایه
در سیاست    .نسلی ضروری استالی، ثبات اقتصادی و عدالت بین رو، مدیریت محتاطانه کسری بودجه و بدهی عمومی برای حفظ پایداری مازاین

های بانک  دهنده اهداف و اولویت کند که تابع زیان آن به حداقل برسد؛ تابعی که نشان  پولی، بانک مرکزی نرخ رشد پول پایه را طوری تنظیم می 
 بهره می شود.         هایی مانند تورم، رشد تولید و نرخ مرکزی است. این تابع معمولا شامل شاخص

 
دهنده تمرکز بیشتر بر کنترل  ای که افزایش آن نشانگونهها است؛ به بیانگر میزان اولویت بانک مرکزی به ثبات قیمت θ در این مدل، معکوس پارامتر
یازهای مالی دولت و پایه پولی  کند. همچنین، شکاف میان نها را دنبال می، بانک مرکزی صرفا هدف ثبات قیمتθ=0تورم بوده و در حالت حدی  

تواند به افزایش بدهی عمومی منجر شود. افزون بر این، تفاوت بین نرخ ترجیح  های مالی و پولی است که می هدف، بیانگر میزان ناهماهنگی سیاست
𝜌که در شرایططوریدر روند انباشت بدهی نقش مهمی دارد؛ به  (r) و نرخ بهره خالص (ρ) گذارزمانی سیاست ≥ 𝑟  احتمال افزایش مستمر بدهی ،

 دهنده نحوه تقسیم مسئولیت تثبیت بدهی میان دولت و بانک مرکزی هستند. مقادیر بالاینشان θ و τ شود. در این چارچوب، پارامترهایبیشتر می

θ   و پایین τ   دهنده ضعف اراده سیاستی برای پارامتر نشان حاکی از اتکای بیشتر دولت به تامین مالی پولی است، در حالی که مقادیر پایین هر دو
 .تثبیت بدهی و انتقال بار آن به آینده است

 حل بازی دیفرانسیلی   -3- 1-1

شود. در این چارچوب، هر دو  در این بخش، تعامل دولت و بانک مرکزی در قالب یک بازی غیرهمکارانه با ساختار اطلاعاتی حلقه باز بررسی می
ها و دولت بر مدیریت بدهی عمومی  ای که بانک مرکزی بر ثبات قیمتگونهکنند؛ بههای خود را تعیین میهمزمان سیاست صورت مستقل ونهاد به 

شود، بدون آنکه هماهنگی مستقیمی میان دو نهاد وجود داشته باشد. سادگی تمرکز دارد. نتیجه نهایی از تعامل این تصمیمات مستقل حاصل می

 

1 Bliss points 
2 Gross Domestic Product (GDP) 

(6 ) 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. 
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به همک  نیاز  پویایی بدهی عمومی تبدیل میمدل و عدم  باز را به چارچوبی مناسب برای تحلیل  به این  اری مستقیم، رویکرد حلقه  با توجه  کند. 
 .شودمفروضات، در ادامه تعادل این اقتصاد بررسی می 

برای این  ۱به حداقل می رساند. تابع همیلتونی    (4)  معادلهرا با توجه به محدودیت بودجه    (6)  معادلهاولا سیاست گذار پولی، تابع هدف خود  
 .معادله به صورت زیر بیان می شود

 

𝑒𝜌𝑡𝜆1(𝑡)عنوان متغیرکمکی همیلتونی تعریف می شود. با فرض  به  𝜆1(𝑡)در این معادلات،  = 𝜇1(𝑡) سازی پویا  ، شرایط مرتبه اول این مساله بهینه
 برابر است با 

 

𝜆1، لزوما یک مسیر  [21] لاگرانژ-اویلربر اساس قضیه 
∗(𝑡)  کند. وجود دارد که در معادله دیفرانسیل صدق  می 

 
𝑒𝜌𝑡𝜆1(𝑡)و جایگزینی    𝜆1(𝑡)با ضرب دو طرف معادله فوق در   = 𝜇1(𝑡) آوریم.، معادله دیفرانسیل مرتبه اول زیر را به دست می  𝜇1(𝑡)   توان را می

 .دهنده هزینه اقتصادی ناشی از انحراف از سطوح مطلوب مخارج و درآمد استعنوان هزینه فرصت یا قیمت سایه تفسیر کرد که نشان به 

 

ارایه برآورده میمعادلات  را  انتقال  یا سیستم  شده شرط  از مسیر محاسباتی  این معادلات مستقل  از  نتایج حاصل  که  آن معنا است  به  این  سازند. 
دهد و امکان تعمیم  این ویژگی استقلال معادلات از سیستم مختصات را نشان می مختصات انتخاب شده بوده و در همه حالات یکسان خواهد بود.  

گذار مالی )دولت( با هدف  از سوی دیگر، سیاست  .آورد نتایج به تمامی شرایط ممکن )با فرض ساختار اطلاعاتی حلقه باز در بازی( را فراهم می 
بر این اساس،    .نماید( عمل می(5)  تابع)( و تابع هدف  (4)  محدودیت )  ایهای بودجه سازی تابع زیان خود، در چارچوب محدودیتحداقل

 شود: گذار مالی توسط معادله زیر بیان می مقدار همیلتونی برای سیاست

 
فرض به   𝜆2(𝑡)متغیر   با  است.  شده  بیان  معادله  این  در  )دولت(،  مالی  گذار  سیاست  همیلتونی  تابع  در  همیلتونی  متغیرکمکی   عنوان 

𝑒𝜌𝑡𝜆2(𝑡) = 𝜇2(𝑡).در این حالت شرط بهینه مرتبه اول و محدودیت مینیمم سازی به صورت زیر فرموله می شود . 

 
 توان نوشت: می  (12) و (11)  هایرابطه  توجه به با 

 

1 Hamiltonian function 

(7 ) 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)].                                                            
 

(8 ) ∂𝐻

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

 𝜆̇1(𝑡) = 𝜌𝜆1(𝑡) −
∂𝐻

∂𝑑
→  𝜆̇1(𝑡) = 𝜌𝜆1(𝑡) − 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)𝑒

−𝜌𝑡 − 𝑟𝜆1(𝑡). 

