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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 and 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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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 the 
government and the 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 the 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) 
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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 𝜇1𝑒(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‾ − 𝜇2𝑒(𝑡), 𝑇𝑒(𝑡) = 𝑇‾ +

𝜇2
𝑒(𝑡)). 

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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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 = 𝑟
2 − 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                                
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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 . 

Funding 
There is no funding support. 

Authors’ Contribution 
The authors contributed equally to the 

conceptualization and writing. All of the 

authors approved the content of the 

manuscript and agreed on all aspects of  
the work. 

Conflict of Interest 
The authors declare no conflict of interest. 

Acknowledgments 
The authors appreciate all the scientific 
consultants in this paper.

 

https://jes.journals.umz.ac.ir/


 

78 

7: (46)20، 1404، کلان اقتصاد پژوهشنامه  3-106 . 

 

تقابل غیرهمکارانه دولت و بانک مرکزی در مدیریت بدهی عمومی: یک رویکرد از نظریه بازیهای  . (1404)  علیرضا ،بهزاد و بحیرایی بایی،شاه
 دیفرانسیلی 

 . 106-73(: 46)20 ،کلان اقتصاد   پژوهشنامه

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

 علمی

  نظریه  از  رویکرد  یک   : عمومی  بدهی  مدیریت  در  مرکزی   بانک  و  دولت   غیرهمکارانه   تقابل
 دیفرانسیلی  بازیهای

ه  بهزاد ا ایی ش ا  ،  1ب  *2 بحیرایی علیرض

 
یاضی،  گروه  دکترا، دانشجوی 1 یران سمنان،  سمنان،  دانشگاه کامپیوتر،  و  ریاضی آمار، دانشکده  ر یمیل. ا    bshahbaee@semnan.ac.ir: ا
یار،  2 یاضی،   گروه استاد یران سمنان،  سمنان، دانشگاه  کامپیوتر، و  ریاضی آمار، دانشکده  ر یمیل. ا    alireza.bahiraie@semnan.ac.ir: ا

 

10.22080/mrl.2025.27630.2109  

یخ  یافت:  تار  در
14 شهریور   02 03 

یخ   : پذیرش تار
14  تیر 30 04 

یخ   :انتشار تار
14 مهر  17 04 

 

 چکیده
ت  ول دمی  شمار به  کشورها   اقتصادی   ساختار   مهم  اجزای   از   مرکزی   بانک   و  د یر   . رون   برخی  تعادلی  مقاد

لان  متغیرهای  دهی  مانند  اقتصادی،  ک ینه   شامل )   مالی  کسری   عمومی،  ب دهای  و   دولت  هایهز   درآم
یه   و  (مالیاتی ت   هایسیاست   و  رفتار  اساس  بر   و   مشترک   طوربه   پولی،  پا ول   تعیین   مرکزی   بانک   و   د

ین  بر .شوندمی ین در  اساس، ا ولت میان  تعامل  پژوهش   ا   بهینه  مقادیر تعیین  برای مرکزی بانک و  د
ین ب  در  متغیرها،   ا وم درجه  خطی  کنترل  بر  مبتنی   غیرهمکارانه بازی  مدل  یک   قال ده  ارائه  د   .است ش

ولت   های هزینه   پیشنهادی،  مدل  در ین   مالیاتی  درآمد  و   د یگز دشده   مالی  کسری   جا یر   تا   ان   تعادلی  مقاد
ین  از   هریک یی  سرعت   نیز   و   زمان  طول  در  مجزا   صورت به   متغیرها   ا   تعادل   سمت   به  هاآن   همگرا

یج.شود  محاسبه د می   نشان  عددی  سازیشبیه   نتا   سیاستگذار  کنترل  متغیرهای  بین  ارتباط  نحوه  که  ده
یج   بر  توجهی  قابل   تأثیر  مالی دل   تعادلی  نتا ین  که   هنگامی  .دارد  م   در   وابسته  صورت  به  متغیر  دو  ا
دل دهی  سطح  شوند،می   وارد  م یه   و  مالی  کسری  عمومی،  ب   یابد می  کاهش  توجهی  قابل  طور   به  پولی  پا

یی   سرعت  و یر   سمت  به  همگرا ین  هاییافته  .یابدمی افزایش  نیز  تعادلی  مقاد   آن  از   حاکی  پژوهش  ا
ت  ت  مالی هایسیاست   میان بیشتر هماهنگی  که اس ت  هایهزینه ) دول د  و  دول   در  (مالیاتی هایدرآم

د می   مرکزی   بانک   پولی  هایسیاست   با  تعامل  یج  نسبی   بهبودی  به   توان   .شود  منجر   اقتصادی  نتا
یسه  همچنین یج  مقا   و   همکارانه  غیرهمکارانه،   هایبازی   میان  عددی  سازی   شبیه   از  آمده   بدست  نتا

برگ  د می   نشان   استکال ت   در   ده برگ   حال بر   نقش   دولت)  استکال   عملکرد   (  پیرو   نقش   مرکزی  بانک  و   ره
یه   کنترل   بودجه،   کسری   کاهش   نظر  از   بهتری  یی   سرعت   افزایش   و   عمومی  بدهی   تثبیت   پولی،   پا   همگرا
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 مقدمه 1
اسی  اهداف  از  یکی ادی،   گذارانسیاست   اس   اقتص

ایدار  رشد تحقق ه   پ ا  همرا ظ  و  تورم  کنترل ب ات   حف   ثب
الی  اصلی  ابزار  دسته  دو  طریق  از  که  اهدافی  است؛  م

ال ب ایسیاست   شوند:می   دن لت   اختیار  در  مالی  ه   دو
ایسیاست   و ار  در  پولی  ه انک  اختی ا   دولت  مرکزی.  ب   ب

اهزینه   مدیریت ای   و  ه ای   بر  مالیاتی  درآمده   متغیره
ن انک   و   گذاردمی   اثر   کلا ا   نیز   مرکزی   ب ایه   تنظیم   ب   پ
ات   و   نقدینگی  کنترل   پی   در  بهره  نرخ  و  پولی   ثب

ا  هاست.قیمت  اهنگی  اهمیت  وجود  ب  دو  این  هم
ا،   از  بسیاری  در  سیاست،  دسته  ویژهبه   کشوره

ای  اده   کسری   با  که  ایران  مانند  توسعه   حال   در  اقتص
ال   تورم   مزمن،  بودجه انک   محدود   استقلال  و  ب   ب
ادگیبه   هماهنگی  چنین  اند،مواجه   مرکزی    به   س

اه  حتی  و  آیدنمی  دست اسیاست   گ اد  در  ه ا  تض  ب
ن  گیرندمی  قرار  یکدیگر   ؛2021  ،1لونگ   و  )نگیو

دنیکویی ن  و نژا ارا  .(2021 ،2همک

ه   رابطه  این  تحلیل  لت   بین   پیچید انک   و   دو   ب
ایچارچوب  نیازمند  مرکزی   که   پویاست  نظری  ه

ار  بتوانند بردی  رفت اد   دو  این   راه ن   گذر  در  را   نه   زما
ازیمدل  ازی   نظریه  کنند.  س ایب   یکی   دیفرانسیلی  ه

ای  از  ویژهبه   که   است   زمینه  این  در  مناسب  ابزاره
ارانه   تعاملات  بررسی  برای ای   در  غیرهمک   اقتصاده

اربرد  گذارچندسیاست   دارای ه   ک افته   ایگسترد   ی
ازیگر  هر  رویکرد،  این  در  است. ا  ب  اهداف  به  توجه  ب

ایمحدودیت   و   خود   را   ایبهینه   مسیر  اقتصادی،  ه
ان،هم   کند.می   ترسیم  گیریتصمیم   برای ایج   زم   نت

اد  هر  تصمیم اد  واکنش  به  نه   وابسته   نیز  دیگر  نه
انند   مطالعاتی  است.  4پتیت   ،(1986)  3ی تابلین  م

ن   و  بی   چی و  )1989( ارا ن ن  (2024)  5 همک ه   شا  اندداد
ه  که ایبازی  چارچوب  از  استفاد  در  دیفرانسیلی  ه

امدهای  تواندمی   گذاریسیاست   تحلیل    برای   مهمی  پی
بات الی،  ث  بدهی  تنظیم  و  بودجه  کسری  کنترل  م

ه  به عمومی اشد داشته همرا  .ب

 
1 Nguyen and Luong 
2 Nikooeinejad, et .al  
3 Tabellini 

ا پژوهش، این در اده ب ارچوب  از استف ازی  چ ایب  ه
ارانه،  دیفرانسیلی بردی   رفتار  غیرهمک   و   دولت  راه

انک ایه   مانند   کلیدی   متغیرهای  تعیین  در  مرکزی  ب   پ
ات   پولی، الی  در  شود.می  بررسی  عمومی  مخارج  و  م

ارج  مدل،  این   و   جداگانه  صورتبه   مالیات  و  مخ
ا  شوندمی   مدل  وارد  مستقل اآن   ترکیب  اثر  ت  بر  ه

قتبه   عمومی  بدهی   همچنین،   شود.   تحلیل   د
ای اختاره اوتی  س ن   استقلال یا وابستگی برای  متف   میا

ه  بررسی  ابزار   دو  این ا  شد ه  شود  مشخص  ت  نحو
امل ن   تع اآ ایداری  بر  چگونه  ه الی  پ  .گذاردمی   تأثیر   م

   : پژوهش این اصلی اهداف از

  و   دولت  مخارج  جداگانه  نقش  تحلیل •
ات الی  عمومی؛  بدهی مدیریت در م

ای  بررسی • اره اخت است  مختلف   س   مالی   سی
ا  )مستقل ارچوب  در  وابسته(  ی ازی   چ ایب  ه

ارانه؛   غیرهمک

بیه  • ازیش ای  عددی  س ادلی  مسیره ا   تع   ب
ه اد ای از استف ن؛  اقتصاد پارامتره  ایرا

ا ایتعارض   تحلیل  این،  توجه   ب استی  ه ن   سی   میا
لت انک  و  دو ن،  اقتصاد  در  مرکزی   ب ازی   مدل  از  ایرا   ب

ارانه  دیفرانسیلی ا   غیرهمک اختار  ب اتی  س   حلقه   اطلاع
از ه  ب اد ه  استف   در   پژوهش  اصلی  نوآوری  است.  شد

ای به   که   است  این   بودجه   کسری   گرفتن  نظر  در  ج
نبه ک  عنوا بی،  متغیر  ی   مالی   سیاست  ابزار  دو  ترکی

ارج  یعنی لت  مخ اتی  درآمد  و  دو   مستقل   طوربه  مالی
ان   تفکیک   این  اند.شده   مدل  وارد   تر دقیق   بررسی  امک

ار    آورد می فراهم را مالی  سیاست   اجزای  از  یک  هر  آث
ان  و  ابزار  دو   این  از  متفاوتی  ترکیب   که   دهدمی  نش

ایه  عمومی، بدهی  بر  تواندمی   چگونه   مسیر   و   پولی   پ
ادلی اد  تع اشد اثرگذار اقتص    .ب

 ایران در عمومی بدهی وضعیت
  که   دهدمی   نشان  ایران  در  عمومی  بدهی  روند   بررسی

ایسال   طی  متغیر  این  افزایش  مستمر   طوربه   اخیر   ه

4 Petit 
5 Chibi, et al. 
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افته ادی،   عوامل  تأثیر   تحت   و   ی اختاری  اقتص   و   س
ادی   بستر   در  ویژهبه   روند  این  است.   داشته  قرار  نه

اهش ای  ک ایهزینه   رشد  نفتی،  درآمده اری  ه انند   ج   م
ارانه  و  حقوق ا،ی ایه  گسترش   محدودیت ه اتی پ   و  مالی

اف ایدار  شک ان  پ ابع  می ارف  و  من  شکل  ایبودجه   مص
افی  است؛  گرفته لت  که  شک اده  به  را  دو  از  استف

ایی ن  ابزاره  تسهیلات  و  داخلی  بدهی  اوراق  انتشار  چو
انکی أمین  برای  ب ه  سوق  کسری  ت ار  و   داد   بر   متنوعی  آث

ای   .است گذاشته   مالی و پولی متغیره

ادی،  نظر  از ن  در  عمومی  بدهی  مدیریت  نه   در   ایرا
ال  اتی  هرچند  است؛  گذار   ح بت  نظیر  اقدام   و   ث

ایبدهی  تفکیک  بدهی،  دهیگزارش  اری  ه   و   ج
ایه  امه   و  ایسرم ن   ریزیبرن ا خت  برای  مدتمی ازپردا  ب

م ا ا  شود،می   انج اگزارش   ام ان  ه   ضرورت   بر  همچن
اهنگی  تقویت ادی،   هم   و   آماری  شفافیت  افزایش  نه
ازار  توسعه ال   مدیریت  برای  بدهی  ب   تأکید   تر فع

ا.دارند ای  به  توجه  ب ن  پیونده ایسیاست   میا   مالی   ه
أمین  ابزارهای  از  بخشی  پولی،  و   طور به   دولت   مالی  ت

 گذارد؛می   اثر  نقدینگی  و  پولی  پایه  بر  غیرمستقیم
اهنگی   اهمیت   که   موضوعی ن   هم ای   میا اده   نه

ات  هدایت  برای  را  گذارسیاست    راستای   در  تصمیم
بات ن   ث ن   کلا اجی  کندمی   دوچندا   ؛ 2019  امینی،  )ح

