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  چکیده
ایـن  هاي کلان اقتصادي از مباحث عمده اقتصاد کـلان اسـت.    تعادل و پایداري مدل
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  مقدمه. 1
طـوري کـه نظـام بـانکی در      به سابقه مالی بوده است هاي بی دهه اخیر بسترساز یکی از آشفتگی

بسیاري از کشورها به شدت تحت فشار مالی قرار گرفتند. این موضوع، رکودهاي شـدید و عـدم   
حـل منحصـر بـه     هاي مالی، راه نظمی اعطاي تسهیلات اعتباري را در پی داشت. هریک از این بی

  ردارد.هاي زیادي را درب ها هزینه طلبد که معمولاً این راه حل فرد خود را می

مند هستند تا سیاست رایج براي حل مسائل اقتصادي را رهـا   بعضی از جوامع اسلامی علاقه
هاي بدیل مبتنی بر اصـولی اسـلامی را جـایگزین آنهـا سـازند. در پاسـخ بـه ایـن          کرده و روش

گرایش، مقاله حاضر سعی بر آن دارد که مدلی را در خصوص تعادل عمومی اقتصاد بـدون بهـره   
  هاي اسلامی در مسائل مالی باشد، ارائه کند. گیرنده اصول و ارزشکه در بر

هـاي تحلیـل عمـومیِ کـلان،      مدلارائه براي ارزیابی اثرات سیاست پولی و مالی در اقتصاد، 
ضروري است. در صورتی که نظام مالی مبتنی بر بهره پولی جاي خود را بـه نظـام مـالی بـدون     

گذاران، هم در دوران رکودي  اندازکنندگان و سرمایه اي پسهاي حقیقی بازده بر بهره بدهد، نرخ
  و هم در دوران تورمی حفظ خواهد شد.

به طور کلی، هدف از این بحث آن نیست که ادعا شود تأمین مالی مبتنـی بـر بهـره، عامـل     
دهد که  بلکه این بحث نشان می .داري بوده است منحصر به فرد بی ثباتی در اقتصادهاي سرمایه

کند کـه اقتصـاد بـدون بهـره از همتـایش،       ت نظري و تجربیات اخیر، این نظر را تأیید میتحولا
اي  تـر اسـت. هزینـه سـرمایه     یعنی اقتصاد تأمین شده مالی از راه بدهی مبتنی بر بهـره، باثبـات  

  کمتر، محصول با مزیت بیشتر و در عین حال تورم کمتر، نیز از مزایاي دیگر چنین مدلی است.

  و روش تحقیق . پیشینه2
کنـد و بـه تجزیـه و تحلیـل      را بررسی میکلان بدون ربا هاي نظري اقتصاد  مطالعه حاضر، جنبه

پردازد. سابقه اقتصادهاي بدون ربا در کشورهاي ایران، پاکستان، سـودان و غیـره آن    تجربی نمی
هـاي   ي آزمـون قدر طولانی نیست تا بتوان از عملکرد و تجربیـات آنهـا آمـار و ارقـام لازم را بـرا     

باشـد کـه    تجربی استنتاج کرد. مطالعاتی که در این زمینه انجام شده است، بسـیار محـدود مـی   
  توان به موارد ذیل اشاره کرد: می

گذاري در نظام مشارکت در سود  سرمایه«م) در مقاله خود با عنوان 1996عبدالحمید بشیر (
با وجود اطلاعـات  » PLS«ذار را در نظام گ سرمایهرفتار » و زیان در حالت وجود انتخاب نادرست
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و مضـاربه   کند. در این تحقیق، فرض شده است که از قراردادهاي مشـارکت  نامتقارن بررسی می
بانـک،  . هـا سـرمایه یکسـانی نیـاز دارنـد      شود، تمام طـرح  میبه جاي قراردادهاي ربوي استفاده 

ــول را از    واســطه مــالی دو طرفــه اســت کــه حداکثرکننــده ســود و ریســک خنثــی اســت و پ
به علـت تنـوع   . گذارد نیاز دارند، میآن کند و در اختیار کسانی که به  گذاران دریافت می سپرده

رو سپرده گذاران بـا اطمینـان بیشـتري     هاي بانک، ریسک زیان حداقل است، از این فراوان طرح
  1دهند. خود را در بانک قرار می هاي سپرده

داري در حالـت   داري سـرمایه  )، در تحقیقی به مقایسه دو نظام بانک1371ایرج توتونچیان (
کند که در نظـام   وي بیان می پردازد. می PLSاسلامی در نظام داري  وجود نظام نرخ بهره و بانک

مکان پذیر نیست، همچنین ایـن  اي (در شرایط اطمینان کامل) اشتغال کامل ا داري سرمایه بانک
اي کـه   تـوان تـا نقطـه    داري اسلامی می روست. اما در نظام بانک نظام هنگام رکود با مشکل روبه

گذاري کرد و در شرایط رکود در این نظام، کاهش نرخ  بازدهی نهایی سرمایه صفر است، سرمایه
و » مبادله«اسلامی دو وظیفه  وي براي پول در اقتصاد 2انجامد. میگذاري  سود به تشویق سرمایه

را بـه  » LM«پـذیرد. منحنـی    نمـی را به رسمیت شناخته، اما ذخیـره ارزش را  » معیار سنجش«
مـالی   بانک را مؤسسهاو کند. در نهایت،  بازي و کنز پول به کلی حذف می علت تحریم ربا، سفته

  داند. و نه پولی می

بنـدي الگـویی بـه     اسلامی را به وسیله فرمولداري  م) وصف نظري از نظام بانک1986خان (
هاي تحمیـل شـده بـه وسـیله مـذهب بـر هـدایت         نسبت ساده که به شکل واضحی، محدودیت

هـاي   کند. به نظر او، در نظام مالی اسلامی، بانک گنجاند، ارائه می هاي مالی را در خود می معامله
هـاي مـرتبط بـا     ند؛ زیرا شـوك ده هاي اقتصادي نشان می تري به شوك اسلامی واکنش مناسب

هایی کـه عمـوم مـردم در بانـک نگهـداري       هاي دارایی و سرمایه به وسیله تغییر سپرده وضعیت
  3شود. کنند، تعدیل می می

ها در نظام اقتصادي اسلامی را تحلیـل   انداز مسلمان پس -م) رفتار مصرف1986منذر کهف(
یع مجدد درآمد بـه صـورت غیـر دولتـی و     دهد که در جامعه اسلامی، توز کند. وي نشان می می

