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 چكيده

اين مقاله هاي كلان اقتصادي از مباحث عمده اقتصاد كلان است. تعادل و پايداري مدل

ــاد بدون بهره در  ــدد معركي يل مدل كلان اقتص ــتفاده از روت تحليلي، در ص با اس

سه با مدل سرمايهمقاي صاد  ست كه هاي كلان اقت صلي مقاله اين ا ضيه ا ست. كر داري ا

هاي تعادل و شوند، ويژگييي كه از طريق بهره، تأمين مالي ميهااين مدل همانند مدل

ــارانت از  ــه با مدل كلان س پايداري را دارد و حتي كراتر از آن، اين مدل در مقايس

ست.  شتري برخوردار ا شت اديدي از پايداري بي شنهادي بردا ضاي مدل پي تابع تقا

صرف، ضعيت تعادل در بازار كار، تابع توليد، تابع م سرمايه كار، و شرايط تابع  گذاري و 

از آنجا كه در اقتصـاد بدون بهره در بر اين اسـا،، دهد. را ارائه ميتعادل در بازار كار 

انداز شود، انگيزه پسهاي مالي حفظ ميهاي حقيقي بازده داراييشرايط تورمي، نرخ

ركود مالي  رو، براي كشورهاي در حال توسعه كه با تورم وشود. از ايندچار تزلزل نمي

شي از آن روبه ست كه نظام مالي مبتني بر بهره را رها كرده و نظام نا ستند، بهتر ا رو ه
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 مقدمه. 1

شفتگي ساز يكي از آ ستر ستهاي بيدهه اخير ب طوري که نظام بانكي در به سابقه مالي بوده ا

شديد  شار مالي قرار گرفتند. اين موضوع، رکودهاي  شدت تحت ف سياري از کشورها به  عدم  وب

شت. هريك از اين بي سهيلات اعتباري را در پي دا صر به هاي مالي، راهنظمياعطاي ت حل منح

 ردارد.هاي زيادي را دربها هزينهطلبد که معمولاً اين راه حلفرد خود را مي

مند هستند تا سياست رايج براي حل مسائل اقتصادي را رها بعضي از جوامع اسلامي علاقه

ين گرايش، اهاي بديل مبتني بر اصولي اسلامي را جايگزين آنها سازند. در پاسخ به کرده و روش

صاد بدون بهره ک صوص تعادل عمومي اقت سعي بر آن دارد که مدلي را در خ ضر  ه در مقاله حا

 مسائل مالي باشد، ارائه کند. هاي اسلامي درگيرنده اصول و ارزشبر

ــاد،  ــت پولي و مالي در اقتص ــياس کلان،  هاي تحليل عموميِمدلارائه براي ارزيابي اثرات س

ــورتي که نظام مالي مبتني بر بهره پولي جاي خود را به نظام مالي ــت. در ص ــروري اس بدون  ض

سرمايهاي پسهاي حقيقي بازده بربهره بدهد، نرخ گذاران، هم در دوران رکودي اندازکنندگان و 

 و هم در دوران تورمي حفظ خواهد شد.

امل عبه طور کلي، هدف از اين بحث آن نيســـت که ادعا شـــود تامين مالي مبتني بر بهره، 

دهد که ين بحث نشان ميبلكه ا .داري بوده استمنحصر به فرد بي ثباتي در اقتصادهاي سرمايه

ـــاد بدون بهره از همتايش، ت نظري و تجربيات اخير، اين نظر را تاييد ميتحولا کند که اقتص

ــده مالي از راه بدهي مبتني بر بهره، باثبات ــاد تامين ش ــرمايهيعني اقتص ــت. هزينه س اي تر اس

 دلي است.کمتر، محصول با مزيت بيشتر و در عين حال تورم کمتر، نيز از مزاياي ديگر چنين م

 و روش تحقيق . پيشينه2

کند و به تجزيه و تحليل را بررســي ميکلان بدون ربا هاي نظري اقتصــاد مطالعه حاضــر، جنبه

سودان و غيره آن تجربي نمي ستان،  صادهاي بدون ربا در کشورهاي ايران، پاک سابقه اقت پردازد. 