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

(10 ) 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)].                                                            
   

(11 ) ∂𝐻𝐺.𝑇

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

     
 

(12 ) ∂𝐻𝐺.𝑇

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

(13 ) 𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡) = −2𝜇2(𝑡) + 𝐺‾ − 𝑇‾, 
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 دهنده کسری مالی دولت است. که نشان 

این به   .در حالت تعادل، از یکدیگر مستقل هستند (T(t)) و درآمد مالیاتی (G(t)) ، متغیرهای مخارج دولتی( 12)  معادلهتا    (10)  معادله مطابق  
ارتباط  با این حال، این استقلال به معنای عدم .شودیک از این متغیرها، لزوما به تغییرات در متغیر دیگر منجر نمیآن معنا است که تغییرات در هر  

عنوان اجزای یک سیستم اقتصادی، به طور مشترک در تعیین تعادل کلی اقتصاد از جمله تثبیت در واقع، هر دو متغیر به بین این دو متغیر نیست.
صورت جداگانه قابل بررسی هستند، اما در  عبارت دیگر، اگرچه معادلات تعادل برای مخارج دولت و درآمد مالیاتی به به   .ندبدهی عمومی نقش دار

 .نهایت باید با یکدیگر و سایر معادلات سیستم اقتصادی سازگار باشند

 :[21]لاگرانژ -با توجه به قضیه اویلر  

 
𝑒𝜌𝑡𝜆2(𝑡)با فرض   = 𝜇2(𝑡) توانیم معادله دیفرانسیل زیر را بنویسیم، می: 

 
 شوند: سازی به صورت معادلات زیر بیان می شرط مرتبه اول و تابع کمینه  (14) و (12)  ،(11) ،( 9) ،(8) هایمعادلهحال براساس 

 
 آوریم:دست میدستگاه معادله دیفرانسیل مرتبه اول خطی زیر را به  (4) معادلهدر   𝑚(𝑡)و 𝐺(𝑡) ، 𝑇(𝑡)با جایگزین کردن 

 

.∗𝐺اگر     -1  گزاره  𝑇∗.  𝑚∗ ∈ 𝑈    با     (6)  تا  (4ی )هامعادلهمجموعه ای از استراتژی های نش حلقه باز  برای𝑑(0) = 𝑑0    و 𝑖𝑚𝑡→∞𝜇1
∗(𝑡) = 𝜇1

𝑒   

𝑙𝑖𝑚𝑡→∞𝜇2
∗(𝑡) = 𝜇2

𝑒 می  , نتیجه  بدهی  باشد،  برای  مسیر  یک  که  .)∗𝑑شود  هزینه  ( کمکی  متغیرهای  𝜇1 و 
∗(. 𝜇2و   (

∗( . دستگاه   ( که  دارد  وجود 
 را برآورده می کنند.   (15) خطی دیفرانسیل معادلات

 :را حل کنیم. نمایش ماتریسی دستگاه به صورت زیر است (15) دیفرانسیل معادلاتحال باید دستگاه 

 
 . [13]کنیم ما از قضیه زیر برای حل دستگاه معادلات دیفرانسیل استفاده می

 
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).                               

 

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

 

{
 
 

 
 𝐺(𝑡) = 𝐺

‾ − 𝜇2(𝑡), 𝑇(𝑡) = 𝑇‾ + 𝜇2(𝑡),

𝑚(𝑡) = 𝑚‾ + 𝜇1(𝑡),

𝜇̇1(𝑡) = (𝜌 − 𝑟)𝜇1(𝑡) − 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾),

𝜇̇2(𝑡) = (𝜌 − 𝑟)𝜇2(𝑡) − 𝜏(𝑑(𝑡) − 𝑑‾).

 

(15 ) 

{
 
 

 
 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‾).
 

 
[
 
 
 
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‾
]. 
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𝐴  فرم به   Aفرض کنید که ماتریس    -1  قضیه = 𝑆𝐷𝑆−1  بوده و مقادیر ویژه آن   𝑑1و   𝑑2 0و ،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
)  : باشدصورت زیر میبه با

 

𝜇  که در آن
0
    های زیر محاسبه کرد:را می توان با استفاده از رابطه 𝛼 ،𝑠11 و 

 
 گردد.  ، سطح تعادل بدهی عمومی، مخارج دولت، درآمد مالیاتی و پایه پولی را به شرح زیر تعیین می1 قضیه حال، با استفاده از

 
 : شودبه صورت زیرمحاسبه می 𝛽2و   𝛽1به طوری که مقادیر 

 
𝜇1 ، ابتدا تابع (𝑚𝑒(𝑡))برای تعیین سطح تعادل پایه پولی در حالت پایدار

𝑒(𝑡) آوریمدست میرا با استفاده از رابطه زیر به. 

 

 آیند:  دست میصورت زیر به به 𝛽3 و  α که در آن مقادیر

 
 نوشت:را   (𝑚𝑒(𝑡)) گذار پولیرابطه تعادلی سیاست توانمی (16) و( 8) هایرابطهدر نتیجه، با استفاده از 

 
 دست آورد:  علاوه بر این، سطوح تعادلی مخارج دولت و درآمد مالیاتی را می توان با استفاده از معادله زیر به

 
دست  به  (17)  رابطهبر اساس    𝑇𝑒(𝑡)و درآمد مالیاتی    𝐺𝑒(𝑡)تابع تعادل برای مخارج دولت   (12)  و (  11)   هایمعادله اکنون، با در نظر گرفتن   

,آید   می 𝐺𝑒(𝑡) = 𝐺‾ − 𝜇2
𝑒(𝑡) .𝑇𝑒(𝑡) = 𝑇‾ + 𝜇2

𝑒(𝑡) همچنین𝑡 →  شود.  مقدار تعادل برای هریک از متغیر ها از روابط زیر محاسبه می وقتی  ∞

 

 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
), 

 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
). 

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

𝛽1
) 𝑒𝛽2𝑡 − 

(−𝜌 + 𝑟)(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ ) − 𝜃𝑑‾ − 2𝑑𝜏‾

𝛽1
. 

 𝛽1 = 𝑟
2 − 𝑟𝜌 + 𝜃 + 2𝜏. 