ن ا ن، و آدری ارا .2024 همک ایت، در ( ایش استمرار نه  پ
خت   تقویت  عمومی،  بدهی ا ایزیرس   و   مدیریتی  ه

ایسیاست   طراحی ا  متناسب   ه اص   شرایط  ب   خ
اد   بیشتر   کارآمدی  به  تواندمی   ایران،  اقتص

ایسیاست  ایداری و مالی  ه ن   بلندمدت پ  کند  کمک  آ

 پژوهش پیشینه 2
ال   در ایس ش   اخیر،   ه ایتلا ادی  ه   بهتر   درک  برای  زی

امل ان  تع ایسیاست   می الی و  پولی  ه   گرفته  صورت  م
العات  این  است. ا  مط ایمدل   از  گیریبهره   ب  نظری  ه

ار  بررسی  به  تجربی،  و امل  این  آث ای   بر  تع ن   متغیره   کلا
ادی ط  و  اقتص اهنگی  برای  مطلوب  شرای  بین  هم

 
1 Alesina and  Tabllini 
2 Vanaarle, et al. 
3 Van den Broek 
4 Engwerda, et al. 

نسیاست  ام  آثار  جمله  از.اندپرداخته   گذارا  در  پیشگ
ن می   زمینه   این العه   به   توا اره   ( 1986)   تابلینی   مط   اش

ازی  تحلیل  برای  چارچوبی  که  کرد لت  میان  ب   و   دو
انک ا  داد.   ارائه  مرکزی   ب   با  (1987)  1تابلینی   و   آلسین

ن  ن  خصوصی،  بخش نقش افزود   حتی   که دادند نشا
ا  هماهنگی  فقدان  پولی،  گیرانهسخت   قواعد   وجود  ب

استی انع  تواندمی   سی بود  م ه  به   شود.   اجتماعی  رفا
ا  نیز   ( 1989)  پتیت اده  ب ازی   نظریه   از  استف ایب  ه

ای  اثر  دیفرانسیلی، اریوه اری  سن م  و  همک اری  عد  همک
بات بر ادی ث  .کرد  تحلیل  را  اقتص

ن  ادامه،  در ن  و  آرل  و ارا  کردند  تأکید  (1997)2  همک
انک  استقلال  میزان  که   سطح   و   مرکزی  ب

افظه  اری مح ات   ک  توجهی  قابل   اثر   گذار،سیاست   مقام
ادل   بر الی  و  پولی  تع ن   دارد.   م ن  و   نیز   (2002)3  بروک   د

ا ازی   مدل  معرفی  ب بیت  ب  زمانی  افق  در  بدهی  تث
امه   اهمیت  بلندمدت، ان   ریزیبرن ظ   برای  مدتمی   حف

ایداری اربردی،  سطح  در  .کرد  برجسته   را  بدهی  پ  ک
ن   و  انجوردا ارا ا  ( 2016  ،2013) 4همک اده  ب   مدل  از  استف

ابلینی بیه   و  ت ازیش اد  در  س ان  ایران،  اقتص  دادند  نش
ای  که ارانه  رویکرده اهش  به  منجر  همک  بدهی  ک

ادلی، التر  همگرایی  سرعت  تع اهش  و  ب   خلق   به  نیاز  ک
ط   در  همچنین،  شوند.می  پول انی،  شرای  رفتار  نااطمین

است  گریز ریسک نسی جب   گذارا بیت مو  در بدهی تث
ایین  سطوح  .گرددمی  ترپ

امحمودی ن   و   نی ارا ا  ( 2016)   5همک اده  ب   مدل   از  استف
برگ اد  در  استکل ان  ایران  اقتص  در  که  دادند  نش

ازی ایب ا  ه ات   ب از،  حلقه  اطلاع  همگرایی  سرعت  ب
ازی   در  و  بیشتر ایب ازخوردی،  ه   عمومی   بدهی  سطح  ب

الت  در ایین   ،پایدار  ح   و   آنولویس  است.   تر پ
ن  ارا نبه   را   ریسک   بیمه   حق  نقش   (2019)  6همک   عنوا

ازوکار باطی  س ازار  انض ازی  در  ب ن سیاست   بین  ب   گذارا
ن   و  کردند  تحلیل ا ع  که  دادند  نش   استراتژی   نو

ارانه ا  )همک ارانه(  ی بات  بر  غیرهمک الی  ث  اثرگذار  م
اورودیمیتراکیس   است.   زمینه   در  ( 2022)  7م

5 Mahmoudinia, et al. 
6 Anevlavis, et al. 
7 Mavrodimitrakis 
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ادیه  ایاتح انک  رویکرد  دو  پولی،  ه ازارمحور  و  محورب  ب
  دو  هر داد نشان و کرد مقایسه  را بدهی تثبیت  برای

بود  در  توانندمی اشند  مؤثر  بدهی  سطح  به   در .ب
العات ن  تجربی،  مط   اساس  بر  ( 2021)   1لونگ   و   نگیو

ه ایداد ال  در  کشور  27  ه أکید  گذار،  ح   که   کردند  ت
ا  فساد  کنترل  ضعف ط   عمومی  بدهی  افزایش  ب   مرتب
الی  در  است، بود  که  ح اخص   به ایش ادی  ه  به  نه

اهش ن  ک ن  و  نژادنیکویی  کند.می   کمک  آ ارا  همک
اده با (2021) ادلت از استف ادفی،  مع ات  اثر تص ان   نوس

ایداری  بر  را  درآمدی  ایسیاست   پ الی  ه   بررسی   م
ان  و  کردند ط  در  حتی  که   دادند  نش م   شرای   عد

استی  هماهنگی  نیز،  قطعیت بیت   به  تواندمی   سی   تث
 .شود منجر بدهی

اران  و  لی ا   (2022)2  همک اده  ب – خطی  مدل   از  استف
اوسی–مربعی ان  3(LQG)گ ن می   که  دادند  نش   توا

ه  ایحل را املات   برای  بهینه   ه البرگی   تع   . کرد  پیدا  استک
ه افو اران  و  چ   در   که  دادند  هشدار  (2022)4  همک

اهنگی  صورت اهم ان  ن است   می ا،سی انک  ه   مرکزی   ب
 شود،  منفعل   پولی  قواعد  اجرای  به  ناچار  است  ممکن

اهش  را  پولی  سیاست  اثرگذاری  که  مریا  دهد.می   ک
ا اوسک ن   و  است ارا ن  نیز  (2023)  5همک  در  که  دادند  نشا

اب  اری  غی ن   همک   سیاست   مرکزی،  بانک  و  دولت  میا
الی  انک   و   داشته  کمتری  اثرگذاری  م  نقش  مرکزی   ب

لب  ا ادل  تعیین  در  تری غ انچی  کند. می   ایفا  تع   و   بی
بالی  لمللیبین  سطح  در  (2024)  6کولی   اثر  بررسی  به  ا

بود اهنگی  ن ن  بهره  نرخ  تعیین  در  هم انک   میا ایب  ه
افتند  و  پرداختند  مرکزی اهنگی  که  دری اهم  در  ن

ا   مواجهه ایشوک  ب   به   منجر  تواندمی  شدید  ه
ایانحراف   شود.   بهره  نرخ   بهینه  سطح  از  توجه   قابل  ه

ن  و  بیچی ارا العه   در  (2024)7  همک اد   بر  ایمط   اقتص
ایسه را  مختلف  تعاملی  الگوی  سه   الجزایر،  کردند مق

ن  و ا ه   که  دادند  نش  در  را  اثر  بیشترین  تعاونی  حلرا
اهش ن  ک ا بود  و  رفاهی  زی اسخ  به اد  پ اشوک   به  اقتص  ه

  تحلیل   در  نیز   ( 2025)  8جکسون   و   جکسون  دارد.

 
1 Nguyen and  Luong 
2 Li,  et al. 
3 Linear-Quadratic-Gaussian  
4 Chafwele, et al. 

ایداری ای  در  بدهی  پ اده ا   اقتص   ضرورت   بر  رشدپس
اهنگی اف   و  هم است   پذیریانعط ایسی الی  ه   پولی   و  م

ظ  برای ات حف الی  ثب ه  تأکید  م  .اندکرد

اله  این ا  مق ارچوب  از  گیری بهره   ب ازی   چ ایب  ه
ابلینی  دیفرانسیلی ارض  (،1986)  ت ن   تع   میا

ایسیاست  الی  ه   چارچوب   در  را  پولی  و  م
ایمحدودیت لت  ایبودجه   ه   و   کندمی   بررسی  دو

ایمدل   برخلاف   درآمد   و  دولت  مخارج  سنتی،   ه
اتی الی نبه   را   م ه  مدل وارد مستقل  متغیر   دو   عنوا   کرد

ا اسیاست   ترکیب  اثر  ت بیت  بر  ه  عمومی  بدهی  تث
 .شود تحلیل تریدقیق  طوربه

   نظری  مبانی 2.1
بات ا   کلان  اقتصاد  پایداری  و  مالی   ث ادی  حد   ت   به   زی

اهنگی ان  هم است   می ایسی   وابسته   مالی  و  پولی  ه
بود  است. اهنگی  این  ن انه  تواندمی  هم ارایی  تنه  ک

اهش  را  گذاریسیاست  اززمینه   بلکه  دهد،  ک  س
اتی بی ب ایث اد  در  تریگسترده   ه  در  شود.   اقتص

اری ا، از بسی ای ویژهبه  کشوره  گذار  حال در اقتصاده
انند  ن   م ا   که  ایرا الش   ب اییچ ن  ه اترازی  همچو   بودجه،   ن

ای  به  وابستگی  و  مزمن  تورم  روروبه   نفتی  درآمده
اهنگی   این   هستند، اهم ادی  ن ان   نه لت   می انک   و   دو   ب

ن   هر  از  بیش  مرکزی   یکی.است  محسوس  دیگری  زما
ای  از ه   عمومی   بدهی  رشد  وضعیت،  این  اصلی  نمود

اخصی  است؛ ه  که  ش اب  بر  علاو ازت   مالی   وضعیت  ب
لت، ن   دو ا هنش امل  سطح  دهند اری   و  تع ازگ   س

ایسیاست  ن   ه .شومی   محسوب   نیز   کلا ایگزارش   د  ه
لمللیبین   صندوق   اخیر    که   کنندمی   تأکید  پول  ا

ای اره ایهزینه   افزایش  و  ایبودجه   فش أمین   ه   ت
اد  بدهی، ن  تض ا انک  و  دولت  اهداف  می   را   مرکزی  ب

ه   تشدید ن کندمی   تهدید را مالی  پایداری  و  کرد ا   )آدری
ن  و ارا لت   واقع،  در  (.2024  ،  همک ادو با    ه ل ا ا  غ  افزایش  ب

ایهزینه    و   اقتصادی  رشد  تحریک   پی  در  عمومی  ه
اسخ ات  به پ اعی  مطالب ال  هستند، اجتم انک  آنکه  ح   ب

5 Stawska, et al. 
6 Bianchi and Coulibaly 
7 Chibi, et al. 
8 Jackson and Jackson 
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ا  مرکزی أموریت  ب ات  حفظ  م اقیمت   ثب   پول   ارزش  و  ه
اضی  رویکردی، ب اذ  انق  واگرایی  این  کند.می   اتخ

ایسیاست   تواندمی اد   مسیر  در  را  مالی   و  پولی  ه   متض
ایت در و دهد قرار   تورم  تشدید کارایی، کاهش به  نه

ل)   شود  منجر   عمومی  بدهی  افزایش  و   و   ف یشی گیآ
ن  ارا انتور و 2023، 1همک اردی   و ک  (. 2025 ، 2لئون

املات   این   تحلیل  برای ا،  تع ازی   نظریه   پوی ایب  ه
ارچوبی  دیفرانسیلی  که  دهدمی   ارائه  قدرتمند   چ

ن ا ازیمدل   امک بردی   رفتارهای  س لت  راه انک   و   دو   ب
  نظریه   این  کند. می   فراهم  زمان  طول   در  را  مرکزی 

اراولین   برای ط  ب   بررسی   برای  (1986)   تابلینی  توس
ادل  ازی   یک  در  بودجه  کسری   و   پول  خلق   بین  تع   ب

ارانه ن  و  شد  معرفی  غیرهمک اهماهنگی  که  داد  نشا  ن
استی ایسیاست  به  تواندمی   سی ایدار  ه اپ  افزایش  و  ن

العه،  این  شود.  منجر  عمومی  بدهی بنای   که  مط   م
اضر  پژوهش  نظری ارچوبی  دهد،می   تشکیل  را  ح  چ

ا ارض  تحلیل  برای  پوی ایتع ای   در  سیاستی  ه   اقتصاده
ا ال بدهی ب ات .کرد ارائه ب  را رویکرد این بعدی مطالع

ا (1989)  پتیت دادند. گسترش ای  افزودن ب اره اخت   س
اتی ه   اطلاع ن  ترپیچید ار  که  داد  نشا بردی   رفت   راه

ن، ازیگرا انی  افق  به   بسته  ب ارات  و   زم ا،آن   انتظ  ه
ایتعادل   به  تواندمی ایدار  ه ا  پ ایدار  ی اپ   شود.   منجر  ن

ن ن  و  پلیگ  در  و ن  در  و اید ا   نیز  (1997)  3ه   ب
ازیمدل  املات  س الی- پولی  تع ایافق   در  م   بلندمدت،   ه

اهنگی  اهمیت  بر ادی  هم أکید  نه ن   و  کردند  ت   نشا
ایسیاست   که  دادند ارانه  ه  پایداری  توانندمی  همک