هاي تجربي ي آزمونقدر طولاني نيست تا بتوان از عملكرد و تجربيات آنها آمار و ارقام لازم را برا

توان به باشد که مياستنتاج کرد. مطالعاتي که در اين زمينه انجام شده است، بسيار محدود مي

 موارد ذيل اشاره کرد:

گذاري در نظام مشارکت در سود سرمايه»م( در مقاله خود با عنوان 1996عبدالحميد بشير )

ست با وجود اطلاعات « PLS»ذار را در نظام گسرمايهرفتار « و زيان در حالت وجود انتخاب نادر
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شارکتنامتقارن بررسي مي ست که از قراردادهاي م شده ا ضاربه  کند. در اين تحقيق، فرض  و م

بانك، واسطه . ها سرمايه يكساني نياز دارندشود، تمام طرحميبه جاي قراردادهاي ربوي استفاده 

گذاران مالي دو طرفه اســت که حداکكرکننده ســود و ريســك خنكي اســت و پول را از ســ رده

هاي به علت تنوع فراوان طرح. گذاردنياز دارند، ميآن کند و در اختيار کساني که به دريافت مي

خود را  هايرو س رده گذاران با اطمينان بيشتري س ردهبانك، ريسك زيان حداقل است، از اين

 1دهند.در بانك قرار مي

داري در حالت داري ســرمايه(، در تحقيقي به مقايســه دو نظام بانك1371ايرج توتونچيان )

کند که در نظام وي بيان مي پردازد.مي PLSاسـلامي در نظام داري وجود نظام نرخ بهره و بانك

مكان پذير نيست، همچنين اين اي )در شرايط اطمينان کامل( اشتغال کامل اداري سرمايهبانك

ــكل روبه ــت. اما در نظام بانكنظام هنگام رکود با مش ــلامي ميروس اي که توان تا نقطهداري اس

گذاري کرد و در شرايط رکود در اين نظام، کاهش نرخ بازدهي نهايي سرمايه صفر است، سرمايه

و « مبادله»اسلامي دو وظيفه  وي براي پول در اقتصاد 2انجامد.ميگذاري سود به تشويق سرمايه

را به علت « LM»پذيرد. منحني نميرا به رسميت شناخته، اما ذخيره ارزش را « معيار سنجش»

سفته سهاو کند. در نهايت، بازي و کنز پول به کلي حذف ميتحريم ربا،  س مالي و نه  بانك را مؤ

 داند.پولي مي

بندي الگويي به اسـلامي را به وسـيله فرمولداري م( وصـ  نظري از نظام بانك1986خان )

هاي تحميل شــده به وســيله مذه  بر هدايت نســبت ســاده که به شــكل واضــحي، محدوديت

هاي کند. به نظر او، در نظام مالي اســلامي، بانكگنجاند، ارائه ميهاي مالي را در خود ميمعامله

س  سلامي واکنش منا شوكا شان ميتري به  صادي ن شوكدههاي اقت هاي مرتبط با ند؛ زيرا 

هايي که عموم مردم در بانك نگهداري هاي دارايي و ســرمايه به وســيله تغيير ســ ردهوضــعيت

 3شود.کنند، تعديل ميمي

سلمانپس -م( رفتار مصرف1986منذر که ) سلامي را تحليل انداز م صادي ا ها در نظام اقت

ــان ميمي ــلامي، توزکند. وي نش ــورت غير دولتي و دهد که در جامعه اس يع مجدد درآمد به ص

 4شود.افتد که اين به افزايش مصرف کل منجر ميدقيق اتفاق مي

گذاري اســـلامي به علت تحريم کنند که مخارج ســـرمايه( بيان مي1378الزم و بوجيلاني )

  5يابد.گذاري و حجم سرمايه افزايش ميرو ميزان سرمايهاز اينيابد،بهره، کاهش مي
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سهراهم آوردن زمينه و پايهبراي ف سارجنت از هاي تجزيه و تحليل مقاي سيك  اي، مدل کلا

ست. نظام غرب شده ا سي عقايد ي به عنوان نمونه انتخاب  سا صول ا سارجنت در مطالعه خود ا

ها را در باب رفتار واحدهاي اقتصــادي در خصــوص هاي کينزيها و برخي از فرضــيهکلاســيك

ضيه انداز،گذاري و پسسرمايه ست. به کارگيري فر هاي ها در مدلهاي کينزيدر هم آميخته ا

سب  مي سيك  سه با اکكر مدلشود که اين مدلکلا سوم و متداول، ها در مقاي سنتي مر هاي 

انطباق بيشتري با واقعيات داشته باشد. سارجنت پس از بررسي رفتار عاملان اقتصادي در سطح 

صاد خرد، اين منطبق را به روابط سري مي اقت صادي ت ، رفتار مبتني بر اودهد. در مدل کلان اقت

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

صاد خرد، معاملات بدون بهره مطالعه ما کاملاً مهم ميآنچه در  سطح اقت ست که در  شد اين ا با

 وند و نتايج اين امر براي اقتصاد به طور کلي بررسي شود.جانشين معاملات مبتني بر بهره ش