 𝛽2 =
𝜌

2
−
√𝜌2 − 4𝑟𝜌 + 4𝑟2 + 8𝑟 + 4𝜃

2
. 

(16 ) 𝜇1
𝑒(𝑡) = 𝛼

𝜃

𝜏
𝑒𝛽2𝑡 +

𝜃(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ )

𝛽1
+
𝜃𝑑‾(𝑟2 − 𝑟𝜌 + 2𝜏) − 2𝜃𝑑‾𝜏

 𝛽3
. 

 𝛼 = −
1

2𝜏 + 𝜃
𝜏(𝛽2 − 𝑟) (𝑑0 +

(−𝜌 + 𝑟)(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ ) − 𝜃𝑑‾ − 2𝜏𝑑‾

𝛽1
). 

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

 𝑚𝑒(𝑡) = 𝑚‾ + 𝜇1
𝑒(𝑡). 

(17 ) 𝜇2
𝑒(𝑡) = 𝛼𝑒𝛽2𝑡 +

𝜏(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ )

𝛽1
+
𝑑‾𝜏(𝑟2 − 𝑟𝜌 + 𝜃) − 𝜃𝑑‾𝜏

 𝛽3
. 



118   

 

 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
 (1405،  )1، شماره 4دوره 

 109-130: صفحه
 

 
عمومی،   نشان𝜓𝑑 ترتیب،    به بدهی  پایدار  نرخ  دولت،     𝜓𝐺 دهنده  مخارج  پایدار  نرخ  دهنده  مالیاتی،    نشان  𝜓𝑇نشان  درآمد  پایدار  نرخ  دهنده 

 𝜓𝑚 دهنده نرخ پایه پولی و نشان𝜓(𝐺−𝑇)   دهنده نرخ پایدار کسری مالی است. همچنین نشان𝛽2  گرایی به سمت حالت پایداری یا تعادل سرعت هم
 می باشد.

 گذار مالی )مخارج دولت و درآمد مالیاتی ( در مدل وابستگی متغیرهای کنترل سیاست   - 3-2

شوند. در صورت وابسته در معادله حالت وارد میالیاتی، بهگذار مالی، شامل مخارج دولت و درآمدهای مدر این بخش، متغیرهای کنترلی سیاست 
گیرد. در نظر گرفتن ها بر بدهی عمومی و کسری مالی مورد ارزیابی قرار میزمان آنجای بررسی جداگانه این دو متغیر، تاثیر هماین رویکرد، به

ها بر پویایی بدهی عمومی را فراهم  های مالی و آثار آن تر سیاستوابستگی متقابل میان مخارج دولت و درآمدهای مالیاتی، امکان تحلیل جامع
 (T(t))و درآمدهای مالیاتی (G(t)) شود که در آن میان مخارج دولت ، حالتی بررسی می۳-۱کند. بر این اساس و با توجه به مفروضات بخش  می

 .شوندصورت زیر تعریف میگذار مالی و پولی به زمانی سیاستبین ای وابسته وجود دارد. در این شرایط، معادله حالت و توابع زیان رابطه 

 
𝐺(𝑡)طور که بیان گردید  در این مدل همان − 𝑇(𝑡))  (𝑓(𝑡) بین  دولت(  گذار مالی )دهنده کسری مالی دولت است. سیاستنشان   = تابع زیان 
 زمانی زیر را دارد:  

 

 که خواهیم داشت:

 
عبارت   دهد. به  عنوان ابزارهای سیاستی اهمیت میبدهی عمومی به گذار مالی تا چه اندازه به انتشار پول و  دهند که سیاستنشان می τ و  φ پارامترهای

 .کنندگذار مالی تعیین میدیگر، این ضرایب ترکیب  بهینه سیاستی را از نظر سیاست 

سیاست بدهی عمومی،  ثبات  به  دستیابی  اساس هدف  ترجیح میبر  مالی  دولتگذار  سطح مشخص (𝐺(𝑡)) دهد مخارج  و  (‾𝐺) از یک  کمتر 
 گذار در نظر گرفتعنوان نقطه بهینه ترجیحات سیاستتوان به بیشتر باشد. این وضعیت را می (‾𝑇) از یک سطح مشخص (𝑇(𝑡)) ای مالیاتیدرآمده

𝐺(𝑡)) با گنجاندن عبارت. − 𝐺‾)(𝑇(𝑡) − 𝑇‾) که در تابع زیان  با توجه به آن (شود تا به این نقطه نزدیک شودگذار تشویق می در تابع زیان، سیاست
(𝐺(𝑡) − 𝐺‾)(𝑇(𝑡) − 𝑇‾) <  اند که تابع زیان زیر را به حداقل برساند:ای تنظیم کردهگونه گذار پولی رشد پول پایه را بهسیاست (0

 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.‾  

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

(19 ) 𝐿𝑓 =
1

2
∫ {
∞

0

((𝐺(𝑡) − 𝐺‾) − (𝑇(𝑡) − 𝑇‾))2 + 𝜑(𝑚(𝑡) − 𝑚‾ )2 + 𝜏(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)
2
} 𝑒−𝜌𝑡𝑑𝑡, 

(20 ) 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 . 
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 ...    ارایه راهکار عملی تعامل دولت و بانک مرکزی  / و همکاران  بایی شاه

  

 رابطه زیررا خواهیم داشت:  که بر این اساس

 
گذار مالی گذار پولی تا چه اندازه به متغیر های کنترلی سیاستدهند که سیاستنشان می 𝜃 و 𝜂 گذار مالی، پارامترهایمشابه تابع زیان سیاست 

عبارت دیگر، این ضرایب نیز ترکیب  بهینه سیاستی   عنوان ابزارهای سیاستی اهمیت می دهد. بهبه )مخارج دولت و درآمد مالیاتی ( و بدهی عمومی 
 .کنندگذار پولی تعیین میرا از نظر سیاست 

 حل بازی دیفرانسیلی    - 3-2-1

  معادله رساندن تابع هدف خود نیز است )( پایبند است ، به دنبال به حداقل  (18)  معادلهدر حالی که به محدودیت بودجه )  گذار پولی  سیاست
 تابع هامیلتونی برای این معادله را می توان به صورت زیر بیان کرد:  .((21)