بود را بدهی  بخشند. به

العات ا   را  چارچوب  این   اخیر  مط ایروش   ب  ه
ه   و  ترمدرن  ایداد ه   غنی  جدیدتر  ه ال،   برای  اند.کرد   مث

ارتولومئو   دی ن   و  ب ارا ا   ( 2022)   4همک اده  ب   از   استف
ازی ایب ا  دیفرانسیلی  ه ایاستراتژی   ب   متحرک،   افق  ه

ن  ا ای   در  نش  تعادل   که   دادند  نش اده ا   اقتص  بدهی  ب
ال ایسیاست   به  اغلب   ب بساطی  مالی   ه اینرخ   و  ان  ه

ال  بهره ات  که  شود،می   منجر  ب ب   تضعیف   را  مالی  ث

 
1 Aligishiev, et al. 
2 Cantore,  and  Leonardi 
3 van der Ploeg and  van der Heiiden 

اد  زمینه   در  کند. می  و  نژادنیکویی  ایران،  اقتص
ن ارا ا   (2022)  همک ازیمدل   ب   درآمدی،   قطعیت  عدم  س

اهنگی  نقش استی  هم بیت  در  سی   تأیید   را  بدهی  تث
ن  و  کردند ا ازی  که  دادند  نش ایب ارانه   ه   غیرهمک

ادل  به  همگرایی  سرعت اهش  را  تع  دهند.می   ک
ن  و  چیبی  همچنین، ارا ا  (2024)  همک املات  تحلیل  ب  تع

الی -پولی ایحل راه   برتری   بر   الجزایر،   در  م  تعاونی  ه
أکید ن   و  احمد   کهحالی   در  کردند،  ت ارا   همک

ن2024)5 انک   استقلال  که   دادند  (نشا   مرکزی   ب
ایداری  تواندمی اپ این اشی  ه اهنگی  از  ن اهم استی  ن  سی

ادهای در را  دهد. کاهش توسعه  حال در اقتص

ا ا،پیشرفت   وجود  ب ایمدل   بیشتر  ه   ابزار   موجود  ه
الی ا  را  دولت  م الب  در  تنه بی  متغیری  ق انند   ترکی   م

ه  بررسی  بودجه  کسری انه   نقش  به  کمتر  و  کرد   جداگ
ارج ن،  و  )انجوردا  اندپرداخته   مالیات  و  مخ ارا  همک

2019. بی  یا  مستقل  اثر  تواندنمی  رویکرد  این  (   هر   ترکی
ایی  بر  ابزار ن  را  عمومی  بدهی  پوی ا ن   در  دهد.  نش   ایرا

امحمودی   نیز ن   و  نی ارا ا  ( 2016)  همک برگ   مدل ب   استکل
لت   رفتار ه   تحلیل   را  مرکزی  بانک  و  دو ا   اند،کرد   ام

ن ا ا  را  بودجه  کسری  همچن بن ه   قرار  م اف  اند.داد  شک
  گیری بهره   با  که است  حاضر  پژوهش  انگیزه  موجود،

ارچوب  از ازی   چ ایب ارانه،  دیفرانسیلی  ه   اثر   غیرهمک
انه بی   و  جداگ ارج   ترکی ات   و  مخ   عمومی   بدهی  بر  مالی

ن ه   بررسی  را  ایرا ا   و  کرد بیه   ب ازیش  عددی،  س
ایتوصیه  استی  ه ایداری  برای  سی الی  پ  .دهدمی   ارائه  م

 در دیفرانسیلی بازی مدل 3
  دولت بدهی تثبیت

لت انک  و  دو اد  دو  مرکزی  ب   و   مدیریت  در  کلیدی  نه
بیت انک   اند.عمومی   بدهی  تث   طریق   از  مرکزی   ب

ایی انند ابزاره ظ  و بهره نرخ تنظیم تورم،  کنترل م   حف
بات الی  ث لت  و  کندمی   عمل  م ایسیاست   با  دو  ه

الی، اهزینه  مدیریت ویژهبه  م ای و ه   مالیاتی،  درآمده
باشت  روند اهش  یا  ان  دهد.می   شکل   را  بدهی  ک

4 Di Bartolomeo, et al. 
5 Ahmad,  et al. 
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اتنگ  پیوند  دلیلبه ایسیاست   تنگ الی،   و  پولی  ه   م
اهنگی ایداری  برای دو این هم الی پ  و است ضروری م

ان،  این  در ای  محدودیت  می   حلقه   دولت  بودجه  پوی
باطی ان  اصلی  ارت ای  می ن  متغیره   محسوب   کلا

ادله یک  شکل به  که محدودیت این.شودمی ا  مع   پوی
ن ا اط  شود،می   بی ب ن  ارت   به   بودجه  اولیه  کسری  میا

ایه  ،𝑓(𝑡)  صورت خت   ،𝑚(𝑡)  صورت  به   پولی   پ   پردا
 بدهی  تغییر   نرخ  و 𝑟𝑑(𝑡)  صورت  به  بدهی  بهره

ن  در  )که   𝑑̇  صورت  به  عمومی ان   نقطه  آ هنش  دهند
ازدمی   مشخص را است(  زمانی مشتق   .س

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

ادله،  این  در ای   مع   به𝑚(𝑡)  و𝑑(𝑡)  ، 𝑓(𝑡) متغیره
بتی  صورت ان  1داخلی   ناخالص  تولید  از  نس   بی

ن   𝑟   همچنین،  شوند.می ا هنش اضل  دهند ن  تف   نرخ   میا
خت   بدهی  بهره هپردا   رشد   نرخ   و   دولت  نشد

ادی   است   آن  بر  فرض چارچوب،  این  در  است.  اقتص
ه  زان برو  متغیر  کی   𝑟  که   سطح   از  مستقل  و  بود

لت بدهی  .کندمی   عمل دو

ابی  برای ایداری  به  دستی  دو  عمومی،  بدهی  پ
استی  رویکرد  کاهش  نخست،  است:  مطرح  اصلی  سی
ایسیاست   اجرای   طریق  از  اولیه   بودجه   کسری   ه

الی باضی؛  م م،  انق ایه  افزایش  دو   طریق   از  پولی  پ
ارگیریبه است  ک ایسی بساطی.  پولی ه ا ان   حال،  این ب

امی است   که هنگ نسی   نظیر   متعددی  اهداف   گذارا
بیت  تورم،   کنترل  بود  و   عمومی  بدهی  تث   وضعیت   به

الی  لت   م ن هم  طوربه   را  دو ال   زما ب ارض   کنند،می   دن   تع
ان اآن   متضاد  آثار  دلیل  به  ویژهبه   رویکرد،  دو   این  می  ه

ای  بر ن  متغیره   به   اقتصادی،  رشد   و  تورم  نظیر  کلا
الش   از  یکی ایچ  برای  .شودمی   تبدیل   اساسی  ه

ان  تعامل  تردقیق   بررسی ایسیاست   می الی  ه   و   م
افتهتوسعه   نسخه   یک   از  پولی،   تابلینی   مدل   از  ی

ه اد العه،  این  در  .شودمی استف ا  مط  نوین  مدل  یک  م
  و   دولت  مخارج  آن،  در  که   کنیم می   معرفی   را

ای اتی  درآمده نبه   مالی ا    نه  و  مجزا  متغیر  دو  عنوا   صرف

 
1 Gross Domestic Product  (GDP)  

اآن  ترکیب لب در ه ا ک ق الی  کسری  متغیر ی    ـ واحد م
اظ ان   رویکرد،  این  اند.شده   لح  تفکیکی  تحلیل  امک

ک  هر   اثرات است  اجزای   از  ی   فراهم   را  مالی   سی
ازد. می    س

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

𝑑0                                          (2)  

ایهزینه 𝐺(𝑡) آن   در  که لت   ه اتی   درآمد   𝑇(𝑡)  و  دو   مالی
ن  را ا ا  همچنین  و  دهد،می   نش   کسری   وجود  به  توجه  ب

𝐺(𝑡)   کنیم  می فرض بودجه > 𝑇(𝑡) .   

العه،  این  در ای  مط باشت   به  منجر   سناریوه   ان
هکنترل  م   شرط  نقض   و  بدهی  نشد ازی   وجود  عد   ب

ار  2پونزی ه   گذاشته   کن   تضمین   برای  است.   شد
ایداری الی   پ   بدهی   سطح  شودمی   فرض  بلندمدت،  م

لت ه محدود  دو اشد؛ برقرار پونزی شرط و  بود   یعنی  ب
لت   بدهی  فعلی  ارزش  ایتبی  افق   در  دو   صفر   به   نه

ا  شرط  این  کند.  میل امحدود   رشد  از  جلوگیری  ب   ن
ایداری  نظری  شرطپیش  بدهی، لت  و  پ  نسلیبین   عدا

ایسیاست   .کندمی  فراهم  را  مالی ه

lim
𝑡→∞

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

ن  که  است   آن  بر   فرض انک  و  )دولت   بازیگرا   مرکزی(   ب
اییاستراتژی   از   به   بلندمدت   در  که   برندمی   بهره  ه

ادل ا   تع لت   ی ایدار  حا  نتیجه،  در  و  شوندمی  همگرا  پ
لت  بدهی  سطح  پایدار  و  معقول  حدودی  در  را  دو

ظ   به   چارچوب،  این  در  اصلی  هدف  کنند.می  حف
ن  حداقل اند ن  توابع  رس ا ک  هر  زی ن  از  ی ازیگرا   در   ب

ن   طول ابی  برای  .است  زما   هدف،   این  به   دستی
از،  کنترل  توابع  از  ایمجموعه   توابع  صورت   به   مج

ظر  در  محلی  مربعی  پذیرانتگرال  شوند.می   گرفته  ن
اف  توابع،  از  دسته  این نعط   تنظیم   برای  را  لزم  پذیریا

ایاستراتژی   تدریجی ن  ه ا ازیکن  آورند،می   فراهم  ب
ای  حرکت  مسیر  که  ایگونهبه   به   کنترلی  متغیره

ه   هدایت  مطلوب  تعادل  سمت  پایداری  و  شد
ایسیاست   در  بلندمدت الی  ه .شود  تضمین  پولی  و  م

2 No-Ponzi Game Condition    

https://jes.journals.umz.ac.ir/


 

84 

7: (46)20، 1404، کلان اقتصاد پژوهشنامه  3-106 . 

 

تقابل غیرهمکارانه دولت و بانک مرکزی در مدیریت بدهی عمومی: یک رویکرد از نظریه بازیهای  . (1404)  علیرضا ،بهزاد و بحیرایی بایی،شاه
 دیفرانسیلی 

 . 106-73(: 46)20 ،کلان اقتصاد   پژوهشنامه

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

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، 𝑇𝑒    ،    𝑚    آن  در   که
𝑒

  بلند   سطوح  بترتیب    𝑑𝑒و
الت )   یتعادل  مدت ایدار  ح ای   ( پ   کنترلی   متغیره

استگذار الی  سی الیاتی  درآمد)  م ارج  و  م  ،دولت(   مخ
استگذار  کنترلی  متغیر ایه  پولی  سی (پول  )پ  بدهی  و  ی

ن را عمومی   دهند.می   نشا

ای   کردن  جایگزین  برای  رویکرد  دو    𝑇و  𝐺  متغیره
ادله در الت  مع    دارد: وجود سیستم ح

  مستقل   ،    𝑇و   𝐺  کنترل،  متغیر  دو  اول  رویکرد  ( 1
ادله در یکدیگر از لت  مع    .میگیرند قرار حا

م رویکرد ( 2 اده مسئله، این حل برای دو  از استف
  جای   به  وابسته  متغیرهای  عنوان  به  کنترلی  متغیر  دو

الی  کسری ابع)  م ادله در ( 𝑓  ت  است  مع

( 𝑓(𝑡) = 𝐺(𝑡) − 𝑇(𝑡) ). 

ارج   نخست،  رویکرد  در لت   مخ   درآمدهای   و    𝐺   دو
اتی الی ن   به      𝑇   م   گرفته   نظر  در  مستقل  متغیر   دو  عنوا

ار  و  شوندمی انه  آث ک  هر  جداگ ایی  بر  ی   سیستم   پوی
ادی    گیرد. می   قرار  تحلیل  مورد  منفصل   طوربه   اقتص

ازه   تفکیک  این ا   دهدمی   اج   هر   برای  بهینه   تنظیمات  ت
ک ا  این  از  ی   رابطه   یک  رعایت  به   الزام  بدون  متغیره

انهم ن  وابستههم   یا  زم اآن   میا م  ه ا   این   به  شود.   انج
ا  تواندمی  گذارسیاست   ترتیب، اف  ب   بیشتری   انعط

بت اهزینه   کنترل  به  نس ا  ه ای   افزایش  ی   درآمده
اتی الی ابل،  در.کند  اقدام  م  پیوند  بر   دوم  رویکرد  مق

ای  و  ذاتی أکید  𝑇   و  𝐺  بین  پوی الت،   این  در  دارد.   ت   ح
ه   جای   به الی  کسری   از  استفاد نبه   م ه   عنوا ایند   نم

ا   دو هر متغیر، دو این بین رابطه ادله  در مستقیم   مع
الت انده  مدل  ح ن  رویکرد  این  شوند.می   گنج ا  امک

انهم   تحلیل  ازیبهینه   و   زم ارج   مشترک  س لت   مخ   دو
ای  و اتی  درآمده ازد،می   فراهم  را  مالی  که  ایگونه به  س

ن ادل  بتوا اسبی  تع ن  من ن   میا اآ ه  برقرار  ه   و   کرد
ایسیاست  ایدارتری  مالی ه  . نمود طراحی پ

  کنترل متغیرهای استقلال 3.1
 در 𝑮(𝒕) و  𝑻(𝒕)مالی سیاستگذار

   . مدل
ای   متغیر   بخش  این  در استگذار  کنترل  ه   مالی   سی

لت(  امل  که  )دو ارج ش اتی  درآمد  و   دولت  مخ   می   مالی
اشد ادله  در  مستقل  صورت  به  ب لت   مع -می  قرار   حا

   گیرند.