کند. اين متغيرها شود که هفت متغير درون زا را معين ميمدل، در هفت معادله خلاصه مي

اند از: اشـــتغال نيروي کار، نرخ دســـتمزد حقيقي، نرخ حقيقي توليد، تقاضـــاي حقيقي عبارت

ها. ارزش متغيرهاي بهره و ســطح قيمت گذاري، نرخ اســميمصــرف، تقاضــاي حقيقي ســرمايه

 زا تغيير کند. زا ممكن است تحت تاثير و در پاسخ به تغييرات در متغيرهاي بروندرون

سرمايه، حجم متغيرهاي برون زا عبارت ستهلاك  صارف دولتي نرخ ا اند از: عوايد مالياتي، م

ـــكل هاي مربوطه مؤثر گيري تابعپول، نرخ تورم انتظاري و بالأخره پارامترهاي ديگري که در ش

 هستند. 

هاي قابل اجرا در اقتصــاد بدون بهره، لازم اســت تا در مدل انتخابي به منظور حصــول مدل

تغييراتي داده شــود به طوري که برداشــت جديدي از عوامل توليد ارائه شــده و بازده به عوامل 

شود که در معادله مربوط به توليد نيز براساس تغيير جديد ارزيابي شود. اين برداشت سب  مي

ــرمايه ــرف، تابع س ــعيت تعادل در بازار کار، تابع توليد، تابع مص ــاي کار، وض گذاري و تابع تقاض

 ار تغييراتي داده شود.شرايط تعادل در بازار ک

هاي مالي هاي حقيقي بازده دارايياز آنجا که در اقتصــاد بدون بهره در شــرايط تورمي نرخ

شود اين است اي که از اين بحث عايد ميشود. نتيجهانداز دچار تزلزل نميه پسشود، انگيزمي حفظ

ــعه که با تورم و رکود مالي منتج از آن، روبهکه  ــورهاي در حال توس ــتند، بهتر براي کش رو هس

 است نظام مالي مبتني بر بهره را رها کرده و نظام اقتصادي بدون بهره را جايگزين آن سازند.
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، از مدل محمد انور، استفاده و نتايج آن، بسط وگسترش داده شده و سعي شده در اين مقاله

سه با مدل صاد بدون بهره در مقاي ست که يك مدل کلان اقت سرمايها صاد  داري هاي کلان اقت

ـــود. اين مدل همانند مدل ـــوند، وي گيهايي که از طريق بهره تامين مالي ميمعرفي ش هاي ش

تي فراتر از آن، اين مدل در مقايسه با مدل کلان سارجنت از پايداري ح تعادل و پايداري دارد و

رسيم که شرايط پايداري و بيشتري برخوردار است. در اين مدل، نهايتاً به معادله ديفرانسيل مي

 کند.تعادل را تامين مي

 . مدل كلاسيك سارجنت و تعديل آن براي تأمين مالي بدون بهره3

 6گيرد:ميم(، مدل اقتصاد کلان، هفت معادله زير را در بر9791در مدل کلاسيك سارجنت )

(1)  ),(/ NKFPW N 

(2)  )/( PWNN  

(3 ) )N,K(FY  

(4 ) 

(5) 

(6) GKICY   

(7) )y,r(MP/M  

که به ترتي ، خالص  Pو I,r,P/W,N,Y,Cاند از: زا دارد که عبارتمدل، هفت متغير درون

شده، سرمايه ستخدام  ستمزد حقيقي، کل نيروي کار ا سمي بهره، نرخ د گذاري حقيقي، نرخ ا

هاســـت. تمام متغيرهاي ديگر همچون توليد حقيقي کل، مصـــرف حقيقي کل و ســـطح قيمت

 ,,,, TGM خ زاي مدل هسـتند که به ترتي ، نرخ اسـتهلاك سـرمايه، نرمتغيرهاي برون

ياتي خالص از پرداخت هاي انتقالي، هزينه دولت و حجم تورم انتظاري، درآمدهاي حقيقي مال

ست، زيرا تعداد متغيرهاي درونيك پول هستند. اين  زا برابر با تعداد معادلات مدل مدل کامل ا

 د.باشمي

ــاد بحال براي مدل ــاد بدون بهره، هريك از معادلات بالا را براي اقتص ــازي يك اقتص دون س

 آوريم.بهره به دست مي

]1),,,([  rNKqII

)](;}1),,,({}/){([   rIrNKqPBMKTYCC
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 . توليد كل1ـ3

صول همگن را با بنگاه صاد بدون بهره، يك مح زمان توليد  در واحد Yنرخي برابر ها در مدل اقت

ـــرمايهمي ـــرف، نرخ حقيقي س گذاري خالص، نرخ نمايند. اين نرخ توليد بين نرخ حقيقي مص

سرمايه و بالأخره نرخ حقيقي هزينه ستهلاك  سيم ميهاي دحقيقي ا شود. تعادل بازار ولتي تق

 کار شبيه مدل کلاسيك است. 