  4شود. افتد که این به افزایش مصرف کل منجر می دقیق اتفاق می

گذاري اسـلامی بـه علـت تحـریم      کنند که مخارج سرمایه ) بیان می1378الزم و بوجیلانی (
    5یابد. گذاري و حجم سرمایه افزایش می رو میزان سرمایه از این یابد، بهره، کاهش می
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اي، مدل کلاسـیک سـارجنت از    هاي تجزیه و تحلیل مقایسه راهم آوردن زمینه و پایهبراي ف
سارجنت در مطالعـه خـود اصـول اساسـی عقایـد      ی به عنوان نمونه انتخاب شده است. نظام غرب
ها را در بـاب رفتـار واحـدهاي اقتصـادي در خصـوص       هاي کینزي ها و برخی از فرضیه کلاسیک

هـاي   ها در مـدل  هاي کینزي در هم آمیخته است. به کارگیري فرضیه انداز، گذاري و پس سرمایه
هـاي سـنتی مرسـوم و متـداول،      ها در مقایسه با اکثر مـدل  شود که این مدل کلاسیک سبب می

انطباق بیشتري با واقعیات داشته باشد. سارجنت پس از بررسی رفتار عاملان اقتصادي در سطح 
، رفتار مبتنـی بـر   اودهد. در مدل  کلان اقتصادي تسري می اقتصاد خرد، این منطبق را به روابط

  ها و خانوارها، تبعات و آثاري در تمام اقتصاد دارد. بهره عاملان اقتصادي، یعنی رفتار بنگاه

باشد این است که در سطح اقتصاد خرد، معاملات بـدون بهـره    مطالعه ما کاملاً مهم میآنچه در 
  وند و نتایج این امر براي اقتصاد به طور کلی بررسی شود.جانشین معاملات مبتنی بر بهره ش

کند. این متغیرها  شود که هفت متغیر درون زا را معین می مدل، در هفت معادله خلاصه می
اند از: اشتغال نیروي کار، نرخ دسـتمزد حقیقـی، نـرخ حقیقـی تولیـد، تقاضـاي حقیقـی         عبارت

هـا. ارزش متغیرهـاي    بهـره و سـطح قیمـت    گذاري، نرخ اسـمی  مصرف، تقاضاي حقیقی سرمایه
  زا تغییر کند.  زا ممکن است تحت تأثیر و در پاسخ به تغییرات در متغیرهاي برون درون

اند از: عواید مالیاتی، مصارف دولتی نرخ استهلاك سـرمایه، حجـم    متغیرهاي برون زا عبارت
هـاي مربوطـه مـؤثر     گیري تابع پول، نرخ تورم انتظاري و بالأخره پارامترهاي دیگري که در شکل

  هستند. 

هاي قابل اجرا در اقتصاد بدون بهره، لازم اسـت تـا در مـدل انتخـابی      به منظور حصول مدل
تغییراتی داده شود به طوري که برداشت جدیدي از عوامل تولید ارائه شـده و بـازده بـه عوامـل     

شود که در معادله مربوط بـه   تولید نیز براساس تغییر جدید ارزیابی شود. این برداشت سبب می
گـذاري و   تابع تقاضاي کار، وضعیت تعادل در بازار کار، تابع تولید، تـابع مصـرف، تـابع سـرمایه    

  ار تغییراتی داده شود.شرایط تعادل در بازار ک

هـاي مـالی    هاي حقیقی بـازده دارایـی   از آنجا که در اقتصاد بدون بهره در شرایط تورمی نرخ
شود این است  اي که از این بحث عاید می شود. نتیجه انداز دچار تزلزل نمی ه پسشود، انگیز می حفظ

رو هسـتند، بهتـر    براي کشورهاي در حال توسعه که با تورم و رکود مالی منـتج از آن، روبـه  که 
  است نظام مالی مبتنی بر بهره را رها کرده و نظام اقتصادي بدون بهره را جایگزین آن سازند.
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، از مدل محمد انور، استفاده و نتـایج آن، بسـط وگسـترش داده شـده و سـعی      در این مقاله
هـاي کـلان اقتصـاد     شده است که یـک مـدل کـلان اقتصـاد بـدون بهـره در مقایسـه بـا مـدل         

شـوند،   هایی که از طریق بهره تـأمین مـالی مـی    داري معرفی شود. این مدل همانند مدل سرمایه
تـی فراتـر از آن، ایـن مـدل در مقایسـه بـا مـدل کـلان         ح هاي تعادل و پایـداري دارد و  ویژگی

رسـیم   سارجنت از پایداري بیشتري برخوردار است. در این مدل، نهایتاً به معادله دیفرانسیل می
  کند. که شرایط پایداري و تعادل را تأمین می

  . مدل کلاسیک سارجنت و تعدیل آن براي تأمین مالی بدون بهره3
  6گیرد: می م)، مدل اقتصاد کلان، هفت معادله زیر را در بر1979در مدل کلاسیک سارجنت (

)1(   ),(/ NKFPW N  

)2(   )/( PWNN   

)3  (  )N,K(FY   

)4  (  

)5(  

)6(  GKICY    

)7(  )y,r(MP/M   

کـه بـه ترتیـب،     Pو I,r,P/W,N,Y,Cانـد از:   زا دارد کـه عبـارت   مدل، هفت متغیر درون
گذاري حقیقی، نرخ اسمی بهره، نرخ دستمزد حقیقی، کل نیـروي کـار اسـتخدام     خالص سرمایه

هاست. تمام متغیرهاي دیگر همچون  شده، تولید حقیقی کل، مصرف حقیقی کل و سطح قیمت
 ,,,, TGM خ زاي مدل هستند که به ترتیب، نرخ اسـتهلاك سـرمایه، نـر    متغیرهاي برون

هاي انتقالی، هزینـه دولـت و حجـم     تورم انتظاري، درآمدهاي حقیقی مالیاتی خالص از پرداخت
زا برابر با تعداد معادلات مدل  مدل کامل است، زیرا تعداد متغیرهاي درونیک پول هستند. این 

  د.باش می

 ـ    حال براي مدل دون سازي یک اقتصاد بدون بهره، هریک از معادلات بـالا را بـراي اقتصـاد ب
  آوریم. بهره به دست می

]1),,,([  rNKqII

)](;}1),,,({}/){([   rIrNKqPBMKTYCC
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  . تولید کل1ـ3
زمان تولیـد   در واحد Yنرخی برابر ها در مدل اقتصاد بدون بهره، یک محصول همگن را با  بنگاه

گـذاري خـالص، نـرخ     نمایند. این نرخ تولید بین نرخ حقیقی مصـرف، نـرخ حقیقـی سـرمایه     می
شـود. تعـادل بـازار     هاي دولتی تقسیم می حقیقی استهلاك سرمایه و بالأخره نرخ حقیقی هزینه

  کار شبیه مدل کلاسیک است.  