 
𝑒𝜌𝑡𝜆1(𝑡)سازی پویا با فرض   اول این مساله بهینهاکنون برای شرایط مرتبه  = 𝜇1(𝑡) :رابطه زیر را داریم 

 

𝜆1، لزوما یک مسیر  [21]لاگرانژ -بر اساس قضیه اویلر
∗(𝑡)  کند.  وجود دارد که در معادله دیفرانسیل صدق  می 

 
𝑒𝜌𝑡𝜆1(𝑡)و جایگزینی    𝜆1(𝑡)با ضرب دو طرف معادله فوق در    ۳-۱-۱مانند بخش   = 𝜇1(𝑡)آید: ، معادله دیفرانسیل مرتبه اول زیر را به دست می 

 
  محدودیت و    (18)  بودجه   محدودیتکند، که به  نیز در پی  به حداقل رساندن تابع هدف زیان خود عمل می دولت(  گذار مالی )در مقابل، سیاست 

 باشد:  برای این سیستم به صورت زیر می  بستگی دارد. تابع همیلتونی (20) مالی سیاست

  

 

 گونه بیان کرد:این (27)و  (26) هایرابطه بنابراین، شرط مرتبه اول برای سیاست گذار مالی را می توان بر اساس 

 𝐿𝑚 =
1

2
∫ {
∞

0

((𝑚(𝑡) − 𝑚‾ )2+𝜂(𝐺(𝑡) − 𝐺‾) − (𝑇(𝑡) − 𝑇‾))2 + 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)
2
} 𝑒−𝜌𝑡𝑑𝑡, 

(21 ) 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. 

(22 ) 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)]. 

(23 ) ∂𝐻𝑚
∂𝑚

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

 𝜆̇1(𝑡) = 𝜌𝜆1(𝑡) −
∂𝐻

∂𝑑
→  𝜆̇1(𝑡) = 𝜌𝜆1(𝑡) − 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)𝑒

−𝜌𝑡 − 𝑟𝜆1(𝑡). 

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

(25 ) 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)] .               

      

(26 ) 
∂𝐻𝑓

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

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

 

(27 ) 
∂𝐻𝑓

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

𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡) = 𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝜇2(𝑡).                               
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 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
 (1405،  )1، شماره 4دوره 

 109-130: صفحه
 

   (‾𝑇)وسطح مطلوب درآمد مالیاتی     (‾𝐺)را با  سطح مخارج  مطلوب دولت   (𝑇(𝑡))و درآمد مالیاتی     (𝐺(𝑡))این معادله تعادل بین مخارج کل دولت
گذار مالی تلاش کند که سیاستشود. به عبارت دیگر، شرط اول بیان می تعدیل می  𝜇2(𝑡)تفاوت بین این دو متغیر توسط ضریب   .دهدنشان می 

ای تنظیم این تعادل به گونه   .کند تا تفاوت بین مخارج واقعی و هدفمند و همچنین تفاوت بین درآمدهای واقعی و هدفمند را با هم متعادل کندمی
 .ها نیز در نظر گرفته شودزینه فرصت ناشی از این انحراف شده است که ه

 :دست آورد  می توان معادلات زیر را به [21]لاگرانژ -با توجه به قضیه اویلر 

 
𝑒𝜌𝑡𝜆2(𝑡)با فرض   = 𝜇2(𝑡)  آید: دست میمعادله دیفرانسیل مرتبه اول زیر به 

  
 شوند: سازی به صورت معادلات زیر بیان می شرط مرتبه اول و تابع مینیمم (29) و (28) ،(24)، (23) هایمعادلهبراساس 

 
دستگاه   (29)و    (24)   اول  مرتبه   دیفرانسیل و با در نظر گرفتن معادلات    (18)  حالت  معادلهدر    𝑚(𝑡)و    𝐺(𝑡)  ،𝑇(𝑡)با جایگزین کردن توابع  

 آوریم. دست میمعادلات دیفرانسیل مرتبه اول خطی زیر را به 

 
 کنیم. را به فرم ماتریسی زیر تبدیل می (30) اول مرتبه معمولی دیفرانسیل معادلاتدستگاه 

 

 

 

(28 ) 𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡) = 𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝜇2(𝑡). 

 
∂𝐻𝑓

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

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

 

(29 ) 
∂𝐻𝑓

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

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

 

 

{
 
 

 
 𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡) = 𝐺

‾ − 𝑇‾ − 𝜇2(𝑡),

𝑚(𝑡) = 𝑚‾ + 𝜇1(𝑡),

𝜇̇1(𝑡) = (𝜌 − 𝑟)𝜇1(𝑡) − 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾),

𝜇̇2(𝑡) = (𝜌 − 𝑟)𝜇2(𝑡) − 𝜏(𝑑(𝑡) − 𝑑‾).

 

 
∂𝐻𝑓

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

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

 

(30 ) {

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‾).              

       

 
[
 
 
 
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‾
]. 
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تا سطح تعادل بدهی عمومی، مخارج دولت،  را حل کرده    (30)  اول مرتبه خطی  دیفرانسیل  معادلات  ، دستگاه1  قضیهو    ۱  گذاره  با استفاده از 
 دست آوریم.درآمد مالیاتی و پایه پولی را به 

 شود:  صورت زیرمحاسبه می به 𝛾2و   𝛾1طوری که مقادیر به 

 
𝜇1 مانند بخش قبل برای تعیین سطح تعادل پایه پولی در حالت پایدار، ابتدا تابع 

𝑒(𝑡)  آوریمدست میرا با استفاده از معادله زیر به: 

 
 آیند: دست میبه صورت زیر به  𝛾3 و   α که در آن مقادیر 

 
 دست آورد. را به  (𝑚𝑒(𝑡)) گذار پولیرابطه تعادلی سیاست توان می (31)و  (23) هایرابطهبا استفاده از 

 توان با استفاده از معادلات زیر تعیین کرد. علاوه بر این، سطوح تعادلی مخارج دولت و درآمد مالیاتی را می 

 

 شود:  زیر محاسبه می، رابطه تعادلی کسری مالی که  با رابطه (28) معادلهبا در نظر گرفتن   

 

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

 

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

𝛾1
) 𝑒𝛾2𝑡 − 

(−𝜌 + 𝑟)(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ ) − 𝜃𝑑‾ − 𝜏𝑑‾

𝛾1
. 