ادله الت(وضعی  مع لت  عمومی  بدهی  ت)ح  را  دو
   گیریم:می  نظر در زیر صورت به

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

𝑑0.                           (4)  

استگذار   نیز   کل   داریخزانه   عنوان  به   که   مالی،   سی
اخته ک  دارای  شود،می   شن ابع  ی ن  ت ا  زمانیبین  زی

ایی   به  مشروط   که   است، ارج   پوی   درآمد   دولت،  مخ
اتی، الی ارپول م    است. عمومی بدهی و ،انتش

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 )  

امات الی  مق ازیکمینه   منظوربه   م ن   تابع  س ا   زی
انی،بین اییاستراتژی   از   زم   هدف   که  برندمی   بهره  ه

ن   اصلی اآ ایکسری   کنترل   ه   این   است.  بودجه  اولیه   ه
ااستراتژی  ات  از  ایمجموعه   بر  مبتنی   ه   کلیدی   ملاحظ

لت   گیری تصمیم   چارچوب  که  هستند   شکل   را  دو
 :دهندمی

  این   :دولت  بودجه  پویای  محدودیت .1
ا که محدودیت، ادله  ب ایش (4) یمع ه نم  داد

ابل   کسری  سقف  شود،می   هر   در  تحمل  ق
ازه  انی  ب ن،   طریق   از   و  کند می   مشخص   را  زم   آ

ایداری ن   پ ایجریا لت   مالی   ه   طول   در  دو
ان  .شودمی   تضمین  زم
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ا   که  رایطیش  :1  عرضی   شرایط .2   ( 3)  یمعادله   ب
ن ا ه   نش ه   داد ن  برای  و  شد  پایداری  از  اطمینا

ادی   بلندمدت باشت   از  جلوگیری   و   اقتص   ان
 .است ضروری بدهی رویهبی

  که   مقدار،  این  :عمومی  بدهی  اولیه  موجودی .3
ا ایشن  𝑑(0) ب ه م ن  شود،می داد ا هنش   دهند

اشته  بدهی  سطح ب ن  دوره  ابتدای  در  دولت  ا
ع   نقطه  و   است   تحلیل    فرآیند   شرو

ازیبهینه   .کندمی  تعیین را س

ارچوب،  این  در ای  چ   به   ‾𝑑  و  ‾𝑚‾،  𝐺‾،  𝑇  متغیره
انگر  ترتیب ادیر   نمای ایه   هدف   مق ارج   پولی،  پ   مخ

لت، اتی،  درآمد   دو لت   بدهی  رشد   و   مالی   هستند.   دو
ادیر  این ن  به  اغلب  که  مق اط  عنوا ادت  "نق     "سع

اخته2 ادیر  معرف  شوند،می   شن   هستند   ایبهینه   مق
ام   که ادی  نظ ارچوب   و   نه ایچ است   ه  برای  گذاریسی

ابی ادل  به   دستی ادی   تع ه .گیرندمی  نظر  در  اقتص   علاو
ا   که   گذار،سیاست   ذهنی  زمانی  ترجیح  نرخ  این،  بر   ب
ρ   ن ه   نشا ن   به  دهیوزن   در  شود،می   داد ا ایزی   فعلی   ه

ابل   در ن   مق ا ایزی اسی   نقشی   آتی  ه   و   دارد  اس
ازتاب  هب اه  یدهند بت   گذارسیاست   دیدگ   توازن   به  نس

ایهزینه   بین اه   ه   .است  بلندمدت  و  مدتکوت
ارامترهای  همچنین، ایوزن   ترتیب   به   τ  و  φ  پ بی   ه   نس

ار  برای  مالی  سیاست انک   وسیله)به   پول  انتش   ب
  مشخص   را  عمومی  بدهی  مدیریت  و  مرکزی(

 در  را  مالی  گیریتصمیم   نقش  ضرایب،  این  کنند.می
ای  تخصیص  است   مختلف   ابزاره   مشخص   گذاریسی

ازندمی  .س

انک  پولی،  سیاست  در ایه   رشد  نرخ  مرکزی  ب   پ
ان تابع که  کندمی   تنظیم ایگونه به  را پولی   را  خود  زی

ایشاولویت   و   اهداف  بیانگر  که اشدمی  ه   حداقل   به   ب
 :شودمی  تعریف زیر صورتبه تابع این برسد.

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 )  

 
1 Transversality Condition 

الی  منابع  میزان  بین  اختلاف  از  م   برای   موردنی
أمین ارج  ت ع  یعنی  دولت،  مخ ایهزینه   مجمو  ه

‾𝑟𝑑  ،  بدهی  بهره   پرداخت  و  ایغیربِهره  + 𝐺‾ − 𝑇‾  ،  و 
ن  ایه  میزا ‾𝑚)  پولی  سیاست   هدف  مورد   پولی   پ )،  

ه تعیین  نقش باشت روند در ایکنند  عمومی بدهی ان
ا اف  این  کند.می   ایف اهنگی  یدرجه   بیانگر  شک اهم  ن

الی  اهداف  بین   اختلاف   این  هرچه   و   است  پولی   و  م
اشد،  بیشتر ان  ب ن  تنش  بیشتر  شدت  از  نش   این   میا

است  دو اهماهنگی  چنین  نتیجه،  در  دارد.   سی ایین  ه
لت  بدهی  افزایش  به  توانندمی  منجر  بلندمدت  در  دو

 .شوند

ه اف  بر  علاو الی  منابع  شک   پولی،   تسهیلات  و   م
ن   اختلاف انی  ترجیح  نرخ   میا   و  (𝜌)  گذارسیاست   زم

امل  (𝑟)  خالص  بهره  نرخ اشت  در  مهمی  ع ب  بدهی  ان
𝜌وقتی   است.   عمومی ≥ 𝑟    اشد ا    بدهی  و   ب   مستقیم

ابع  در اه   منافع  نشود،  لحاظ  هدف  ت  مدتکوت
ایهزینه   بر   استقراض به  آن   واقعی  ه ه   غل لت   و   کرد   دو

ابد.می  سوق  بدهی  رویهبی  افزایش  به  این  در  ی
ارچوب، ایوزن   چ ن   تابع  در  θ  و   τ  ه ا ان   زی هنش  دهند

امات  نگرش   θ  ،اندبدهی  تثبیت  به  پولی  و  مالی  مق
ال ه  ب ایین  τ  همرا لت  گرایش  بیانگر  پ أمین  به  دو   مالی   ت

ابع از کسری ای به  پولی من است ج اضی  مالی سی   انقب
ای  و تضعیف را پولی سیاست استقلال که است   اتک

الی ابل،  در  دهد.می  افزایش  را  پول  انتشار  به  م  مق
ادیر ه  ضعف  نشانه  پارامتر  دو  هر   پایین  مق ادی   اراد   نه

ایهزینه   پذیرش  برای بیت  ه ال  و  بدهی  تث ار  انتق ن   ب   آ
اینسل  به ه  ه    است.  آیند

  دیفرانسیلی بازی حل 3.1.1
خش این در ن در که شودمی بررسی مدلی ب لت آ  دو
نبه الی  گذارسیاست   عنوا انک   و  م ن به   مرکزی  ب   عنوا

ن  و   مستقل  طوربه   پولی  گذارسیاست  اری   بدو   همک
ارچوب  این کنند.می  عمل مستقیم از«  »حلقه  که چ   ب

م ا ه  تعهدپیش  از  تصمیمات  بر  دارد،  ن ای   و  شد   مسیره
ابت استگذاری  ث ه  سی ال  است.  استوار  شد ا   ح  در  ب

ات،  این  گرفتن  نظر  این  برای  تعادل  بررسی  به  فرضی

2 bliss points 
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ع  تابع  ،یپول  گذار  استی س  اول    پردازیم.می   اقتصاد  نو
ادله  خود  هدف ا  را   (6  )مع   ت یمحدود  به  توجه   ب

ادله  بودجه  تابع  رساند.  یم  حداقل  به  (4  )مع

ادله   ن یا  یبرا1  یلتونیهم   یم  انیب  ر یز  صورت  به  مع
.شود

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)    

ادلت،   نیا  در  کمکیر یمتغ  عنوان  به  𝜆1(𝑡)      مع
ا   شود.   یم  ف یتعر  همیلتونی 𝑒𝜌𝑡𝜆1(𝑡)  فرض  ب =

𝜇1(𝑡)،  به  طیشرا   ا یپو  یساز  نهیبه  مسئله   نیا  اول   مرت
ا  است برابر  ب

∂𝐻

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

𝑚(𝑡) = 𝑚‾ + 𝜇1(𝑡).                    (8)  

س  بر ا   (،   2005  ،  انجوردا  )2  لگرانژ- لریاو  هیقض   اس
𝜆1  ریمس   کی  لزوما  

∗(𝑡)    ادله  در  که  دارد  وجود  مع
   کند. یم  صدق لیفرانسید

𝜆̇1(𝑡) = 𝜌𝜆1(𝑡) −
∂𝐻

∂𝑑
→ 𝜆̇1(𝑡)

= 𝜌𝜆1(𝑡) − 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)𝑒
−𝜌𝑡

− 𝑟𝜆1(𝑡). 

ا ادله  طرف   دو ضرب  ب ا  و 𝜆1(𝑡) ,در فوق  مع   ی نیگزیج
𝑒𝜌𝑡𝜆1(𝑡) = 𝜇1(𝑡)،   ادله به   ل یفرانسید  مع   اول  مرت

نمی   را  𝜇1(𝑡)  . میآور  یم  دست   به   را  ریز   عنوان   به   توا
ا  فرصت  هزینه   که   کرد  تفسیر  سایه  قیمت  ی

ن  ا هنش ادی  هزینه  دهند اشی  اقتص  از  انحراف  از  ن
ارج مطلوب سطوح  .است درآمد و  مخ

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

ادلت ال  شرط  شده  ارائه  مع ازندمی   برآورده  را  انتق  .س
ن  این اصل  نتایج  که  معناست  بدا ادلت   این  از  ح   مع

باتی  مسیر  از  مستقل  ا   محاس ات   سیستم  ی   مختص
اب ه  انتخ ه  شد الت  همه  در  و  بود ن  ح ا  خواهد  یکس

  سیستم   از  معادلت  استقلال  ویژگی  این  .بود
ات ان  را  مختص ن  و  دهدمی   نش ا ایج  تعمیم  امک   به   نت

امی  ط   تم ا  ممکن  شرای اختار  فرض  )ب اتی  س   حلقه   اطلاع
از ازی(  در  ب  دیگر،  سوی  از  .آوردمی   فراهم   را  ب

استگذار الی  سی لت( م ا  )دو ازیحداقل   هدف  ب  تابع  س
ن ا ایمحدودیت   چارچوب   در  خود،  زی  ایبودجه   ه

ایدمی   عمل  (5  تابع)  هدف  تابع  و  (4  )محدودیت  .نم
اس،  این  بر  سیاستگذار  برای  همیلتونی  مقدار  اس

الی ط  م ادله  توس ن زیر مع  :شودمی   بیا

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)  

ن ع  به    𝜆2(𝑡)  ر یمتغ   تابع  در  یلتونیهم  کمکیر یمتغ  نوا
لت(،  یمال  گذار  استیس  یلتونیهم ادله   نیا  در  )دو   مع

ن یب ه   ا ا   .است   شد 𝑒𝜌𝑡𝜆2(𝑡)  فرض  ب = 𝜇2(𝑡)     .  در  

الت  نیا   ت یمحدود  و  اول  مرتبه  نهیبه  شرط  ح
 شود.  یم  فرموله  ریز صورت به یساز مینیمم

 
∂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)  

ا ط  به توجه ب نتمی ( 12)  و ( 11)    رواب  نوشت:  وا

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

 
1 Hamiltonian function 

ان  که هنش    است. دولت مالی کسری دهند

ابق ادلت  مط ای  ، (12)   تا  ( 10)  مع ارج   متغیره   مخ
ادل،   حالت  در  (T(t))  مالیاتی   درآمد   و   (G(t))  دولتی   تع

2 Euler-Lagrange 
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گر  از ن  این  .هستند  مستقل  یکدی   که   معناست  بدا
ا    متغیرها،  این  از  یک  هر  در  تغییرات   تغییرات   به  لزوم

ا  .شودنمی  منجر  دیگر  متغیر  در ال،  این  ب  این  ح
ای  به  استقلال اط  عدم  معن   متغیر   دو  این   بین  ارتب

ن  به  متغیر  دو  هر  واقع،  در  .نیست   یک   اجزای  عنوا

ادل  تعیین  در  مشترک  طور  به  اقتصادی،  سیستم   تع
اد  کلی  نقش  عمومی   بدهی  تثبیت   جمله  از   اقتص

  .دارند

ا  (2005 ورداجان)   لگرانژ  -اویلر قضیه   به توجه ب

 

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) .                               