)8  (  GKICY    

  ذاري و تولیدگ ها: رفتار سرمایه . بنگاه2ـ3
هاي مربوط به بـازدهی نهـایی کـار و سـرمایه      در مدل کلاسیک، روابط تولیدي، از جمله فرضیه

ها بـه منظـور محاسـبه سـود      صرف نظر از مسائل ارزشی پذیرفته شده است. در این مدل، بنگاه
PKrخود، هزینه استفاده از سرمایه، یعنی  )(   ل در آمد کسر را به عنوان هزینه از ک

نمایند. در نظام اقتصاد بدون بهره، مفهوم نرخ ثابت بهره کاربردي ندارد، چرا که نرخ بهره بـه   می
دهد. در اقتصاد بدون بهره، اجـر و   سرمایه، قبل از آنکه ثروتی تولید کرده باشد، اجر و پاداش می

سـرمایه بـه کـار رفتـه      اي کـه در آن  گیرد که پروژه پاداش فقط در صورتی به سرمایه تعلق می
 kاي،  است، سودآور شود. در این حالت، تأمین کننده سرمایه به جاي دریافت درآمد ثابت بهـره 

برابر اسـت بـا کـل     7کند. سود اسلامی درصد از سود اسلامی را در قبال سرمایه خود دریافت می
کـار مـدیریتی را    هاي مربـوط بـه سـرمایه و    هاي بنگاه که آن، پرداخت عواید، منهاي کل هزینه

ها باید به سهم سود مورد انتظار تأمین کننده سـرمایه بـه عنـوان     شود. در اینجا بنگاه شامل نمی
  هزینه تأمین مالی سرمایه، توجه کنند.

  توان این سهم سود مورد انتظار را محاسبه نمود؟ اما چگونه می

سـودهاي اسـلامی در   ها و تـأمین کننـدگان مـالی از نـرخ نرمـال       فرض شده است که بنگاه
  اقتصاد آگاهی دارند به طوري که 

)9(  

نرخ نرمال سود اسلامی است. سـهم سـود تـأمین کننـده مـالی سـرمایه برابـر         در رابطه بالا 
pKk باشد. پس در اقتصـاد بـدون    است که این خود هزینه تأمین مالی انتظاري کارفرما می

)(بهره، عبارت   k جایگزین)(  r شود تا معـرف هزینـه اسـتفاده از     می

pKwLpY /)( 
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سرمایه در اقتصاد بدون بهره باشد. در مدل کلاسـیک، هـدف بنگـاه حـداکثر کـردن سـودهاي       
مند است تا سهم سود خـود،   شود که بنگاه علاقه در اقتصاد بدون بهره، فرض می .اقتصادي است

  را حداکثر نماید.   iیعنی 

مقایسه بین حداکثر کردن سود اقتصادي در مدل کلاسیک با حداکثرسازي سـهم سـود در   
اقتصاد بدون بهره، قابل توجه است. در اقتصاد بدون بهره، هر افزایشی در سهم سود بنگاه لزومـاً  

 ء، روحیه تعاون جزدر مقابلشود.  میمنجر  کنندگان مالی  به افزایش متقابل در سهم سود تأمین
کننـدگان   هاي حاصله، کارفرمایان و تأمین ناپذیر عقود بدون بهره است و پیشرفت و رونق جدایی

زیرا منافع این دو غیرقابل تفکیک است. ایـن ویژگـی عقـود بـدون      کند. منتفع میمالی را توأماً 
هـا بـه قیمـت ضـرر      کـه در آن، بنگـاه   ترین اختلاف آن با عقود مبتنی بر بهره اسـت  بهره عمده

  شوند و بالعکس. صاحبان سرمایه منتفع می

با در نظر گرفتن وجوه افتراق یادشده در خصوص چگونگی برخورد با نیـروي کـار، سـرمایه،    
  توان تابع تولید را در اقتصاد بدون بهره، به شکل زیر نوشت: دستمزد و بازدهی سرمایه، می

)10(  )L,K(FY iii   

  به طوري که : 

iK     سرمایه ثابتی که توسط تأمین کننده مالی به موجب عقـد مضـاربه در اختیـار بنگـاه =i  ام
  د.ده قرار می

iL نیروي کار استخدام شده توسط بنگاه =i  .ام  

  و
)11(  pKikwLLKpF iiii )(),(    

  که در آن  

k آنی در ارتباط با تأمین کنندة مالی= نسبت سهم سود  

نرخ سود نرمال در اقتصاد =  

  شرایط لازم براي حداکثرسازي سهم سود شرکت عبارت است از:

)12(  p
wLKF iiLi ),(
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  ه در آنک

LiF تولید نهایی کار در بنگاه =i   ام  

  آید: با استفاده از قضیه اویلر و همگنی خطی تابع تولید کل در اقتصاد بدون بهره به دست می

)13(  

  

  ، بازده نهایی نیروي کار استخدام شده در کل اقتصاد است.  L,K(FL(جمله 

انداز کل برابر شود. نرخ بهره در  ایستی با پسگذاري کل ب در حالت تعادل در اقتصاد، سرمایه
گذاران، با وام دهی توسط  اقتصاد کلاسیک، مکانیسمی است که استقراض مالی را توسط سرمایه

، نسبت سهم سود، یعنی سازد. در اقتصاد بدون بهره به جاي نرخ بهره کنندگان برابر می انداز پس
(k) ها تولید  کلاسیک، بنگاه هاي نماید. در مدل ایجاد می گذاري را انداز و سرمایه برابري بین پس

کننـد و تقاضـا بـراي     نهایی سرمایه را با هزینه حقیقی انتظاري استفاده از سرمایه مقایسـه مـی  
یابد که تولید نهایی از سرمایه با هزینه حقیقـی انتظـاري از    اي افزایش می گذاري تا نقطه سرمایه

  .سرمایه، برابر شود

)(در اقتصاد بدون بهره، هزینه انتظاري اسـتفاده از سـرمایه توسـط عبـارت       k 
گذاري تا آنجا که هزینه استفاده با تولید نهایی سرمایه برابر شـود،   تعیین شده و تقاضاي سرمایه

  کند. افزایش پیدا می

تـوان در   گـذاري، مـی   ایهبا توجه به بحث فوق و روش مورد استفاده در معادله تقاضاي سرم 
  مدل کلاسیک به معادلات زیر دست یافت. 