 𝛾1 = 𝑟
2 − 𝑟𝜌 + 𝜏 + 𝜃. 

 𝛾2 =
𝜌

2
−
√𝜌2 − 4𝑟𝜌 + 4𝑟2 + 4𝜏 + 4𝜃

2
. 

(31 ) 𝜇1
𝑒(𝑡) =  𝛼

𝜃

𝜏
𝑒𝛽2𝑡 +

𝜃(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ )

𝛾1
+
𝜃𝑑‾(𝑟2 − 𝑟𝜌 + 𝜏) − 𝜃𝑑‾𝜏

 𝛾3
, 

 𝛼 = −
1

𝜏 + 𝜃
𝜏(𝛾2 − 𝑟) (𝑑0 +

(−𝜌 + 𝑟)(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ ) − 𝜃𝑑‾ − 𝜏𝑑‾

𝛾1
). 

 𝛾3 = 𝑟3 − 2𝑟2𝜌 + 𝑟𝜌2 + 𝑟𝜏 + 𝜃𝑟 − 𝜏𝜌 − 𝜌𝜃. 

 (𝑚𝑒(𝑡) = 𝑚‾ + 𝜇1
𝑒(𝑡)). 

(32 )                  𝜇2
𝑒(𝑡) = 𝛼𝑒𝛽2𝑡 +

𝜏(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ )

𝛾1
+
𝑑‾𝜏(𝑟2 − 𝑟𝜌 + 𝜃) − 𝜃𝑑‾𝜏

 𝛾3
. 

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

 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.‾  
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نیز به ترتیب سطوح    𝜙𝑓و    𝜙𝑚طور مشابه،   به کند.بیانگر سطح تعادلی است که بدهی عمومی در درازمدت به آن میل می 𝜙𝑑 در روابط بالا متغیر  
 کند. هرچه مقدارنیز سرعت حرکت اقتصاد به سمت این سطوح تعادلی را مشخص می 𝛾2 دهند. پارامترتعادلی پایه پولی و کسری مالی را نشان می

𝛾2   رسدتر به حالت پایدار خود می تر باشد، متغیرهای کنترل سریعبزرگ. 

 سازی عددی و تحلیل نتایج  شبیه   - 4

شود. این نتایج  گذار پولی )بانک مرکزی( ارایه میگذار مالی )دولت( و سیاستسازی عددی مدل غیرهمکارانه بین سیاست در این بخش، نتایج شبیه
شده های ارایهسازی عددی مدلاند. شبیهدست آمدهبه   شده برای اقتصاد ایرانشده و با استفاده از پارامترهای کالیبره های معرفیبر اساس ساختار مدل

انجام    ۲-۳و بخش    ۱-۳  شده در بخش های معرفیها بر اساس مدلشود. این تحلیلهای قبلی برای تحلیل مسیرهای تعادلی استفاده میدر بخش 
شوند. در این تحلیل، فرض بر این است که  ان( توصیف میهای واقعی از یک کشور )در این مطالعه، ایرشده و مسیرهای تعادلی با استفاده از داده

سطوح .  [13]دهند  گذار پولی )بانک مرکزی( کشور مورد مطالعه، وزن یکسانی به بدهی عمومی اختصاص می گذار مالی )دولت( و سیاستسیاست
استخراج شده  (  ۱۳9۷  تا    ۱۳۷۷ساله )  ۲۰دوره  شده در طول یک  های مشاهدهنیز براساس میانگین نرخ  (  ‾𝑑و    ‾𝑚‾  ،𝐺‾، 𝑇) هدف متغیرهای کنترلی

توجهی از  طور قابل اند. علاوه بر این، فرض بر این است که بدهی عمومی اولیه به دست آمدهها از منابعی مانند بانک مرکزی ایران بهاست. این داده
 .رودشده فراتر میسطح بدهی هدف تعیین

کند بهره گرفته شده است. این اطلاعات به ما کمک می  [22]در ایران نیز از مطالعات اسلاملوییان و استادزاد   (ρ) برای تعیین نرخ ذهنی ترجیح زمانی
 .های مالی و پولی بر روی بدهی عمومی و متغیرهای مرتبط با آن در ایران داشته باشیم تا درک بهتری از تاثیر سیاست

 مقادیر پارامترهای مورد استفاده در مدل.   - 1جدول 
Table 1- Values of parameters used in the model . 

  

 

  
یابی به ثبات بدهی  طور که در این پژوهش نشان داده شد، تعامل بین دولت و بانک مرکزی در قالب یک بازی غیرهمکارانه، به منظور دستهمان

ایه پولی. هر یک از این ابزارها، تاثیرات  شود: مخارج دولت، درآمدهای مالیاتی و پدولت، منجر به یک بازی پیچیده با سه ابزار سیاستی کلیدی می
  5  شکل تا    1  شکل سازی عددی غیرهمکارانه در  آمده از طریق شبیهدستهای به یافته  .گذارندای بر یکدیگر و بر کل اقتصاد میمتقابل و پیچیده 

یان  توابعبه طور مستقل در  درآمد مالیاتی و مخارج دولت( دهد زمانی که دو متغیر کنترل سیاست گذار مالی )نشان می گنجانده    (6)و   ( 5)  ز
این، در حالت    براست. علاوه ۰٫۳۷۸است و سرعت )نرخ( همگرایی به سمت تعادل    ۰٫۱۷۳اند سطح نرخ بدهی عمومی تعادلی )پایدار(  شده

تفاوت به تعادل می رسند، و کسری مالی دولت )   ۰٫۰۷۵و  ۰٫۱۳۵،  ۰٫۲۱۵ ولت، درآمد مالیاتی و پایه پولی به ترتیب درنرخ هایپایدار، مخارج د
 ماند.  ثابت می ۰٫۰۸در بین مخارج دولت و درآمد مالیاتی( 

صورت زیر   ( به𝐺(𝑡)  و  𝑇(𝑡)سیاست گذار مالی) سازی عددی در حالت غیرهمکارانه با دو متغیر کنترلی مستقل  آمده از شبیهدستتوابع تعادل به 
 است:  

 

𝛕 𝛒 𝛈 𝛉 𝐫 𝐓‾  𝐦‾  𝐝‾ 𝐝𝟎 𝝋 𝐆‾  
0.05 0.023 0.05 0.05 -0.03 0.16 0.1 0. 2 0. 5 0.05 0.19 

، محمودی  [22]های بانک مرکزی جمهوری اسبلامی ایران و الگوبرداری از اسبلاملوییان و اسبتادزاد  منبع: محاسببات نگارندگان بر اسباس داده
 .[21]، انجوردا [13]نیا و همکاران 

 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.  
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 منبع:یافته های پژوهش(.  (نمودار تابع تعادلی بدهی عمومی   - 1شکل 

Figure 1- Public debt equilibrium function diagram 

(Source: Research findings) . 