 

ا 𝑒𝜌𝑡𝜆2(𝑡)  فرض  ب = 𝜇2(𝑡)   ،  معادله   میتوان  یم  
 . بنویسیم را ریز لیفرانسید

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

ا ن   جایگزین  ب ادله   رد   𝑚(𝑡)و𝐺(𝑡)،  𝑇(𝑡) کرد  ( 4)   مع
ه ا ادله   دستگ به  دیفرانسیل   مع   را   زیر   خطی  اول  مرت

   آوریم. می دست

{
 
 

 
 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)  

.∗𝐺  اگر      :4.1  گزاره 𝑇∗ .𝑚∗ ∈ 𝑈  از  یا  مجموعه  
ا ی استراتژ   ( 5)  ،(4)  معادلت یبرا  باز حلقه  نش یه

ا    ( 6)   و 𝑑(0)   ب = 𝑑0  و    lim𝑡→∞𝜇1
∗(𝑡) = 𝜇1

𝑒, 
lim𝑡→∞𝜇2

∗(𝑡) = 𝜇2
𝑒     ،اشد   ک ی  که   میشود   جهینت   ب

.)∗𝑑ی بده  یبرا  ریمس ا یمتغ  و     (   ینه هز  کمکی  یره
 𝜇1
∗(. 𝜇2    و (

∗( . اه  که   دارد   وجود  (   معادلت  دستگ
ه ار  ( 15)  خطیر لیفرانسید    . کنند یم  برآورد

ال ه  دیبا  ح ا ادلت  دستگ   را (15)   لیفرانسید  مع
ا  .م یکن  حل ه  یسیماتر  شینم   ر یز  صورت  به  دستگا

 است

[
 
 
 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‾
] 

ا اه  حل  برای  زیر  قضیه  از  م ادلت   دستگ   مع
ه  دیفرانسیل اد ا  یمحمود)   کنیممی  استف  و  نی

ن ارا    .( 2016 همک

A  بفرم   A  ماتریس  که  کنید   فرض  : 4.1  قضیه  =

SDS−1  ه ادیر  و  بود ن  ویژه  مق D،  0و d2    وd1   آ =

[
d1 0
0 d2

]  d1 <   σ(d2) ⊂ ℂ+  .  اه   جواب   دستگ
ادله   دیفرانسیل  مع

(  
ḋ(t)

μ̇(t)
) = A (

d(t)

μ(t)
) + ( 

c1
c2
) 

     (
d(0)

μ(0)
) = (

d0
μ0
) ا باشد  زیر بصورت ب  می

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
). 
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ن  یم  را 𝑠11   و  𝜇0, 𝛼    آن  در  که ه  با  توا   از   استفاد
ط به ریز رواب  کرد  محاس

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
). 

ال، ا  ح ه  ب ادل  سطح  ،4.1  قضیه  از  استفاد  بدهی  تع
ارج   عمومی، لت،   مخ اتی  درآمد  دو ایه   و   مالی   را   پولی  پ

   .گردد  می تعیین   زیر شرح به

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

𝛽1
) 𝑒𝛽2𝑡 − 

(−𝜌 + 𝑟)(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ ) − 𝜃𝑑‾ − 2𝑑𝜏‾

𝛽1
    

 

اد  که  یطور  به اسبه زیر   صورت  به  𝛽2  و  𝛽1  ر یمق   مح
شود یم

𝛽1 = 𝑟
2 − 𝑟𝜌 + 𝜃 + 2𝜏 ،        𝛽2 =

𝜌

2
−
√𝜌2 − 4𝑟𝜌 + 4𝑟2 + 8𝑟 + 4𝜃

2
               

                                                          
 

 

ادل   سطح  تعیین   برای ایه  تع الت   در  پولی   پ   ح
ایدار 𝜇1  تابع  ابتدا     (،𝑚𝑒(𝑡))پ

𝑒(𝑡)  ا   را ه   ب  از  استفاد
 آوریممی  بدست زیر رابطه

𝜇1
𝑒(𝑡) = 𝛼

𝜃

𝜏
𝑒𝛽2𝑡 +

𝜃(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )

𝛽1
+
𝜃𝑑‾(𝑟2−𝑟𝜌+2𝜏)−2𝜃𝑑‾𝜏

 𝛽3
        

              (16 )  

ن   در  که   دست   به  زیر   صورت  به  𝛽3   و   α   ریمقاد  آ
ند یآ یم

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                        

 

 

ا  جه،ینت  در ه  ب اد ط  از  استف ن   یم  (16)   و  (8)رواب   توا
ادلی رابطه  نوشت:  را (𝑚𝑒(𝑡)) پولی سیاستگذار تع

. 𝑚𝑒(𝑡) = 𝑚‾ + 𝜇1
𝑒(𝑡) 

ه ادل  سطوح   ن،یا  بر   علاو   درآمد   و  دولت   مخارج  یتع
ال  ن  یم  را  یاتیم ا  توا ه  ب ادله  از  استفاد  دست  به  ریز  مع

 : آورد

𝜇2
𝑒(𝑡) = 𝛼𝑒𝛽2𝑡 +

𝜏(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )

𝛽1
+
𝑑‾𝜏(𝑟2−𝑟𝜌+𝜃)−𝜃𝑑‾𝜏

 𝛽3
      

                          (17)  

ن، ا  اکنو  تابع  ( 12)   و  (11)   معادلت  گرفتن  نظر  در  ب
ادل ارج  یبرا  تع لت  مخ ال  درآمد  و  𝐺𝑒(𝑡)  دو تی م   ی ا
𝑇𝑒(𝑡)    س   بر   آید   می   دست   به  (17)   رابطه   اسا

  , 𝐺𝑒(𝑡) = 𝐺‾ − 𝜇2
𝑒(𝑡), 𝑇𝑒(𝑡) = 𝑇‾ + 𝜇2𝑒(𝑡) 

𝑡  همچنین → ادل  مقدار  وقتی ∞   هریک   برای  تع
ط  از ها متغیر از اسبه زیر رواب شود.  می  مح

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

𝛽1
 .                                                                            

https://jes.journals.umz.ac.ir/


 

89 

7: (46)20، 1404، کلان اقتصاد پژوهشنامه  3-106 . 

 

تقابل غیرهمکارانه دولت و بانک مرکزی در مدیریت بدهی عمومی: یک رویکرد از نظریه بازیهای  . (1404بایی، بهزاد و بحیرایی، علیرضا )شاه
 دیفرانسیلی 

 . 106-73(: 46)20 ،کلان اقتصاد   پژوهشنامه

کلان  اقتصاد پژوهشنامه   

Macroeconomics Research Letter 

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‾

                             

ان𝜓𝑑   ب،ی ترت  به ه  نش ا  نرخ   دهند  یبده  داریپ
𝜓𝐺   ،یعموم ن  ا ه  نش ا  نرخ  دهند ارج  داریپ   دولت،  مخ
𝜓𝑇  انن   ،یاتیمال   درآمد   داریپا  نرخ  دهنده  ش
  𝜓𝑚 ن ا ه   نش ا  نرخ   دهند ن   𝜓(𝐺−𝑇)  و  ی پول  ه یپ   نشا

ه ایدار  نرخ   دهند  𝛽2  نی همچن  است.   ی مال  کسری   پ
لت  سمت  به  ییهمگرا  سرعت ا ا  یداریپا  ح ادل   ی   تع

اشد می  . ب

 سیاستگذار کنترل متغیرهای 3.2
  وابسته  مدل در 𝑮(𝒕) و 𝑻(𝒕) مالی 

   : باشندمی
ای  بخش،  این  در الی   گذارسیاست   کنترلی  متغیره   م

لت(،  ارج   شامل  که  )دو لت   مخ ای   و   دو الیاتی   درآمده   م
اشند،می  قرار  حالت  معادله   در  وابسته  طوربه   ب
 .گیرندمی

م، رویکرد در ارج دو لت مخ   نه  مالیاتی درآمد و دو
انه،  طوربه لب   در  بلکه  جداگ   مشترک   متغیر  قا

ش  این  شوند.می   بررسی  دولت«  مالی  »کسری    که   رو
انگر ادل  بی ا  تع م  ی ادل  عد ارج   و  درآمد  میان  تع   مخ

ن  است، ا ابی  امک ارچه   ارزی است   اثر  یکپ ایسی الی   ه   م
  گرفتن   نظر  در  کند.می   فراهم  را  عمومی  بدهی  بر

ابل   وابستگی   و   تردقیق   درک  متغیر،  دو  این  متق
امع  الی  گذاریسیاست   از  تری ج ار  و   م   بر   آن  آث

ای  ن   متغیره ا  .دهدمی  ارائه  کلا   و   شرایط  به  توجه  ب
ات ه  ذکر توضیح  نظر در را  موردی ،4.1 بخش در شد

ای   بین   قطعی  وابستگی  آن  در  که   گیریممی   متغیره
ارج  کنترلی لت  مخ الیاتی  درآمد  و  (𝐺(𝑡))  دو  ( 𝑇(𝑡))   م

ن   توابع  و   حالت  معادله   حالت،  این   در  دارد.  وجود ا   زی

انی  بین الی  گذارسیاست   برای   زم  گذارسیاست   و   م
 .شودمی  تعریف زیر طوربه پولی

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

               (18) 

انطور  مدل  این  در ان  که  هم −𝐺(𝑡)  گردید  بی
𝑇(𝑡) ) ( 𝑓(𝑡) ن    = ه   نشا لت   مالی   کسری   دهند   دو

استگذار الی است.سی لت)  م ابع(  دو ن ت ا  زمانی بین زی
   :دارد را زیر

𝐿𝑓 =
1

2
∫ {
∞

0
((𝐺(𝑡) − 𝐺‾) − (𝑇(𝑡) − 𝑇‾))2 +

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

(19 )  

 داشت:  خواهیم که

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 )  

ارامترهای ان   τ  و  φ  پ  سیاستگذار  که   دهندمی   نش
الی   به   عمومی  بدهی  و  پول  انتشار  به  اندازه  چه  تا  م

ن بارت   به   دهد.  می اهمیت  سیاستی  ابزارهای  عنوا   ع
استی  بهینه     ترکیب  ضرایب  این  دیگر،   نظر   از  را  سی

استگذار الی سی  .کنندمی   تعیین م

اس بر بات  به دستیابی هدف  اس   عمومی،  بدهی ث
استگذار ارج  دهدمی   ترجیح  مالی  سی لت   مخ   دو

(𝐺(𝑡))  ک  از ای   و  کمتر    (‾𝐺)  مشخص  سطح  ی   درآمده
اتی الی ک  از  (𝑇(𝑡))  م ‾𝑇)  مشخص  سطح  ی   بیشتر   (

https://jes.journals.umz.ac.ir/
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اشد نمی  را  وضعیت  ینا  .ب نبه   توا   بهینه   نقطه   عنوا
ا.  فت گر   نظر  در  سیاستگذار  ترجیحات ن   ب   گنجاند

ارت ب 𝐺(𝑡))  ع − 𝐺‾)(𝑇(𝑡) − 𝑇‾)  ابع  در ن،   ت ا   زی
استگذار ا  شودمی   تشویق  سی   نزدیک   نقطه  این  به  ت

ا(شود ابع  در  آنکه  به  توجه  ب ن  ت ا 𝐺(𝑡))  زی −

𝐺‾)(𝑇(𝑡) − 𝑇‾) < 0) 

استگذار ایه  پول  رشد  پولی  سی  ایگونه   به  را  پ
ه   تنظیم ابع   که  اندکرد ن   ت ا اند:   حداقل   به   را   زیر  زی    برس

𝐿𝑚 =
1

2
∫ {
∞

0

((𝑚(𝑡) − 𝑚‾ )2+𝜂(𝐺(𝑡) − 𝐺‾)

− (𝑇(𝑡) − 𝑇‾))2

+ 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)
2
} 𝑒−𝜌𝑡d𝑡. 

 داشت:  خواهیم  زیررا  رابطه اساس این بر که

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 )  

ابه ابع مش ان  ت الی  سیاستگذار  زی ای   ،  م ارامتره   و  𝜂 پ
𝜃  ان   اندازه   چه   تا  پولی  سیاستگذار  که   دهندمی   نش

ای  متغیر  به الی  سیاستگذار  کنترلی   ه ارج   م   )مخ
لت الیاتی  درآمد  و  دو ن   به  عمومی  بدهی  و  (  م   عنوا

ای بارت   به  دهد.   می   اهمیت   سیاستی   ابزاره  دیگر،  ع
  نظر   از  را  سیاستی  بهینه     ترکیب  نیز  ضرایب  این

استگذار  .کنندمی  تعیین پولی سی

  دیفرانسیلی بازی حل 3.2.1
الی  در  پولی  گذار  سیاست   بودجه   محدودیت  به  که  ح

ادله بند  ( 18  )مع ای بال  به  ،  است  پ   حداقل   به  دن
ن اند ابع  رس ادله )   است نیز خود هدف  ت  تابع . ( 21 مع

امیلتونی ن   می  را  معادله   این  برای  ه   زیر   صورت  به  توا
ن ا    کرد:  بی

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 )  

ن  از  نه یبه  مسئله   ن یا  اول   مرتبه   طی شرا  برای  اکنو   ی س
𝑒𝜌𝑡𝜆1(𝑡)  فرض اب ایپو = 𝜇1(𝑡) داریم را  زیر رابطه  :

∂𝐻𝑚
∂𝑚

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

   (23 )  

 

س بر ا ا   (، 2005 انجوردا ) لگرانژ-لریاو هیقض  اس   لزوم
𝜆1  ر یمس  کی

∗(𝑡)    معادله   در  که   دارد   وجود  
   کند. یم   صدق لیفرانسید

𝜆̇1(𝑡) = 𝜌𝜆1(𝑡) −
∂𝐻

∂𝑑
→ 𝜆̇1(𝑡)

= 𝜌𝜆1(𝑡) − 𝜃(𝑑(𝑡) − 𝑑‾)𝑒
−𝜌𝑡

− 𝑟𝜆1(𝑡). 