)14(  )/()}({   kkFII
dt

dK
k  

)15(  0),1( 



d
dIIII  

)16(  

)17(   ),,,,(   LK  

IkkFk  )]/()}([{ 

p
wLKF

LKFY

L 



),(

),(
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 است. (= قیمت بازاري سهام) در اقتصاد بدون بهره= هزینه به کارگیري سرمایه  

  ها . خانوارها: تصمیمات مربوط به سبد دارایی3ـ3
کننـد.   شان را به صورت پول، اوراق قرضه و سهام نگهداري می در مدل کلاسیک، خانوارها ثروت

نرخ اسمی بازدهی پول صفر بوده و نرخ حقیقی بازدهی پول برابر 
p
p

 است. بازده اسمی اوراق

)(بوده و عایدي حقیقی انتظاري اوراق قرضه  rبهادار  r  هـا بـراي تـأمین     می باشـد. بنگـاه
 (w)نمایند. در ایـن مـدل، تمـام ثـروت حقیقـی       میمنتشر سهام هاي خود،  گذاري مالی سرمایه

  شود: می خانوارها به صورت زیر نشان داده

)18(  p/)MBV(W   

  که در آن  
Mارزش اسمی پول =  
Bارزش اسمی اوراق قرضه موجود =  
V  ارزش اسمی سهام =  

شـود؛ یعنـی    ها به وسیله تعادل در بـازار پـول توصـیف مـی     به طور سنتی تعادل در سبد دارایی
  توان نوشت: می

)19(  ),(/ yrmpM   
0,0که در آن   yr mm ت.اس  

گـذاران، یـا از طریـق     اندازکننـدگان بـه سـرمایه    در اقتصاد بدون بهره، عمل انتقال منابع از پس
در اقتصاد بدون بهـره،  مشارکت گیرد یا از طریق سهام. بنابراین، به کارگیري  انجام میمشارکت 

گیـرد.   مـی  کنـد، پـی   همان هدفی را که به کارگیري اوراق قرضه در اقتصاد کلاسیک دنبال مـی 
و سـهام در اقتصـاد   مشـارکت  بنابراین، بازار اوراق و سهام در اقتصاد کلاسیک بـه وسـیله اوراق   

  :شود شود و ثروت در اقتصاد بدون بهره چنین تعریف می بدون بهره جایگزین می

)20(  pMVW /)(    

  هاي موجود مشارکت= ارزش اسمی  که در آن 
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ها و سهام جانشین کامل هم باشـند، بـازده مـورد     مشارکتاگر همانند سارجنت فرض کنیم که 
و  مشـارکت ین، اوراق برابر بازده سهام در اقتصاد بدون بهـره اسـت. بنـابرا    k مشارکتانتظار 

سهام در اقتصاد بدون بهره، معادل اوراق قرضـه و سـهام در اقتصـاد کلاسـیک خواهـد بـود. در       
سـهام در اقتصـاد بـدون بهـره را      ومشـارکت  هاي حقیقی و تقاضا براي  نتیجه، تقاضا براي مانده

  توان توسط روابط زیر توصیف نمود: می

)21(  ),,(/ WYkmpM D   

)22(  ),,(/)( WYkpV DD     

و  مشـارکت فرض شده است که ثروت حقیقی کل همواره برابر است با جمع تقاضا براي سـهام،  
  حقیقی یا به عبارت دیگر:هاي  مانده

)23(  WpMV DDD  /)(   

توان تعادل در سبد دارایی در اقتصاد بدون بهره را از برابري عرضه و تقاضاي پـول،   بنابراین، می
  صورت زیر توصیف نمود:  به

)24(  ),(/ YkmpM   

0,0که در آن   yk mm   .است  

هاي وضع شده توسـط سـارجنت، از مـدل کلاسـیک تبعیـت       تقاضاي دارایی فوق از محدودیتتوابع 
و سـهام  مشـارکت  هاي حاصله در ثروت خانوار به صـورت اوراق   کند، به طوري که تمامی افزایش می

  شود. هاي حقیقی نگهداري نمی شوند و هیچ افزایشی در ثروت به صورت مانده نگهداري می

  . خانوارها: تصمیمات مربوط به مصرف 4ـ3
  شود: توسط تابع مصرف زیر توصیف می (C)در مدل کلاسیک، تقاضاي مصرف 

  

)25(  

  

ن واقعیت را که تابع مصرف بـر رفتـار حداکثرسـازي مطلوبیـت خانوارهـا از طریـق       سارجنت ای
انتخاب بین مصرف حال و آینده و بـا در نظـر گـرفتن درآمـدهاي معـین حـال و آینـده شـکل         

0)(/
,1/0

),(

2

1










rCC
YCC

rYCC

D

D
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گیرد، نادیده گرفته است. با وجود این، محدودیت زیر براي تابع مصرف در نظر گرفتـه شـده    می
  است:

)26(   

  هاست.انداز معرف پس Sکه در آن 

فـرض   تـر اسـت.   تعریف سارجنت از درآمد حقیقی قابل تصرف، در این باره به واقعیـت نزدیـک  
، بـه عـلاوه افـزایش حاصـله در     Yشود که درآمد حقیقی قابل تصرف از تولید ناخالص ملی،  می

Kqارزش حقیقی سهام موجود،   ،منهاي استهلاك سرمایه ،K ،هاي مالیاتی منهاي  پرداخت
ــت ــالی،  دریاف ــوض و انتق ــاي بلاع ــی Tه ــتهلاك دارای ــرخ اس ــورم،    ، ن ــی از ت ــالی ناش ــاي م ه

 ]p/)BM[(  ،و نرخ حقیقی صدور سهام جدیدK     تشکیل شده اسـت. بنـابراین، درآمـد
  توان به صورت زیر نوشت: قابل تصرف را می

)27(    

I که در آن:
dt
dKK 

.
  