 

 منبع:یافته های پژوهش(. (نمودار تابع تعادلی پایه پولی   - 2شکل 
Figure 2- Diagram of the equilibrium monetary base 

function (Source: Research findings) . 
 

 نمودار تابع  تعادلی مخارج دولت )منبع:یافته های پژوهش(.   - 3شکل 

Figure 3- Diagram of the equilibrium function of government 

spending (Source: Research findings) . 
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 نمودار تابع تعادلی درآمد مالیاتی )منبع:یافته های پژوهش(.    - 4شکل 
Figure 4- Tax revenue equilibrium function diagram 

(Source: Research findings) . 

 نمودار تابع تعادلی کسری مالی )منبع:یافته های پژوهش(.   - 5شکل 
Figure 5- Fiscal deficit equilibrium function diagram 

(Source: Research findings) . 

مربوط به پایه    2  شکل. شودگرا میهم   ۰٫۱۷4دهد که از سال هجدهم به بعد به سطح تعادلی  مسیر تعادلی بدهی عمومی را نشان می   1  شکل
مسیر مخارج دولت را ترسیم   3  شکل رسد.می  ۰٫۰۷۵شود و از سال هفدهم به مقدار تعادلی  عنوان ابزار سیاست پولی شناخته میپولی است که به

از سال شانزدهم دهد که  مسیر تعادلی درآمدهای مالیاتی را نمایش می 4  شکل.  شودتثبیت می  ۰٫۲۱۵کند که از سال شانزدهم در سطح پایدار  می
دهد که از سال روند کسری مالی دولت )تفاضل مخارج دولت و درآمدهای مالیاتی( را نشان می   5  شکلگیرد. نهایتا،  قرار می  ۰٫۱۳۵در سطح  

 .شودهمگرا می ۰٫۰۸هفدهم به سطح تعادلی 

صورت یک متغیر  مخارج دولت و درآمد مالیاتی، به گذار مالی، یعنی  (، فرض شده است که دو متغیر کنترلی سیاست۳-۲در رویکرد دوم )بخش  
های مالی دهد تا اثر ترکیبی سیاست(. این مدل به ما امکان می(21)و   (20) هایرابطهاند )نام "کسری مالی" در تابع زیان گنجانده شدهترکیبی به

شود، در  تثبیت می ۰٫۱۶۰یت تعادلی، بدهی عمومی در سطح دهد که در وضع سازی نشان میتایج شبیه . نرا بر پویایی بدهی عمومی ارزیابی کنیم
به تعادل  حالی  پایه پولی در سطح    ۰٫۳۰۷که نرخ همگرایی  پایدار    ۰٫۰۶۲شده است. همچنین،  قرار   ۰٫۰۶۷و کسری مالی دولت در مقدار 

توان ( را می𝐺(𝑡)و    𝑇(𝑡)گذار مالی ) رلی وابسته سیاستسازی عددی در حالت غیرهمکارانه با دو متغیرکنت آمده از شبیهدستتوابع تعادل به . گیرد می
 صورت زیر بیان کرد: به 

 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. 
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۱. 𝑑𝑒(𝑡)  دهنده مسیر تعادلی بدهی عمومی در طول زمان استنشان. 

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

𝑓𝑒(𝑡)تفاوت  .۳ = 𝐺𝑒(𝑡) − 𝑇𝑒(𝑡) کسری مالی دولت )تفاضل مخارج از درآمد مالیاتی( است ،. 

نمایی   به بیانگر سرعت هم    𝑒(−0.307439𝑡)ضریب  تعادل در طول زمان است،  به  تعادلی  گونه گرایی  به سطوح  ترتیب  به  متغیرها  که  ،  ۰٫۱۶۰ای 
 .شودبه وضعیت پایدار نزدیک می  ۰٫۳۰۷4۳9دهد که سیستم اقتصادی با نرخ همگرایی تقریبا  کنند. این مدل نشان می میل می   ۰٫۰۶۷و    ۰٫۰۶۲

 

 دهی عمومی )منبع:یافته های پژوهش(.  نمودار تابع تعادلی  ب   - ۶شکل 
Figure 6- Public debt equilibrium function diagram 

(source: Research findings) . 
 

 نمودار تابع تعادلی  پایه پولی )منبع:یافته های پژوهش(.   - ۷شکل 
Figure 7- Public debt equilibrium function diagram 

(source: Research findings) . 
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 نمودار تابع تعادلی کسری مالی  )منبع:یافته های پژوهش(.   - ۸شکل 
Figure 8- Fiscal deficit equilibrium function diagram 

(source: Research findings).  