انند ا  4.1.1  بخش  م  ,در  فوق  معادله  طرف  دو  ضرب  ب
𝜆1(𝑡)  ا  و 𝑒𝜌𝑡𝜆1(𝑡)  ینیگزیج = 𝜇1(𝑡)،  ادله   مع

به لیفرانسید  آید: می دست  به را  ریز اول مرت

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

ابل،  در الی  سیاستگذار  مق لت)   م  به    پی  در  نیز  ( دو
ن   حداقل  ن   هدف   تابع  رساند ا  کند،می   عمل  خود  زی
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  سیاست   محدودیت  و ( 18)   بودجه   محدودیت به   که
الی    این   برای   همیلتونی  تابع  دارد.  بستگی( 20)   م

اشد می  زیر صورت به سیستم    : ب

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 )  

ابراین، است  برای  اول  مرتبه  طایشر   بن   مالی   گذارا  سی
ان زیر صورت  به توان می را    کرد:  بی

∂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) 

ابرا ال  گذار  استیس  یبرا  اول  مرتبه  شرط  نیبن   را   یم
ن   یم اس  بر  توا ط  اس   ان یب  نگونهای  (27)  و  (26) رواب

 : کرد

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

ادله  این ادل   مع   و     (𝐺(𝑡))  دولت  کل  مخارج  بین  تع
اتی  درآمد الی ا   را    (𝑇(𝑡))  م ارج  سطح    ب   مطلوب     مخ

لت اتی  رآمدد  مطلوب  وسطح    (‾𝐺)دو ‾𝑇)  مالی ن     ( ا   نش
اوت  .دهدمی ط  متغیر  دو   این  بین  تف     ضریب   توس

𝜇2(𝑡)  ارت  به  .شودمی   عدیلت ب   اول   شرط  دیگر،  ع
ن ا الی  سیاستگذار  که  کندمی   بی ا   کندمی   تلاش  م   ت

اوت   همچنین   و  هدفمند  و  واقعی  مخارج  بین  تف
اوت ای  بین   تف ا  را  هدفمند  و  واقعی  درآمده   هم   ب

ادل  ادل   این  .کند  متع   است   شده  تنظیم  ایگونه   به  تع
اشی فرصت   هزینه که اانحراف  این  از ن   نظر  در نیز ه

 .شود گرفته

ا   ( 2005  –  )انجوردا  لگرانژ -لر یاو  هی قض  به  توجه  ب
ن یم ادلت  توا آورد دست  به را  ریز مع

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) .                               

 

ا 𝑒𝜌𝑡𝜆2(𝑡)  فرض  ب = 𝜇2(𝑡)  ادله   دیفرانسیل   مع
به    آید  می بدست زیر اول  مرت

𝜇̇2(𝑡) = (𝜌 − 𝑟)𝜇2(𝑡) − 𝜏(𝑑(𝑡) −

𝑑‾) .                                                             (29)  

ا ایگزین  ب ن  ج   در   𝑚(𝑡)  و  𝐺(𝑡)،  𝑇(𝑡)  توابع  کرد
ادله الت  مع ا  و  ( 18)   ح ادلت   گرفتن  نظر  در   ب   مع

به   دیفرانسیل ه  (29)   و  ( 24)  اول  مرت ا ادلت  دستگ   مع
به دیفرانسیل   آوریم. می  بدست را  زیر  خطی  اول مرت

 

{
 
 

 
 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 )  

ه ا ادلت  دستگ به  معمولی  دیفرانسیل  مع  ( 30)اول  مرت
اتریسی  فرم به را    کنیم.می  تبدیل   زیر م

[
 
 
 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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ا ه  ب اد .4    گذاره  از  استف ه   ،4.1  قضیه  و  1 ا   دستگ
ادلت به  خطی  دیفرانسیل  مع   حل   را  (30)   اول  مرت

ه ارج  عمومی،  بدهی  تعادل  سطح  تا  کرد لت،   مخ   دو
اتی  درآمد الی   .  آوریم بدست را  پولی پایه و م

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

𝛾1
) 𝑒𝛾2𝑡 − 

(−𝜌 + 𝑟)(𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾ ) − 𝜃𝑑‾ − 𝜏𝑑‾

𝛾1
     

 

اد  که  یطور  به به زیر   صورت  به  𝛾2  و  𝛾1  ریمق اس   مح
 شود یم

𝛾1 = 𝑟
2 − 𝑟𝜌 + 𝜏 + 𝜃 ,                                 

𝛾2 =
𝜌

2
−
√𝜌2 − 4𝑟𝜌 + 4𝑟2 + 4𝜏 + 4𝜃

2
 

انند بل بخش م ادل سطح  تعیین برای ق ایه تع   پولی  پ
لت  در ا ایدار  ح ابع  ابتدا    ،پ 𝜇1  ت

𝑒(𝑡)  ا  را ه  ب اد   از   استف
ادل  آوریممی  بدست زیر ه مع

𝜇1
𝑒(𝑡) = 𝛼

𝜃

𝜏
𝑒𝛽2𝑡 +

𝜃(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )

𝛾1
+
𝜃𝑑‾(𝑟2−𝑟𝜌+𝜏)−𝜃𝑑‾𝜏

 𝛾3
          

                                (31)  

ن   در  که   دست  به   زیر  صورت   به  𝛾3   و   α    یرمقاد  آ
ند یآ یم

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                                

 

ا اده  ب   رابطه   توان  یم  (31)  و  ( 23)روابط  از  استف
ادلی  . آورد بدست را (𝑚𝑒(𝑡))  پولی سیاستگذار تع

(𝑚𝑒(𝑡) = 𝑚‾ + 𝜇1
𝑒(𝑡)). 

ه ادل  سطوح   ن،یا  بر   علاو   درآمد   و  دولت   مخارج  یتع
ال  ا  توان یم  را یاتیم اده ب   ن ییتع  زیر معادلت از استف

 کرد. 

                 𝜇2
𝑒(𝑡) = 𝛼𝑒𝛽2𝑡 +

𝜏(𝐺‾−𝑇‾−𝑚‾ )

𝛾1
+
𝑑‾𝜏(𝑟2−𝑟𝜌+𝜃)−𝜃𝑑‾𝜏

 𝛾3
   

       (32 ) 

ا ادلت   گرفتن   نظر  در  ب ادل  رابطه  ،  (28)   مع   ی تع
ال  یکسر ا  که  یم به  زیر رابطه  ب      شود:می محاس

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

𝑡  همچنین →   از  هریک  برای  تعادل  نرخ  وقتی ∞
ای متغیر  ادلی  ه ط  از تع به  زیر رواب اس شود.  می مح

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‾                                   

ط  در ال  رواب انگر𝜙𝑑  متغیر  ب ادلی  سطح  بی   که   است  تع
ن  به  درازمدت  در  عمومی  بدهی .کنمی   میل  آ  طور  به   د

ابه، ایه  تعادلی سطوح ترتیب  به زنی   𝜙𝑓 و𝜙𝑚  مش   پ
الی  کسری و پولی ان را  م ارامتر .دهندمی  نش   نیز  𝛾2  پ
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اد  حرکت  سرعت ادلی  سطوح  این  سمت  به  اقتص   تع
اشد،   بزرگتر  𝛾2  مقدار  هرچه  .کندمی   مشخص  را   ب

ای  ایدار  حالت  به   ترسریع  کنترل  متغیره  خود  پ
 .رسدمی

 تحلیل و عددی سازیشبیه 4
  نتایج

ایج  بخش  این  در بیه   نت ازیش   مدل   عددی  س
ارانه انک  و  دولت  بین  غیرهمک  شود.می   ارائه  مرکزی  ب

بیه   این ازیش ا  س ای  ب ارامتره بره   پ الی هک  برای  شد
اد  ن   اقتص س   بر  و   ایرا ایمدل   اسا ایبخش  ه   و   4.1  ه

م  4.2 ا ه  انج ا  تعادلی  مسیرهای  و  شد ه   ب ایداد  ه
  هر   شودمی   فرض  تحلیل،  در  گردد.می  توصیف  واقعی

انی  وزن  گذارسیاست   دو   عمومی   بدهی  به  یکس
ا)محمودی  دهندمی ن،   و  نی ارا ادیر   و  (2016  همک   مق

ای  هدف   میانگین  از  (  ‾𝑑  و  ‾𝑚‾،  𝐺‾،  𝑇 )  کنترلی  متغیره
ه ایداد انک   (1397–1377)  ساله  20  ه ن   مرکزی   ب   ایرا

الی  در است،  شده استخراج  بدهی اولیه  سطح  که ح
التر  عمومی   گرفته   نظر  در  هدف  مقدار  از  ب

انی  ترجیح   ذهنی   نرخ   تعیین   برای.شودمی  در  (ρ)  زم
ن ات از نیز ایرا الع ان مط   ( 2014)  استادزاد و اسلاملویی

 است.  شده گرفته بهره

 مدل.   در   استفاده   مورد   پارامترهای   مقادیر .  1  شماره   جدول 

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 

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

افته  ایی هدستبه  ه بیه   طریق  از  آمد ازیش  عددی  س
ارانه  ای  در  غیرهمک ان  5  تا  1  نموداره  دهدمی  نش

انی الی  گذار  سیاست  کنترل  متغیر  دو  که  زم   درآمد )   م
اتی الی ارج  و  م  توابع  در  مستقل   طور  به( دولت   مخ

ن ا ه  ( 6)  و  ( 5)  زی  بدهی  نرخ   سطح  اندشده   گنجاند
ادلی  عمومی ایدار) تع   ( نرخ)  سرعت  و  است  0.173  (پ

  این،   بر  علاوه  است.0.378  تعادل  سمت  به  همگرایی
الت  در ارج   پایدار،  ح لت،   مخ اتی  درآمد   دو ایه   و   مالی   پ

 0.075  و0.135  ،0.215     های  نرخدر   ترتیب   به  پولی
ادل  به الی  کسری  و  ،رسند  می  تع لت  م اوت)   دو   بین   تف

ارج لت  مخ الیاتی   درآمد  و   دو .0  در  (م ابت  08  ث
اند.می ادل  توابع  م بیه   از  آمدهدستبه   تع ازیش  س

الت   در  عددی ارانه  ح ا   غیرهمک   ی کنترل  متغیر   دو  ب
است  مستقل    صورت   به  (  𝐺(𝑡) و  𝑇(𝑡)  )مالی   گذار  سی

  :است زیر

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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 عمومی   بدهی   تعادلی   تابع   نمودار   : 1  نمودار                      پولی   پایه   تعادلی   تابع   نمودار   : 2  نمودار 

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

 

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

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

 

 
   مالی   کسری   تعادلی   تابع   نمودار   : 5  نمودار 

 پژوهش(   های   )منبع:یافته 
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ادلی  مسیر  1  نمودار ن  را  عمومی  بدهی  تع ا   دهد می   نش
ال  از  که ادلی  سطح  به  بعد  به  هجدهم  س   0.174  تع

  است   پولی  پایه   به  مربوط  2  نمودار  .شودمی  همگرا
ن به   که اخته   پولی  سیاست   ابزار  عنوا  از  و  شودمی   شن

ال ادلی  مقدار  به  هفدهم  س  .رسدمی  0.075  تع
ارج مسیر 3 نمودار  از که  کندمی  ترسیم  را دولت مخ

ال انزدهم  س ایدار  سطح  در  ش بیت   0.215  پ   تث
ای  تعادلی  مسیر  4  نمودار  .شودمی اتی  درآمده الی   را   م

ایش ال  از  که  دهدمی  نم انزدهم  س طح  در  ش   0.135  س
ایتا ،  گیرد.می   قرار   مالی   کسری  روند  5  نمودار  نه

لت ارج   )تفاضل  دو لت   مخ ای  و   دو الیاتی(  درآمده   را   م
ن ا ال  از  که  دهدمی   نش ادلی   سطح  به  هفدهم   س   تع

 .شود می همگرا 0.08

م  رویکرد  در ه  فرض  ،(4.2  )بخش  دو  که  است  شد
الی،  گذارسیاست   کنترلی  متغیر  دو ارج   یعنی  م   مخ

لت ک  صورتبه   مالیاتی،  درآمد  و  دو بی   متغیر  ی   ترکی
مبه ا الی"  "کسری  ن ابع  در  م ن  ت ا ه  زی ه   گنجاند  اندشد

ط .21 و 20  )رواب ا  به مدل  این ( ن م ا دهدمی   امکا   اثر  ت
ایسیاست  ترکیبی ایی بر را  مالی ه   عمومی  بدهی پوی

ابی ایجن  .کنیم   ارزی ازیشبیه   ت ان  س   در   که  دهدمی   نش
ادلی،  وضعیت   0.160  سطح  در   عمومی  بدهی  تع

بیت ر  شود،می   تث الی   د ادل  به  همگرایی  نرخ  کهح  تع
ه  0.307 ایه   همچنین،  است.  شد  سطح  در  پولی  پ

لت   مالی   کسری  و  0.062 ایدار  مقدار  در  دو  0.067  پ
ادل  توابع.گیردمی  قرار هدستبه   تع بیه   از  آمد ازیش  س