نسبت ارزش اسمی سهام به ارزش اسـمی موجـودي   «عبارت از  qسارجنت نشان داده است که 
  ».سرمایه که به قیمت سرمایه تازه ایجاد شده ارزشیابی شده باشد

  شود: توصیف می در اقتصاد بدون بهره، تابع مصرف مشابه چنین

)28(  

در مدل بدون بهره را دارد، تعریـف درآمـد قابـل     مدل کلاسیک، همتاي  qاز آنجا که متغیر 
  تصرف براي اقتصاد بدون بهره، به شرح زیر است:  

)29(  KKpMKTYYD
   ]/)[(  

  مربوط به عرضه نیروي کار هاي . خانوارها: تصمیم5ـ3
نشـانه   Lمعرف نیروي کـار آمـاده بـراي اسـتخدام و      sLشود که  در مدل بدون بهره، فرض می

باشد. رابطه عرضه نیروي کار براي اقتصـاد   مقدار واقعی نیروي کار استخدام شده از بازار کار می
  ر است:  بدون بهره، بدین قرا

DYSC 

KKqpBMTKYYD
   ]/)[(

),(  kYCC D



16     1389، سال دوم، شماره دوم، بهار و تابستان  

)30(  )/( pwLLs   

)31(  0)/(/  pwddLL s  

)/(شرط تعادل در بازار نیروي کار این است که عرضه نیروي کار( pwL    بـا تقاضـاي نیـروي(
   ) برابر باشد؛ یعنیLکار(

)32(  )/( pwLL   

  نقش دولت
هاي انتقـالی و خریـد کالاهاسـت.     مالیات، انجام پرداختدر مدل کلاسیک، دولت مجاز به وضع 

  اي دولت به شرح زیر است:  محدودیت بودجه

)33(  )/()/( pMpBTG    

  ه در آنک

G مخارج حقیقی دولت =  

Tهاي انتقالی پرداخت = درآمدهاي حقیقی مالیاتی منهاي  

dtdBB / تغییر در مانده اوراق قرضه طی زمان =  

dtdMM /  تغییر در موجودي پول طی زمان =  

  ند.ک دولت اوراق قرضه را در عملیات بازار باز با توجه به محدودیت فوق خرید و فروش می
در نظام بدون بهره، دولت اجازه دارد که تمام ابزارهاي ممکن را در کنتـرل عرضـه پـول بـه     

شود که دولت هنگـام ضـرورت،    گیرد. بنابراین، فرض میاي که با بهره همراه نباشد، به کار  گونه
در یک اقتصاد بدون بهره، کسر بودجه اش را به جاي انتشار اوراق قرضه، از طریـق انتشـار اوراق   

، در شارکتمشارکت تأمین مالی کند. حال سؤال این است که چگونه دولت با دارندگان اوراق م
  شود؟  سود سهیم می

اي ارائـه خـدمات اجتمـاعی بـه عمـوم مـردم در سـطح کشـور بـه کـار           بـر دولت منابع خود را 
زننـد.   هـاي بـازده اجتمـاعی ایـن خـدمات را تخمـین مـی        گران اقتصادي اغلب، نرخ گیرد. تحلیل می
هاي بازده اجتماعی باید در نسبت تسهیم مورد توافق سود، ضرب شود تا سـهم دارنـدگان اوراق    نرخ

دهد تا به تأمین مالی کسري بودجه جاري  ولت اجازه میمشارکت مشخص گردد. این طرح به د
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هـاي   ها به دارندگان اوراق مشارکت، سبب افزایش هزینـه  بپردازد. هرچند که انجام این پرداخت
  شود: گردد. بنابراین، محدودیت بودجه دولت به این طریق بیان می دولتی در آینده می

)34(  )/()/(
.

pMpTG    

  به شرط اینکه
ddM   

  که در این رابطه

dtd /
.

   
واقع در این مدل کلانِ اقتصادي بـه جـاي    باشد. در تغییر در مانده اوراق مشارکت طی زمان می

تـأمین  مشارکت آنکه کسري بودجه از طریق انتشار اسکناس یا اوراق قرضه انجام شود، از طریق 
  گردد. مالی می

  اقتصاد کلان بدون بهرهـ مدل کامل 4
همان طور که قبلا توضیح داده شد، مدل اقتصاد کـلان بـدون بهـره و روابـط آن، ماننـد مـدل       

کنـد و بـه جـاي بهـره،      سارجنت است و فقط معادلاتی که در آنها بهره نقش داشته، تغییر مـی 
معـادلات   شود. به ایـن ترتیـب، بـا تلفیـق     متغیر جدیدي با عنوان نسبت سود اسلامی اضافه می

صـورت زیـر تـدوین     هاي قبل، مدل کامل اقتصاد کلان بدون بهره به توضیح داده شده در بخش
 شود: می

)35(  ),(/ LKFpw L  

)36(  )/( pwLL   

)37(  )L,K(FY   

)38()](,}1),,,,,({}/){([   KIkLKpMKTYCC  

)39(  }1),,,,,({   kLKII  

)40(  GKICY    

)41(  ),( Ykmp
M   
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زا  زاسـت و متغیرهـاي درون   این مدل کامل است، زیرا شامل هفت معادله با هفـت متغیـر درون  
pICYLpwkعبارتند از:    باشند.   زا می و تمام متغیرهاي دیگر برون ,/,,,,,

شـود. در سـناریوي    سناریو ارائـه مـی  گذاري در قالب دو  هاي مربوط به سیاست حال، تحلیل

)(اول، با فرض اینکه  M به اثرات پولی و مـالی  7-5) تا (1-5هاي ( صفر است در بخش (
شـود و در سـناریوي دوم،    همراه با دوگانگی، خنثی بودن و همچنین شرایط ثبات پرداختـه مـی  

)(مدل با فرض اینکه  M شود. ) تجزیه و تحلیل می8-5است، در بخش ( غیر صفر  

  8سهم سودهاي  مالی بر نرخآثار . 1ـ4
از  dIو  dCگـذاري مقـادیر    ) دیفرانسـیل کامـل گرفتـه و بـا جـاي     40) و (39)، (38از روابط (

) و ســاده کــردن آن بــا فــرض 40) در دیفرانســیل معادلــه (39) و (38دیفرانســیل معــادلات (
0,0,0  dKdd  :خواهیم داشت  

)42(  dKICICCdTC kk ]}1)1({)[ 1121  -  

0111 112  dGd]I})(C{)ICC)[/( kk  
  یا

)43(    

)44(  

  که در آن عبارت: 

)45(  

دیفرانسیل تقاضاي کل به ازاي نسبت سهم سود است که مقداري منفی است. اما منفـی بـودن   
H :احتیاج به شرط زیر دارد  

)46(  

kkاما عبارت  I)(I  k/YDبرابر بـا   1         اسـت. بنـابراین، لازمـه بـا ثبـات بـودن
سیستم آن است که حساسیت در آمد قابل تصرف در ارتباط با نسبت سهم سود، کمتر از مقدار 