عرضه ، تابع تعادل سیاست پولی )۷طور مشابه، نمودار   رسد بهمی  ۰٫۱۶۰ام به نرخ تعادل  ۲۱تابع تعادل بدهی عمومی است که از سال    6  شکل
کسری مالی دولت )تفاوت بین مخارج دولت و درآمد مالیاتی(    8  شکلرسد.  می  ۰٫۰۶۲ام به بعد به نرخ  تعادل  ۱۶دهد که از سال  را نشان می پول(  

 رسد. می  ۰٫۰۶۷ام به نرخ تعادل  ۱۶دهد که از  سال را نشان می 

نشان می ههای شبییافته به سازی عددی  مالیاتی و مخارج دولت  که در حالت غیرهمکارانه، وقتی درآمد  وارد  دهد  از هم در مدل  صورت مستقل 
گردد. اما در حالتی که این دو متغیر با در تثبیت می ۰٫۷۵و پایه پول در  ۰٫۰۸، کسری مالی در ۰٫۱۷۳شوند، بدهی عمومی در سطح تعادلی می

ها حاکی  این تفاوت  .یابدکاهش می  ۰٫۰۶۲و    ۰٫۰۶۷،  ۰٫۱۶۰ها به ترتیب به  سازی شوند، مقادیر تعادلی آنها مدلنظر گرفتن وابستگی متقابل آن
کند، بلکه موجب کاهش نیاز به افزایش پایه  ی بدهی را تقویت می تنها پایدارزای میان اجزای سیاست مالی نه کردن تعامل دروناز آن است که لحاظ 

های مالی مبتنی بر ساختار وابسته و هماهنگ، در مقایسه با رویکردهای مستقل، شود. بنابراین، تدوین سیاستپولی و بهبود وضعیت مالی دولت می 
 تری در جهت ثبات اقتصادی به همراه خواهد داشت. نتایج مطلوب

 ایسه نمودارهای تعادلی بدهی عمومی  )منبع:یافته های پژوهش(. مق   - ۹شکل 
Figure 9- Comparison of public debt equilibrium diagrams 

(source: Research findings) . 



127 

 

 ...    ارایه راهکار عملی تعامل دولت و بانک مرکزی  / و همکاران  بایی شاه

 
 مقایسه نمودارهای تعادلی پایه پولی )منبع:یافته های پژوهش(.   - 1۰شکل 

Figure 10 - Comparison of monetary base equilibrium 

diagrams (source: Research findings) . 

 

 مقایسه نمودارهای تعادلی کسری مالی )منبع:یافته های پژوهش(.   - 11شکل 
Figure 11- Comparison of fiscal deficit balance charts 

(source: Research findings) . 

 میان دولت و بانک مرکزی )غیرهمکارانه، همکارانه و استکالبرگ( مقایسه نتایج تعادل در ساختارهای مختلف بازی    - 4-1

توجهی بر نتایج کلان اقتصادی دارد. سه  در ادبیات نظری مربوط به تعامل میان دولت و بانک مرکزی، نوع ساختار بازی میان این دو نهاد تاثیر قابل 
غیرهمکارانه، بازی همکارانه و بازی استکالبرگ. در بازی غیرهمکارانه، هر بازیگر مستقل از دیگری بازی  اند از:حالت رایج از این تعاملات عبارت

کنند. در بازی گیری میراستا تصمیم گذاران با هدف مشترک و به صورت هم کند. در بازی همکارانه، سیاستگذاری میو بدون هماهنگی سیاست
بینی کند، و تصمیمات خود را با پیش عنوان پیرو رفتار می عنوان رهبر و دیگری )بانک مرکزی( به ولت( به استکالبرگ نیز یکی از بازیگران )معمولا د

 .نمایدواکنش طرف مقابل اتخاذ می

کور  زای مدل و افزایش غنای تحلیلی پژوهش، نتایج حاصل از حل مدل در سه ساختار مذمنظور ارزیابی بهتر پویایی درون در این بخش از مقاله، به 
در حالت  صورت جداگانه( و هم  . این مقایسه هم در سناریوی استقلال ابزارهای مالی دولت )مخارج و مالیات به [26–23]اند  با یکدیگر مقایسه شده

های مورد بررسی شامل کسری مالی، پایه پولی، سطح بدهی عمومی و سرعت  ها )در قالب کسری مالی( انجام شده است. شاخصوابستگی آن
 .باشندگرایی به تعادل میهم

 رند:گیوقتی دو متغیر کنترلی درآمدهای مالیاتی و مخارج دولت به صورت وابسته و درقالب کسری مالی در مدل قرار می 
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 . دو متغیر کنترلی درآمدهای مالیاتی و مخارج دولت به صورت وابسته و درقالب کسری مالی   - 2جدول 
Table 2- Two control variables: Tax revenues and government expenditures, as 

dependent variables and in the form of fiscal deficit. 

  
  

  
 

 صورت مستقل.  دو متغیر کنترلی درآمدهای مالیاتی و مخارج دولت به   - 3جدول 
Table 3- Two independent control variables of tax revenues and government expenditures . 

 

 

  

  
 

ساختار سیاست مالی دهد که بازی استکالبرگ، که در آن دولت نقش رهبر و بانک مرکزی نقش پیرو را دارد، در هر دو  نتایج این مقایسه نشان می
در این حالت، مقدار تعادلی بدهی عمومی   دهد.)مستقل یا وابسته(، بهترین عملکرد را از نظر پایداری مالی و سرعت همگرایی به تعادل ارایه می 

 .تر، کسری مالی و انتشار پول کمتر استپایین 

صورت  پیروی میان نهادهای مالی و پولی فراهم شود )ولی به –گیری روابط رهبریای که امکان شکل گونهدهد که طراحی نهادی به ها نشان می این یافته 
تواند از کارآمدی بالاتری نسبت به ساختارهای صرفا رقابتی یا حتی همکارانه برخوردار باشد. چنین بینشی برای کشورهایی نظیر ایران ضمنی(، می

 باشد. رو هستند، حایز اهمیت میزمن روبه گذاری و تورم مکه با چالش بدهی عمومی، ناهماهنگی سیاست

 گیری  نتیجه   - 5

میان   و هماهنگ  موثر  تعامل  از طریق  تنها  که  بدهی عمومی است؛ هدفی  پایداری  و  کنترل  کلان،  اقتصاد  ثبات  حفظ  در  اساسی  ارکان  از  یکی 
زمان سه متغیر کلیدی، درآمد مالیاتی، مخارج دولت و پایه پولی  همهای مالی و پولی قابل تحقق است. در مدل پیشنهادی این مطالعه، تاثیر  سیاست

قرار گرفت بررسی  پویایی بدهی عمومی مورد  و هزینه زمانی. بر  مالیاتی  میان درآمدهای  توازن  بودجه شکل  که  نباشد، کسری  های دولت برقرار 
ساز افزایش ر نرخ بهره وارد کرده و در صورت مدیریت ناکارآمد، زمینه شود. این روند فشار صعودی ب گیرد و دولت ناگزیر به استقراض بیشتر میمی