لت   در  عددی ارانه  حا   ی متغیرکنترل  دو   با  غیرهمک
  می   را(  𝐺(𝑡) و  𝑇(𝑡)  )   مالی  گذار  سیاست  وابسته

ن ان زیر صورت  به توا   کرد:  بی

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)  ان ن هش ادلی  مسیر   دهند   بدهی  تع
ن  طول در عمومی  .است زما

• 𝑚𝑒(𝑡)  ادلی  مسیر ایه  تع   مشخص را  پولی پ
 .کندمی

اوت  • 𝑓𝑒(𝑡)  تف = 𝐺𝑒(𝑡) − 𝑇𝑒(𝑡)    ،   کسری  
الی  لت   م اضل   دو ارج   )تف   درآمد   از  مخ

اتی( الی  .است م

  سرعت   بیانگر    𝑒(−0.307439𝑡)  نمایی  ضریب
ادل   به  گراییهم ان  طول  در  تع   که   ایگونهبه   است،   زم

ا ادلی سطوح به ترتیب  به متغیره  و 0.062 ،0.160 تع
ان  مدل   این  کنند. می   میل   0.067   که   دهدمی  نش

ا  اقتصادی  سیستم  ا    همگرایی  نرخ  ب  0.307439  تقریب
 .شودمی  نزدیک پایدار وضعیت به
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 عمومی   بدهی    تعادلی   تابع   نمودار   : 6  نمودار                                      پولی   پایه   تعادلی   تابع   نمودار   : 7  نمودار 

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

 

 
   مالی   کسری   تعادلی   تابع   نمودار   :   8  نمودار 

 پژوهش(   های   )منبع:یافته   

ابع  6  نمودار ادل  ت ال   از  که   است  عمومی  بدهی  تع   س
ادل  نرخ  به   ام  21 ابه،   طور  به  رسد می  0.160تع   مش

ابع  ،7  نمودار ادل  ت  را( پول  عرضه)   پولی  سیاست  تع
ن ا ال   از  که  دهدمی   نش ادل     نرخ   به  بعد  به   ام16  س   تع

الی  کسری  8  نمودار  رسد.می   0.062 اوت   م   دولت)تف
ارج  بین لت  مخ الیاتی(  درآمد  و  دو ان  را  م   دهد می   نش

ال  از که م 16 س ادل نرخ  به ا    رسد.می  0.067  تع

افته  ایی بیه   ه ازیش ان  عددی  س  در  که  دهدمی   نش
الت ارانه،  ح الیاتی  درآمد  وقتی  غیرهمک ارج   و  م   مخ
لت   وارد   مدل  در  هم  از  مستقل  صورتبه   دو

ادلی  سطح  در  عمومی  بدهی  شوند،می   ، 0.173  تع
ایه  و  0.08  در  مالی  کسری بیت   0.75  در  پول  پ   تث

ا   گردد.می التی   در  ام ا   متغیر   دو  این   که   ح   نظر   در  ب
ابل  وابستگی  گرفتن ن   متق اآ ازیمدل   ه   شوند،   س

ادیر ادلی   مق اآن   تع  و  0.067  ،0.160  به  ترتیب   به  ه
اهش  0.062 ابدمی   ک اتفاوت   این  .ی ن   از  حاکی  ه   آ

اظ   که  است نلح امل   کرد ان  زایدرون   تع   اجزای   می
انه   مالی  سیاست ایداری  تنه  تقویت  را  بدهی  پ

از  کاهش  موجب  بلکه  کند،می ایه   افزایش  به  نی   پ
بود و پولی لت مالی  وضعیت به  شود.می   دو
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                 پولی   پایه   تعادلی   نمودارهای   مقایسه   : 10  نمودار 
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 مالی   کسری   تعادلی   نمودارهای   مقایسه   : 11  نمودار 

 پژوهش(   های   )منبع:یافته   

  تعادلی  مقادیر حساسیت  تحلیل 4.1
  مالی متغیرهای  استقلال حالت در

 :  دولت 
ن   بررسی  منظوربه ایداری  میزا م   و  پ ا ایج   استحک   نت
ه دستبه   به   نسبت  حساسیت  تحلیل  مدل،  از  آمد

ارامتر   دو اختاری  پ ام   مهم  س ه   انج   بهره   رخ ن    .است   شد
ن   که  (r)  واقعی هنشا   مالی   تأمین   فرصت   هزینه  دهند

لت  برای ابع  در  (τ)  بدهی  وزن  و  است،  دو ن   ت ا     زی
الی  گذارسیاست  اسیت  میزان  که  م لت  حس   به   دو

باشت اب  را  بدهی  ان ازت   کمک   تحلیل  این  .دهدمی   ب

أثیر  تا  کندمی ا  این  در  تغییرات  ت ارامتره ادیر   بر  پ   مق
ادلی ای  تع  بدهی  جمله  از  مدل  کلیدی  متغیره

ایه  عمومی، الی  کسری  و  پولی  پ  در  شود.  بررسی  م
ایمشتق   ابتدا  زیر،  جداول  ادلی   مقادیر  تحلیلی   ه   تع

بت ا  این  به  نس ارامتره ه،  ارائه  پ ا  سپس  شد ه   ب   استفاد
ه  از ایداد الیبره   واقعی  ه ه،ک ادیر  شد   این   عددی  مق

اسیت  احس به  ه اس ایت  در  و  مح ادی   تفسیر  نه   اقتص
ان  مورد   هر   تری دقیق   درک  نتایج  این  است.   شده  بی

ار  از ن   رفت ه  و  مدل   زایدرو   تغییرات   به  آن  واکنش  نحو
اختاری ازدمی  فراهم س  .س
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   r  بهره   نرخ   به   نسبت   تعادلی   حالت   متغیرهای   حساسیت   تحلیل   نتایج   . 2جدول شماره  

𝝍�� ( متغیر
𝛛𝒓

وابع مشتق ) ت  
  مقادیر

 عددی
 تفسیر

𝜓𝑑 (   بدهی
ومی   (عم

−𝐺‾ + 𝑇‾ +𝑚‾

𝛽1
 0. 462 

لی  بدهی بهره  نرخ افزایش که دهدمی  نشان مثبت  مقدار   را تعاد
 .دهدمی افزایش

𝜓𝐺 ( خارج    م
لت  ( دو

𝑑‾ ⋅ 𝜏 ⋅ (−2𝑟 + 𝜌)

𝛽3
 0. 103 - 

لت بال، بهره هاینرخ  در   برای  بیشتر فشار دلیل  به دو
  خود هایهزینه گسترش به  کمتری تمایل ها،بدهی  بازپرداخت

 .دارد
𝜓𝑇 (   درآمد

لیاتی  (ما
𝑑‾ ⋅ 𝜏 ⋅ (2𝑟 − 𝜌)

𝛽3
 0. 103 

لیاتی فشار  افزایش باعث بهره نرخ افزایش   سازیمتعادل  برای ما
ودجه ودمی  ب  .ش

𝜓𝑚 (  انتشار
 (پول

𝑑‾ ⋅ 𝜃 ⋅ (2𝑟 − 𝜌)

𝛽3
 0. 103 

لی  پایه و لی،  تسلط فشارهای افزایش به واکنش  در پ   رشد  ما
 .کندمی

𝜓𝐺−𝑇 (   کسری
ودجه  (ب

2𝑑‾ ⋅ 𝜏 ⋅ (−2𝑟 + 𝜌)

𝛽3
 -0. 206 

لت در  بهره نرخ افزایش لی  حا وجب  تعاد   بودجه کسری کاهش م
ودمی  .ش

 پژوهش   های   :یافته   منبع 

 

 τ  بدهی   وزن   به   نسبت   تعادلی   حالت   متغیرهای   حساسیت   تحلیل   نتایج   . 3  شماره   جدول 

𝝍�� ( متغیر
𝛛𝝉

وابع مشتق ) ت  
  مقادیر

 عددی
 تفسیر

𝜓𝑑 (   بدهی
ومی   (عم

2𝑑‾

𝛽1
 2.638 

ِ قو شیافزا باعث  τ شیافزا   ی
ل ودی م ی عموم یبده یتعاد  . ش

𝜓𝐺 ( خارج  لت م دو  
) 

𝛽1𝑑‾𝑟(𝑟 − 𝜌) + 𝛽3(−𝐺‾ + 𝑇‾ +𝑚‾ )

𝛽1𝛽3
 0. 422 

ل شیافزا به منجر τ شیافزا   یتعاد
خارج ودی م دولت  م  . ش

 
𝜓𝑇 (   درآمد

لیاتی  (ما
𝛽1𝑑‾𝑟(𝑟 − 𝜌)+ 𝛽3(𝐺‾ − 𝑇‾ −𝑚‾ )

𝛽1𝛽3
 -0. 501 

ل کاهش  به منجر τ شیافزا   یتعاد
ل یدرآمدها ود یم یاتیما  . ش

𝜓𝑚 (انتشارپول) 0 0.  ندارد (m) یپول هیپا بر یاثر τ رییتغ 000

𝜓𝐺−𝑇 (   کسری
ودجه  (ب

[𝛽1𝑑‾𝑟(𝑟 − 𝜌)+ 𝛽3(−𝐺‾ + 𝑇‾ +𝑚‾ )] × 2

/(𝛽1𝛽3) 
0. 844 

  یکسر شیافزا موجب τ شیافزا
ودجه ود یم  تعادل در ب  . ش

 پژوهش   های   منبع:یافته 

ایج اسیت  تحلیل  نت ان  حس  نرخ  افزایش  دهدمی   نش
اعث    𝑟  واقع  بهره ارج  کاهش  ب   کسری   و  دولت  مخ

ا   بودجه، اتی،  فشار  افزایش   ام ایه   مالی  در  و   پولی  پ
ایت   غیرمستقیم   اثرات  زیرا  شود؛می  عمومی  بدهی  نه

ن ای  بر  آ  صعودی  را  بدهی  مسیر  ایبودجه   متغیره
ازد.می ابع  در  τ  بدهی  وزن  افزایش  همچنین  س ن،   ت ا   زی

ا است   بر   بیشتر   تأکید  ب ایسی اضی،   مالی   ه ب   انق
جب ارج  کاهش  مو الیات  افزایش  و  مخ   شود، می   م

ایه بر اثری هرچند افته  این ندارد. پولی پ ای   اهمیت  ه
براسیون الی ا  دقیق  ک ارامتره  و  کندمی   برجسته  را  پ

ن ا ات  در  کوچک  تغییرات  دهدمی   نش ا   ترجیح   ی
ای  ن  متغیره ار  تواندمی   کلا   بر   بلندمدتی  آث

ایسیاست  اشد داشته پولی و مالی ه  .ب
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  حالت در تعادلی مقادیر حساسیت تحلیل
  ( مالی مالی)کسری متغیرهای وابستگی

 :  دولت
اسیت  تحلیل س  بر  زیر  حس ا الت   معادلت  اس   ح

ادلی ام  وابسته  مدل  تع ه  انج ادیر   و  است  شد   مق
ارامترها ا  مطابق پ ه  ب ایداد اله ه بره  مق الی  .اندشده  ک

 ( وابسته   دل )م   r  بهره   نرخ   به   نسبت   تعادلی   حالت   متغیرهای   حساسیت   تحلیل   نتایج   . 4  شماره   جدول 

 متغیر
) 𝛛𝝍
𝛛𝒓

  مشتق
وابع ) ت  

  مقادیر
 عددی

 تفسیر

𝜑𝑑  (   بدهی
ومی   (عم

𝐺‾ − 𝑇‾ − 𝑚‾

𝛾1
 −0. 689 

ل حالت  در یعموم یبده   تیحساس بهره نرخ  شیافزا به نسبت  یتعاد
 . دارد ییبال یمنف

𝜑𝑚 (  انتشار
 (پول

𝑑𝜃‾ (2𝑟 − 𝜌)

𝛾3
 0. 154 

ل هیپا و   تعامل  انگریب که کندی م رشد  بهره نرخ  شیافزا به واکنش  در ی پ
 است.  تعادل در  بهره نرخ  و یپول استیس مثبت

𝜑𝑓  (   کسری
لی − (ما

𝑑‾𝜏(2𝑟 − 𝜌)

𝛾3
 - 0. 154 

ل یکسر   جهینت که ابد،یی م  کاهش بهره نرخ  شیافزا با (G − T)  ی ما
خارج  کاهش لت م .  یاتیمال درآمد ینسب شیافزا و دو  است

 پژوهش   های   یافته   :   منبع 

 

 τ  بدهی   وزن   به   نسبت   تعادلی   حالت   متغیرهای   حساسیت   تحلیل   نتایج   . 5  شماره   جدول 

 ( وابسته   مدل ) 

𝝍�� ( متغیر
𝛛𝝉

وابع مشتق ) ت  
  مقادیر

 عددی
 تفسیر

𝜑𝑑  ( ودجه   ب
ومی  − (عم

𝑑‾

𝛾1
 -1. 97 

وجب   بدهی وزن  افزایش لت  در بدهی کاهش م   حا
لی ودمی تعاد لی  انضباط دهندهنشان  که  ش   ترقوی  ما

 .است

𝜑𝑚 
.0 0 (انتشارپول) 000 

لی  پایه و حت پ ت تأثیر ت   قرار (τ) بدهی  وزن  تغییرا
 .گیردنمی

 