12 C/C .باشد  

  دهد.   نتیجه می H) را به شرط منفی بودن 49) تا (47) روابط(44معادله (

kk ICICCH   }1)1({)[( 112

kk IICC   )1()/( 12

0)/(1  dGdHHdkdTC 

dGHddTHCdk )/1()/1()/( 1  
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)47(  0)/(/ 1  HCTk  

)48(  0)/1(/  HGk  

)49(  

و تـورم انتظـاري   دهند که افزایش در مخـارج دولتـی    ) نشان می49) تا (47بنابراین، معادلات (
ها ایـن نسـبت را    دهد، در حالی که افزایش در مقدار مالیات نرخ نسبت سهم سود را افزایش می

 دهد. کاهش می

  گذاري مالی بر سرمایهآثار . 2ـ4
0ه با فرض اینک fKdd  ،توانـد بـه صـورت زیـر      ) مـی 39دیفرانسیل معادله (باشد
  نوشته شود:

)50(      dIdkIdI k  )(  

kبا جایگزینی  )/1(   ) خواهیم داشت:  50در معادله (  

)51(   dIdkIdI kk  )/1()(  

  گوید:  ) می44اما معادله (

)52(  ),,( GTkk   

  توان نوشت:   )می52گیري از رابطه ( که با دیفرانسیل

)53(   dkdGGkdTTkdk )/()/()/(   

  گذاري کرده و خواهیم داشت:   ) جاي51) را در معادله(53معادله (

)54(  

  دهد:  که این معادله نیز به نوبه خود روابط زیر را نتیجه می

)55(  0)/(/  TkITI k  

)56(  0)/(/  GkIGI k  

/)/1/(0  )57و (   kII k  

0)/1(/  k

 dIkIdGGkIdTTkIdI kkkk )]/)()/([)/()/( 
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گـذاري   ها موجـب افـزایش مخـارج سـرمایه     ت کنند که هر افزایشی در مالیا روابط فوق بیان می
شود؛ یعنی تا حدي  گذاري می هاي دولتی موجب کاهش سرمایه شود و هر افزایشی در هزینه می

ي، اثري بـر تصـمیمات   افتد. البته با وجود این، تغییر در تورم انتظار اتفاق می 9پدیده جایگزینی
 گذاري ندارد.  سرمایه

  مالی بر مصرفآثار . 3ـ4
ــادلات (   ــردن مع ــین ک ــا جانش ــه ( 53) و (50ب ــیل معادل ــه  38) در دیفرانس ــرض اینک ــا ف ) ب

)(  ddMdddK :باشد، خواهیم داشت  
)58(      

  

  

  
  

  )59و (

خیلی کمتر از یک نباشد، در این صورت معادله فوق نشان دهنده روابط منفی باشد و  Hاگر 
  زیر خواهد بود: 

)60(  0)/(/ 1  TkHCTC  

)61(  0)/(/  TkHGC  

/0  )62( و  C  

ها موجب کاهش مصرف، و کاهش در مخارج دولت و  بنابراین، افزایش در مخارج دولت و مالیات
  شود. تغییرات در تورم انتظاري اثري بر مصرف ندارد.  ها موجب افزایش مصرف می مالیات

زاي موجـودي سـرمایه،    زا به جز متغیر بـرون  حاصل اینکه عرضه کل از همه متغیرهاي برون
زا غیر از موجودي سـرمایه، بـا تغییـر در سـطح      ه تغییري در متغیرهاي برونمستقل است. هرگا

تقاضاي کل، تعادل اولیه را دچار اختلال سازد، نسبت سهم سود در جهت مناسب حرکت کـرده  
  گرداند.  و تعادل را دوباره باز می

 dkHdGGkHdTTkHCdC )}/1()/{()/()/(1 







dkCICIC

dGGkCICIC

dTTkCICICCdC

kk

kk

kk

)]/1()/]()1([

)/]()1([

)]/}()1({[

211

211

2111






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  . تحلیل سیاست پولی4ـ4
) تـا  38کنـد و معـادلات (   معین مـی ) دستمزدها، اشتغال و سطح تولید را 37) تا (35معادلات (

سـازد. در ایـن وضـعیت، معادلـه      گذاري و نسبت سهم سود را مشخص می ) مصرف، سرمایه40(
کند. با ضرب  ) سطحی از قیمت را که با برابري تقاضا و عرضه کل سازگاري دارد، تعیین می41(

  خواهیم داشت: (P/M)) در 38کردن معادله (

)63(   dY)M/p(mdk)M/p(mdMp/dp Yk   

هـا و   انـد، قیمـت   ) تعیـین شـده  40) تا (35که بر اساس معادلات ( kو  Yبراي مقدار معینی از 
ها را  کنند. با وجود این، افزایش در سطح تولید، قیمت هاي حقیقی، به یک نسبت رشد می مانده

  دهد و بالعکس. ها را افزایش می کاهش داده و افزایش در نسبت سهم سود، قیمت

  خنثی بودن. شرایط 5ـ4
زا برحسـب   زا و بـرون  سیستم در حال تعادل است و همۀ متغیرهاي درونکنیم که  اکنون فرض می

واحدهاي اسمی در یک عدد ضرب شده و سیستم پس از عمـل ضـرب، ارزیـابی شـود. چنانچـه      
تمام متغیرهاي اسمی در یک عدد، مقادیر تعـادلی را تغییـر ندهـد، در آن صـورت گفتـه       ضرب

  قل از واحدهاي اسمی فرض شده است.سیستم خنثی است، زیرا هر معادله، مستشود که  می

هنگامی که همه متغیرهاي اسمی، مانند نرخ دستمزد، موجودي پول، موجودي مشـارکت و  
ها تقسیم شوند، در آن صورت، مدل تنهـا مـنعکس    غیره به یک متغیر اسمی دیگر، سطح قیمت

بود، زیـرا در آن صـورت، دو برابـر یـا سـه برابـر کـردن        کننده روابط بین مقادیر حقیقی خواهد 
تواند مقادیر تعادلی این متغیرها را تغییر دهد. از آنجا که همه مقـادیر اسـمی    مقادیر اسمی نمی

اند، بنابراین، مدل  ) بر مقدار اسمی دیگري تقسیم شده41) تا (35در مدل موجود در معادلات (
 شرایط خنثی بودن را داراست.