به  به رشد شتابان بدهی و تضعیف ثبات ویژه اگر مخارج دولت بدون پشتوانه درآمدی کافی افزایش یابد، این عدمتورم خواهد بود.  تعادل منجر 
اج  .شوداقتصادی می میان  باید  دولت  بدهی،  پایداری  به  دستیابی  این  برای  و  کند  ایجاد  هزینه هماهنگی  و  درآمد  یعنی  مالی خود  سیاست  زای 

ن مالی  تصمیمات را در چارچوبی یکپارچه اتخاذ نماید. از طرف دیگر، بانک مرکزی نیز باید با کنترل حجم پایه پولی، از بروز تورم ناشی از تامی
گذار اهمیت بسزایی دارد و نقش حیاتی در حفظ تعادل اقتصادی  استکسری بودجه جلوگیری کند. در این چارچوب، هماهنگی میان نهادهای سی

 .کندایفا می

عنوان یک  های مالی و پولی، بهدهد که هماهنگی سیاستسازی اقتصادی در حوزه بازی های دیفرانسیلی نشان میگیری از مدلمطالعه حاضر با بهره 
در این چارچوب، دولت با تنظیم دقیق  و ایجاد ارتباط   تواند ایفای نقش نماید.، میاستراتژی موثر در مدیریت بدهی عمومی و کاهش کسری بودجه

تواند بر پایداری ای که به هم وابسته باشند، میمستقیم و کارا بین دو ابزار اصلی سیاست مالی خود یعنی مخارج دولتی و درآمدهای مالیاتی، به گونه 
تواند از  گذار پولی، با به کارگیری ابزارهایی مانند کنترل پایه پولی ، میعنوان نهاد سیاستانک مرکزی بهمالی اقتصاد اثرگذار باشد. از سوی دیگر، ب

های مالی و پولی، با ایجاد  های مالی دولت حمایت کرده و به کاهش سطح بدهی عمومی کمک نماید. به عبارت دیگر، هماهنگی سیاستسیاست

 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
 سمت تعادل گرایی بهسرعت هم 0.3074 0.4246 0.433

 های پژوهشمنبع: یافته 

 عنوان متغیر کنترلی  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

 سمت تعادل گرایی بهسرعت هم 0.378 0.524 0.497
های پژوهشمنبع: یافته   
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 ...    ارایه راهکار عملی تعامل دولت و بانک مرکزی  / و همکاران  بایی شاه

های ناشی از نوسانات اقتصادی و در  تواند به بهبود وضعیت مالی دولت، کاهش ریسک اقتصاد کلان، می  یک رویکرد جامع و هماهنگ در مدیریت
 .نهایت، ارتقای رفاه اقتصادی جامعه کمک نماید

های  ه سیاستکنندسازی ترکیب متغیرهای کنترلشود، به منظور بهبود وضعیت مالی خود، به دنبال بهینه هنگامی که دولت با کسری بودجه مواجه می 
های پولی انبساطی بانک کند تا با کاهش وابستگی به سیاستبا این رویکرد، دولت تلاش می مالی یعنی مخارج دولت و درآمدهای مالیاتی است. 

نه در مدیریت دهنده تلاش دولت برای ایفای نقش مسئولا مرکزی و در راستای کنترل رشد بدهی عمومی، به پایداری مالی دست یابد. این امر نشان 
توجه هماهنگی هر چه بیشتر متغیرهای کنترل مرتبط مورد استفاده توسط دهنده تاثیر قابل سازی عددی نشاناقتصاد کلان است. در واقع، نتایج شبیه

یرهای کنترل را  های پولی و مالی، دولت به طور موثری اثربخشی این متغ سازی اهداف آن است. با هماهنگی استراتژیک سیاستدولت در بهینه 
شود.  شود که هم در کسری بودجه و هم در سطح بدهی عمومی دیده میذکر است که این امر منجر به کاهش فشار مالی میدهد. قابلافزایش می

ه هماهنگی بیشتر ها حاکی از آن است ک یافته است. این یافتهعلاوه بر این، نیاز بانک مرکزی به استفاده از چاپ پول نیز به طور چشمگیری کاهش
تواند به کاهش بدهی عمومی، بهبود پایداری مالی و  های مالی دولت ) درآمد مالیاتی و مخارج دولت( در تقابل با سیاست گذار پولی می سیاست

رای تقویت همکاری بین  توانند با طراحی سازوکارهایی بگذاران میدر نتیجه، سیاست کاهش انتشار پول و پیرو آن کنترل تورم و نقدینگی کمک کند.  
 .تری در مدیریت اقتصاد کلان دست یابنددولت و بانک مرکزی، به نتایج بهینه 

به  نتایج  دارد. مقایسه  تعادلی  نتایج  بر  تاثیر معناداری  بانک مرکزی  و  میان دولت  تعامل  میان  همچنین ساختار  از شبیه سازی عددی   آمده  دست 
دهد که در حالت استکالبرگ که در آن دولت نقش رهبر و بانک مرکزی نقش پیرو را ایفا  تکالبرگ نشان میهای غیرهمکارانه، همکارانه و اس بازی

ها بیانگر آن است که وجود  شود. این یافته کند  عملکرد بهتری از نظر کاهش کسری بودجه، کنترل پایه پولی، تثبیت بدهی عمومی مشاهده می می
تواند به هدایت پویای اقتصاد کلان در مسیر پایداری مالی کمک کند. از این گذاران میگیری میان سیاست یممراتبی در فرآیند تصمیک نظم سلسله 

تواند راهکاری موثر برای بهبود رو، طراحی نهادی که امکان اعمال رهبری راهبردی دولت را در کنار حفظ استقلال بانک مرکزی فراهم کند، می
 .مانند ایران باشد مدیریت بدهی عمومی در کشورهایی

 تشکر و قدردانی 

 نماید.نویسندگان از تمامی افراد موثر در انجام این پژوهش قدردانی می

 منابع مالی   

 این پژوهش بدون حمایت مالی انجام شده است. 
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