𝜑𝑓  (   کسری
لی  (ما

−
𝐺‾ − 𝑇‾ −𝑚‾

𝛾1

−
𝑑‾(𝑟2 − 𝑟𝜌 + 𝜃) − 𝜃𝑑‾

𝛾3
 

0. 631 
لت تمایل افزایش ب به دو   (بالتر 𝝉) بدهی  از  اجتنا

جر  ودمی  بودجه کسری کاهش به من  . ش

 پژوهش   های   یافته   :   منبع 

اسیت  تحلیل  ان   مدل   حس ا  دهدمی   نش   نرخ   افزایش   ب
ال   دلیل   به  عمومی  بدهی  ،𝑟  واقعی  بهره   هزینه   رفتن  ب

ایه   و  کندمی   رشد  استقراض   دلیل به   نیز  پولی  پ
ای اره الی  فش ابد،می   افزایش  م الی   در  ی   کسری   کهح

ای  افزایش  طریق  از  بودجه الیاتی  درآمده ا  م   محدود   ی

ن ارج  شد اهش مخ ابد.می   ک   وزن   افزایش  همچنین،  ی
اهش  موجب  τ  بدهی ان  ک   کسری   و   بدهی  همزم

ادل  در  بودجه انگر  و   تع باط  تقویت  نش   مالی   انض
ا   است، انگر   و  ندارد   پولی  پایه  بر  اثری  ام   است   آن  بی
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ات   تغییر   که است   ترجیح بت  گذارسی  بدهی،  به  نس
است به  مستقیما    .شودنمی منتقل پولی سی

  در تعادل  نتایج مقایسه  4.2
  میان بازی  مختلف ساختارهای

  غیرهمکارانه،)مرکزی  بانک و دولت 
 ( 1  استکالبرگ و همکارانه

ات  در امل  به  مربوط  نظری  ادبی ان  تع انک   و   دولت  می   ب
ع   مرکزی، اختار  نو ازی  س ن   ب اد  دو  این  میا   تأثیر   نه

ابل  ایج   بر   توجهیق ن   نت ادی   کلا الت  سه  دارد.  اقتص   ح
املات  این  از  رایج ارتند  تع ب ازی  :از  ع ارانه  ب  ،  غیرهمک

ازی ارانه  ب ازی  و  ،  همک الب  ب ازی  در  .رگاستک  ب
ارانه، ازیگر  هر   غیرهمک ن   و   دیگری  از  مستقل  ب   بدو

اهنگی ازی  در  کند.می  گذاریسیاست   هم ارانه،  ب  همک
ن سیاست  ا   گذارا   صورت   به   و   مشترک  هدف   ب

ا هم ازی   در  کنند.می   گیری تصمیم   راست البرگ   ب   استک
ن  از  یکی  نیز ازیگرا لت(  )معمول    ب ن به   دو بر  عنوا   و   ره

انک  دیگری نبه   مرکزی(  )ب  و  کند،می   رفتار  پیرو  عنوا
ا   را  خود  تصمیمات   مقابل   طرف  واکنش  بینیپیش  ب

اذ ایدمی  اتخ  .نم

ابی  منظوربه   ،  بخش  این  در ایی  بهتر   ارزی  پوی
ایج  پژوهش، تحلیلی  غنای افزایش و  مدل درونزای   نت

اصل اختار  سه   در  مدل   حل  از  ح ا   مذکور  س  یکدیگر  ب
ایسه  ه   مق ایسه  این   اند.شد  سناریوی  در  هم  مق

ای   استقلال ارج   دولت  مالی   ابزاره ات   و   )مخ   مالی
انه(  صورتبه لت   در  هم   و  جداگ اآن   وابستگی  حا  )در  ه

الب الی(  کسری  ق ام  م ایشاخص   است.  شده  انج  ه
الی،  کسری  شامل  بررسی  مورد ایه   م   سطح   پولی،  پ

ادل  به  همگرایی  سرعت  و  عمومی  بدهی اشندمی   تع  .ب

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

ازی البرگ  ب ازی استک ارانه  ب ازی همک ارانه  غیر ب ن همک  کنترلی  متغیر  عنوا

الی  کسری 0.067 0.061 0.034  م

ارپول 0.062 0.068 0.029  انتش

 عمومی بدهی 0.161 0.179 0.162

 تعادل  بسمت همگرایی سرعت 0.3074 0.4246 0.433
 پژوهش   های   منبع:یافته 

 

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

ازی البرگ  ب ازی استک ارانه  ب ازی همک ارانه  غیر ب ن همک  کنترلی  متغیر  عنوا

الی  کسری 0.08 0.072 0.037  م

ارپول 0.074 0.078 0.032  انتش

 عمومی بدهی 0.173 0.186 0.164

 تعادل  بسمت همگرایی سرعت 0.378 0.524 0.497
 پژوهش   های   منبع:یافته 

ایج ایسه  این  نت ن   مق ازی   که  دهدمی   نشا   ب
برگ، ال ن   در  که   استک لت  آ بر  نقش  دو انک   و   ره   ب

 
1 Stackelberg     

ار  دو  هر  در  دارد،  را   پیرو  نقش  مرکزی  اخت   سیاست   س
الی   نظر   از  را  عملکرد  بهترین  وابسته(،  یا  )مستقل  م
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ایداری الی  پ ادل   به   همگرایی  سرعت  و   م   ارائه   تع
.دهمی الت،  این در  د   عمومی  بدهی تعادلی مقدار  ح

ایین  ار و  مالی کسری تر،پ  .است کمتر  پول انتش

افته   این ای ان  ه ادی  طراحی  که  دهدمی   نش  نه
ن که ایگونهبه ط گیری شکل  امکا بری   رواب   پیروی –ره

ان ای  می اده الی  نه  صورتبه   ولو)  شود  فراهم  پولی  و  م
ارآمدی  از  تواندمی   ،(ضمنی   به   نسبت  بالتری  ک

ای اختاره ابتی   صرفا    س ا   رق ارانه  حتی  ی  برخوردار  همک
اشد ن  نظیر  کشورهایی  برای  بینشی  چنین  .ب   که   ایرا

ا اهنگی  عمومی،  بدهی  چالش   ب  گذاریسیاست   ناهم
ائز   هستند، ور روبه  مزمن تورم  و اشد. می  اهمیت ح  ب

  گیرینتیجه 5
ن  از  یکی ا اسی  ارک بات  حفظ  در  اس ن،   اقتصاد  ث   کلا

ا  که هدفی است؛ عمومی بدهی پایداری و کنترل    تنه
امل  طریق  از اهنگ  و  مؤثر  تع ان  هم ایسیاست   می  ه

الی  ابل   پولی  و  م ادی   مدل  در  است.  تحقق  ق   پیشنه
العه،  این أثیر   مط انهم   ت   درآمد   ،کلیدی  متغیر  سه  زم

اتی، الی ایی  بر   پولی  پایه   و  دولت   مخارج  م  بدهی  پوی
انی   .گرفت  قرار  ررسیب  مورد  عمومی ن   توازن  کهزم   میا

ای اتی  درآمده الی ایهزینه   و  م لت  ه اشد،   برقرار  دو ب   ن
  به   ناگزیر  دولت  و  گیردمی   شکل   بودجه  کسری

ار  روند  این  شود.می   بیشتر   استقراض   بر   صعودی  فش
ه  وارد  بهره  نرخ ارآمد،   مدیریت  صورت  در  و  کرد اک   ن

اززمینه  ارج   اگر  ویژهبه  بود.  خواهد  تورم  افزایش  س   مخ
لت ن   دو ابد،  افزایش  کافی  درآمدی   پشتوانه  بدو   این   ی

م ادل  عد ان  رشد  به  منجر  تع  تضعیف  و  بدهی  شتاب
بات ابی  برای  .شودمی   اقتصادی  ث ایداری   به  دستی   پ

لت  بدهی، اید  دو ان  ب است  اجزای  می  خود  مالی  سی
اهنگی  هزینه   و   درآمد  یعنی اد  هم   این   و  کند  ایج

ار   چارچوبی  در  را  تصمیمات اذ  چهیکپ اید.   اتخ  از  نم
انک  دیگر،  طرف ا  باید  نیز  مرکزی  ب ایه   حجم   کنترل   ب   پ

اشی  تورم  بروز  از  پولی، أمین  از  ن الی  ت   بودجه   کسری  م
ارچوب،  این  در  کند.  جلوگیری اهنگی  چ ن   هم   میا

ای اده  نقش  و   دارد   بسزایی  اهمیت   گذارسیاست   نه
اتی ادل  حفظ در حی ا اقتصادی تع  .کندمی   ایف

العه ا  حاضر  مط ازیمدل   از  گیریبهره   ب  س
ادی ازی  حوزه  در  اقتص ای  ب ن   دیفرانسیلی  ه   نشا

اهنگی  که  دهدمی ایسیاست   هم الی  ه   به   پولی،  و  م
ن   عمومی  بدهی مدیریت در مؤثر استراتژی یک  عنوا

اهش و ای  تواندمی  بودجه، کسری   ک ای نقش ایف     د. نم
ارچوب،  این  در ا  دولت  چ اد   و    دقیق  تنظیم  ب   ایج

باط ارا  و  مستقیم  ارت   سیاست   اصلی  ابزار  دو  بین  ک
الی  ای   و   دولتی  مخارج  یعنی   خود  م   مالیاتی،   درآمده

اشند،  وابسته  هم  به  که  ایگونه  به  بر  تواندمی   ب
ایداری الی  پ اد  م .باش  اثرگذار  اقتص  ،ردیگ  سوی   از  د

انک اد   عنوان  به   مرکزی  ب ا   پولی،  سیاستگذار  نه   به   ب
ارگیری انند  ابزارهایی  ک  تواندمی  ،  پولی  پایه  کنترل  م

ایسیاست   از الی  ه لت  م ایت   دو ه  حم  کاهش  به  و   کرد
ای  کمک  عمومی  بدهی  سطح ارت  به  د.نم  دیگر،  عب

اهنگی ایسیاست   هم الی  ه ا  پولی،  و  م اد  ب   یک   ایج
اهنگ   و   جامع  رویکرد اد   مدیریت   در  هم ن،   اقتص   کلا

بود  به  تواندمی الی  وضعیت   به  کاهش  دولت،  م
ایریسک اشی ه ات از ن ان ادی نوس ایت، در و  اقتص  نه

ای  اه ارتق ادی رف امعه  اقتص  .نماید کمک ج

امی ا  دولت  که  هنگ  روروبه   بودجه  کسری  ب
ا  کوشدمی  شود،می ازیبهینه   ب ارج  ترکیب  س   و   مخ

ات،  الی ایسیاست   به  خود  وابستگی  م   پولی   ه
بساطی انک  ان   مسیر   و  دهد  کاهش  را  مرکزی  ب

ایداری الی  پ بال  را  م بیه   نتایج  کند.  دن ازیش اس ن   ه ا   نش
اهنگی  که  دهدمی ه  در  هم اد ا   این  از  استف   ابزاره
است   اثربخشی   تواندمی ایسی الی  ه  افزایش  را   م

ه، ار  داد   را   عمومی  بدهی  سطح  و  بودجه   کسری  فش
اهش از  و  دهد  ک اند.   حداقل   به  را   پول  چاپ  به   نی   برس

ابراین، اری تقویت بن ن  همک انک  و  دولت میا   مرکزی  ب
ا نه   بلکه  کند،می  کمک نقدینگی و  تورم کنترل  به تنه
بود  به ایداری   به الی  پ ارآمدتر   مدیریت   و   م اد   ک   اقتص

ن  .شودمی  منجر   نیز کلا

امل  ساختار  همچنین ن   تع لت   میا انک   و   دو   ب
أثیر  مرکزی اداری  ت ایج  بر  معن   مقایسه   دارد.  تعادلی  نت

ایج ازی  شبیه   از  آمده  بدست  نت ن    عددی  س   میا
ازی ایب ارانه،  ه ارانه  غیرهمک البرگ  و همک ن   استک   نشا

الت  در  که  دهدمی ن   در  که  استکالبرگ  ح لت   آ   دو
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بر  نقش انک  و  ره ا  را  پیرو  نقش  مرکزی   ب    کندمی   ایف
اهش  نظر  از  بهتری   ملکردع   کنترل   بودجه،   کسری   ک

ایه بیت   پولی،  پ اهده  عمومی  بدهی  تث  شود.می   مش
افته   این ای انگر  ه ن  بی ک  وجود  که  است  آ   نظم   ی

بیسلسله  ن   گیریتصمیم   فرآیند  در  مرات   میا
نسیاست  ای  هدایت  به  تواندمی  گذارا اد   پوی   اقتص

ن الی  پایداری  مسیر  در  کلا   رو،   این  از  کند.  کمک  م
ادی  طراحی ان  که  نه ال  امک بری  اعم بردی  ره لت   راه   دو

ار  در  را ظ  کن انک  استقلال  حف   کند،   فراهم  مرکزی  ب
اری  تواندمی بود  برای   مؤثر  راهک  بدهی  مدیریت   به

ایی در عمومی اشد ایران مانند کشوره  .ب

 مالی  تامین
   .ندارد وجود مالی حمایت هیچ

 نویسندگان  مشارکت
ن  ا م   در  مساوی  طور  به  نویسندگ ازی  مفهو   و   س

ارش ارکت  اثر  نگ ن   همه  داشتند.  مش   نویسندگا
الهم  محتوای ام  مورد  در  و  کردند  تایید  را  ق   جنبه   تم

ای ار ه    .داشتند توافق   ک

 ن نویسندگا منافع تعارض
افع تضاد گونه هیچ    .کنند نمی ماعلا  را من

 قدردانی و تشکر
ن ا ن و مسئولین از نویسندگ اله  این داورا  قدردانی مق

.کنند می
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