  10رایط دوگانگی. ش6ـ4
یک سیستم، زمانی ویژگی دوگانگی دارد که تغییرات در رشد نرخ پول بر مقادیر تعـادلی متغیرهـاي   

  را متأثر سازد. 11حقیقی اثر نگذارد، اگرچه تغییرات در رشد نرخ پول، مقادیر تعادل اسمی

ــرض          ــر ف ــی ب ــه مبتن ــالا ک ــده در ب ــل ش ــه و تحلی ــده و تجزی ــت آم ــه دس ــتم ب سیس
0/)( 2

1  pMC باشد با شرایط دوگانگی همراه است، زیرا تغییرات در نرخ رشـد   می
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شود، بدون اینکه بر هیچ متغیـر حقیقـی    پول تنها به تغییرات مشابهی در سطح قیمت منجر می
  اثر بگذارد. 

  . شرایط ثبات7ـ4
هـا   قیمـت در بازار کالا وجود داشته باشـد، سـطح    13یا کمبودي 12فرض کنید که هر موقع مازاد

هـاي حقیقـی اخـتلاف باشـد، نسـبت       تعدیل یافته و هر زمان که بین عرضه و تقاضا براي مانده
  لازم است: sرساند؛ یعنی در لحظه  سهم سود تعدیل یافته و سیستم را به تعادل می

)64(  )],(})1(),([{/ LKFKGIkYCdsdp D    

0,)0(0  که در آن:    

/]),()/[(  )65و ( pMYkmdsdk    

0,)0(0  :  که در آن    

oxxکـه در آن مقـادیر تـابع در     F(x)براساس قضیه تیلور یـک تـابع اختیـاري        و مقـادیر
oxxمشتقات تابع در  ،)(),( 00 xFxF  توانـد   و....، مشخص و شناخته شده هستند، مـی

  ذیل بسط یابد: در حول مقدار اولیه همانند 

)66(    

  نشان دهنده باقیمانده است. nRکه در آن 

با در نظرگرفتن بسط تیلور از توابع فوق و نیز با توجه به بسط درجـه اول تیلـور از توابـع حـول     
  توان معادلات زیر را به دست آورد: مقادیر تعادلی متغیرها، می

)67(  )(/ 0kkHdsdp   

)68(  ))(/()(/ 0
2

0 pppMkkmdsdk k    

  ها و نسبت سهم سود است.   سطح اولیه تعادلی قیمت k0 و  poدر معادله فوق 
  دهند:   معادلات فوق، سیستم دیفرانسیل خطی مرتبه اول از نوع زیر را تشکیل می

)69(  Axdsdx /  

زاست. سیستم فوق در صورتی با ثبـات   بردار متغیرهاي درون xماتریس ضرائب و  Aکه در آن 
  خواهد بود که مقادیر معادله توصیفی از نوع ذیل، اجزاي حقیقی منفی داشته باشند.  

n
nn RxxnxFxxxFxFxF  )}(!/)({...)}(!1/)({}!0/)([{)( 00000
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)70(  0IA   
  معادله توصیفی متناظر براي سیستم با توجه به معادلات عبارت است از:

)71(  0)/( 22  HPMmk   

kmاینکه مقادیر موجود، اجزاي حقیقی منفی داشـته باشـند ضـرائب     براي    و جملـه
HPMثابت  )/( 2    باید مثبت باشند. از این رو شرط لازم و کافی براي اینکـه سیسـتم

  با ثبات باشد، عبارت است از:
)72(  0 km  

)/(0  )73و ( 2  HPM  

از آنجا که   ،   2و/ PM  همگی مثبت هستند، بنابراین، سیستم با ثبات خواهد بود اگر
  شرایط زیر برقرار باشد: 

)74(  0km  

 H<0  )75و (

بنابراین، سیستم زمانی با ثبات خواهد بود که نسبت سهم سود با تقاضاي پول و تقاضاي کل در 
 اقتصاد رابطه معکوس داشته باشد. 

  گذاري: سناریوي دوم . تحلیل سیاست8ـ4
)M(0مدل بدون ربا با این فرض که ، هاي قبلی در بخش    می باشد، تجزیـه و تحلیـل

)(مدل با فرض اینکه  شد. در این جا، M شود.  صفر است، تجزیه و تحلیل می غیر  

در این تجزیه و تحلیل، مقادیر تعادلی نرخ دستمزد، اشـتغال و تولیـد، کماکـان بـه وسـیله      
گـذاري، نسـبت    شوند. اما اکنون مقادیر تعادلی مصرف، سرمایه ) تعیین می37) تا (35معادلات (

تواند مصرف و در  می dpکنند، زیرا  )تعیین می41) تا(38قیمت را معادلات (سهم سود و سطح 
ها به وسـیلۀ نـرخ رشـد موجـودي      نتیجه، تقاضاي کل را متأثر سازد. از آنجا که نرخ رشد قیمت

رود که نرخ رشد پول بـر متغیرهـاي حقیقـی هماننـد مصـرف،       شود، انتظار می پول مشخص می
ثر باشد. تساوي عرضـه کـل و تقاضـاي کـل بـا یکـدیگر از       ؤم گذاري و نسبت سهم سود سرمایه

  شود.   ها و سهم سود در جهت مناسب عملی می طریق تعدیل توأم قیمت
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کـردن   ) و سـاده 40) در دیفرانسیل معادلـه ( 39) و (38گذاري دیفرانسیل معادلات ( با جاي
dddKآن با فرض اینکه  ,,  دست خواهد آمد: بهصفر باشند، رابطه زیر  

)76(  

  دهد: ) در معادله فوق نتیجه می63از معادله ( dp/pگذاري  با جاي

)77(  

  

  که در آن:  

)78(   1}/){( CMMmHJ k   

J العمل تقاضاي کل به تغییرات در نسبت سهم سود بوده و براي ثبات سیستم  نمایانگر عکسJ 
  کند: ) روابط زیر را بیان می77منفی است، معادله ( Jباید منفی باشد. با فرض اینکه 

)79(  0)/1(/  JGk  

)80(  0)/(/ 1  JCTk  

)81(  0/}/)){(/1(/ 1  JCpMMMk   

فزایش در مخارج دولت و کاهش در مالیات به افـزایش در نسـبت سـهم سـود منجـر      بنابراین، ا
هـاي دولتـی باعـث     همچنان که در بخش قبل نشان داده شـده، افـزایش در هزینـه   . خواهد شد

شود کـه سـطح    شود که نسبت سهم سود افزایش یابد. افزایش در نسبت سهم سود سبب می می
موجـود و پـول را   14هـاي  ها، ارزش حقیقی مشارکت قیمتقیمت، افزایش یابد. افزایش در سطح 

حقیقـی سـرمایه از    دهد و همچنین براي مقدار مشخص از تورم انتظاري، نرخ باخـت  کاهش می
یابـد کـه    دهد. بنابراین، درآمد حقیقی انتظاري قابل تصـرف افـزایش مـی    ها را کاهش می دارایی

 رفتن بیشتر نسبت سهم سـود منجـر   موجب افزایش نرخ مطلوب مصرف شده و این خود به بالا
العمل نسبت سهم سـود بـه افـزایش     توان در مورد عکس شود. تعبیر و توضیح مشابهی را می می

  ها ارائه نمود.   مالیات

العمل بـه تغییـر در موجـودي پـول بـه وسـیله مقـادیر         تغییر در نسبت سهم سود در عکس
 M و  شود. اگر  تعیین می M  یا   مثبت باشند، در این صورت افـزایش در

  انجامد.   عرضه پول، به نسبت سهم سود بالاتري می

0)/(}/){(}/)(){/1( 111  pdpCpMdGdpMCHHdkdTC 

dMCpMM
dpMCHdGdTCJdk




1

11

}/)){(/1(
}/)(){/1(



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حال چنانچه یکی از مقادیر  Mیا     منفی باشد، در این صورت افـزایش در عرضـه
  شود که نسبت سهم سود، کمتر شود.   پول سبب می

 زیرا همه متغیرهاي پولی بر متغیرهاي پولی دیگـري تقسـیم  ؛ این سیستم هنوز خنثی است
اند. نظام، دوگانه نیست، چون تغییرات در نرخ رشد عرضه پول، مقادیر متغیرهـاي حقیقـی    شده

هـا و نسـبت سـهم سـود تحـت تـأثیر قـرار         رگذاري بر مقادیر تعادلی سطح قیمترا به وسیله اث
  دهد. می

  گیري نتیجه
انتقال نظام غربی(مبتنی بر بهره) به نظام اسـلامی(نظام بـدون بهـره)، تغییـرات متعـددي را در      

آورد. در نظـام غربـی کارفرمایـان و     عوامل تولید از جمله نیـروي کـار و سـرمایه بـه وجـود مـی      
گانان نسبت به یکدیگر منافع متضادي دارند. اگر هزینه سرمایه بالا رود، پاداش سرمایه بـالا  بازر
هـاي کارفرمایـان و صـاحبان سـرمایه در نظـام       یابد. پاداش رود و سود کارفرمایان کاهش می می

هـاي غربـی    در نتیجه، تعاون در ذات نظـام اسـلامی اسـت. در مـدل    . بدون بهره، هماهنگ است
شود. در مدل اسـلامی تقاضـاي    ول به وسیله سطح درآمد و نرخ بهره جاري تعیین میتقاضاي پ

  وابسته است.پول به سطح درآمد و نسبت سهم سود 

هایی خطـی اسـتخراج    صورت معادله  اي که در مدل بدون بهره ارائه شد، به هر هفت معادله
هاي پولی و مـالی در اقتصـاد بـدون بهـره      شد که این امر براي بررسی تغییرات ناشی از سیاست

است. سیستم وقتی برگشتی  15. سیستم خطی به دست آمده، سیستم برگشتی بلوکیاستلازم 
هـا را   هـاي مسـتقل باشـد. ایـن بلـوك      ها یا بلوك بلوکی است که بتواند شامل همه زیر سیستم

ول، یـک زیـر سیسـتم    حـل کـرد. دو معادلـۀ ا   ها  رده و مستقل از بقیه سیستمتوان تجزیه ک می
دهند. یک زیر سیستم مسـتقل دیگـر توسـط سـه معادلـه اول بـه وجـود         مستقل را تشکیل می

دهند به شـرطی   آید. چهار معادله باقی مانده، یک زیر مجموعه مستقل دیگري را تشکیل می می
هاي مشارکت برابر صفر باشد که خـود بـه دو بلـوك دیگـر قابـل       که مجموع عرضه پول و مانده

کـه جمـع عرضـه    هنگـامی  شود؛ یک،  و تحلیل می باشد. سیستم به دو صورت تجزیه قسیم میت
  ها صفر باشد و دیگر، زمانی که این حاصل جمع مساوي صفر نباشد. پول و مانده مشارکت

بلوك تشکیل شده از سه معادله اول، این نتیجه را دارد کـه افـزایش در موجـودي سـرمایه     
د حقیقی، اشتغال و درآمد در اقتصاد خواهد شد. البته فـرض شـده   موجب بالا رفتن نرخ دستمز
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مانـد. سـه معادلـه از چهـار      گذاري، عرضه سرمایه ثابت مـی  است که در تجزیه و تحلیل سیاست
معادله باقیمانده زمانی که عرضه پول و مشارکت برابر بـا صـفر باشـد، مقـادیر تعـادلی مصـرف       

  ند.ک بت سهم سود را معین میگذاري خالص حقیقی و نس حقیقی، سرمایه

ناشـی از نـرخ رشـد     ها کند. این سطح قیمت ها را مشخص می چهارمین معادله سطح قیمت
عرضه پول، مستقل از بقیه سیستم براي حفظ تعادل بین تولید کل و تقاضـاي کـل در اقتصـاد    

سـبت  هـاي دولـت، ن   است. همچنین در این حالت نتیجه گرفته شده است که افزایش در هزینـه 
کـه   هنگـامی دهـد.   گـذاري را کـاهش مـی    سهم سود سرمایه را افزایش داده و مصرف و سرمایه

مصـرف کـم   و گـذاري افـزایش    یابند، نسبت سهم سـود کـاهش و سـرمایه    ها افزایش می مالیات
  شود. شود. همچنین نسبت سهم سود به تناسب تورم زیاد می می

صفر نشوند، مقادیر تعادلی ها  مشارکتده در صورت دوم، موقعی که مجموع عرضه پول و مان
شوند. تغییرات در  زمان معین می گذاري، به طور هم ها، نسبت سهم سود، مصرف و سرمایه قیمت

شود.  نرخ رشد عرضه پول، سبب تغییرات مصرف به وسیله تغییر در سطوح قیمت در اقتصاد می
سـود را افـزایش و مصـرف و    هاي دولـت و کـاهش در مالیـات، نسـبت سـهم       افزایش در هزینه

  دهد. گذاري را کاهش می سرمایه

تعیـین نسـبت   در ایـن سیسـتم،   بررسی با ثبات اسـت.  مورد سیستم بدون بهره در مجموع 
شـود. بـا وجـود ایـن،      محقق مـی 16ها  دهی کلاسیک سهم سود با استفاده از روش وجوه قابل وام

  شود. ربوي می وجوه قابل مشارکت جانشین وجوه قابل وام دهی در نظام
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