(8 ) GKICY   

 گذاري و توليدها: رفتار سرمايه. بنگاه2ـ3

ــيه ــيك، روابط توليدي، از جمله فرض ــرمايه در مدل کلاس هاي مربوط به بازدهي نهايي کار و س

ست. در اين مدل، بنگاه شده ا شي پذيرفته  سائل ارز سود صرف نظر از م سبه  ها به منظور محا

PKrخود، هزينه استفاده از سرمايه، يعني  )(    را به عنوان هزينه از کل در آمد کسر

صاد بدون بهره، مفهوم نرخ ثابت بهره کاربردي ندارد، چرا که نرخ بهره به مي نمايند. در نظام اقت

دهد. در اقتصاد بدون بهره، اجر و سرمايه، قبل از آنكه ثروتي توليد کرده باشد، اجر و پاداش مي

ر رفته است، اي که در آن سرمايه به کاگيرد که پروژهپاداش فقط در صورتي به سرمايه تعلق مي

درصد  kاي، سودآور شود. در اين حالت، تامين کننده سرمايه به جاي دريافت درآمد ثابت بهره

سرمايه خود دريافت مي سلامي را در قبال  سود ا سلامياز  سود ا ست با کل عوايد،  7کند.  برابر ا

ـــرمايه و کار مديريتي هاي بنگاه که آن، پرداختمنهاي کل هزينه ـــامل هاي مربوط به س را ش

سرمايه به عنوان هزينه شود. در اينجا بنگاهنمي سود مورد انتظار تامين کننده  سهم  ها بايد به 

 تامين مالي سرمايه، توجه کنند.

 توان اين سهم سود مورد انتظار را محاسبه نمود؟اما چگونه مي

در اقتصاد  ها و تامين کنندگان مالي از نرخ نرمال سودهاي اسلاميفرض شده است که بنگاه

 آگاهي دارند به طوري که 

(9) 

نرخ نرمال ســود اســلامي اســت. ســهم ســود تامين کننده مالي ســرمايه برابر  در رابطه بالا 

pKk ست که اين خود هزينه تامين مالي انتظاري کارفرما مي صاد بدون ا شد. پس در اقت با

)(بهره، عبارت   k جايگزين)(  r شــود تا معرف هزينه اســتفاده از مي

pKwLpY /)( 
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ســرمايه در اقتصــاد بدون بهره باشــد. در مدل کلاســيك، هدف بنگاه حداکكر کردن ســودهاي 

مند است تا سهم سود خود، شود که بنگاه علاقهدر اقتصاد بدون بهره، فرض مي .اقتصادي است

 را حداکكر نمايد.  iيعني 

سود در  سهم  سود اقتصادي در مدل کلاسيك با حداکكرسازي  سه بين حداکكر کردن  مقاي

اقتصاد بدون بهره، قابل توجه است. در اقتصاد بدون بهره، هر افزايشي در سهم سود بنگاه لزوماً 

 ء، روحيه تعاون جزدر مقابلد. شومنجر ميکنندگان مالي به افزايش متقابل در سهم سود تامين

شرفت و رونقجدايي ست و پي صله، کارفرمايان و تامينناپذير عقود بدون بهره ا کنندگان هاي حا

ـــت. اين وي گي عقود بدون  کند.منتفع ميمالي را توأماً  زيرا منافع اين دو غيرقابل تفكيك اس

ـــت که بهره عمده ـــرر در آن، بنگاهترين اختلاف آن با عقود مبتني بر بهره اس ها به قيمت ض

 شوند و بالعكس.صاحبان سرمايه منتفع مي

سرمايه،  صوص چگونگي برخورد با نيروي کار،  شده در خ با در نظر گرفتن وجوه افتراق ياد

 توان تابع توليد را در اقتصاد بدون بهره، به شكل زير نوشت:دستمزد و بازدهي سرمايه، مي

(10) )L,K(FY iii  

 به طوري که : 

iK سرمايه ثابتي که توسط تامين کننده مالي به موج  عقد مضاربه در اختيار بنگاه =i  ام قرار

 د.دهمي

iL نيروي کار استخدام شده توسط بنگاه =i  .ام 

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

 که در آن 

kارتباط با تامين کنندة مالي = نسبت سهم سود آني در 

نرخ سود نرمال در اقتصاد = 

 شرايط لازم براي حداکكرسازي سهم سود شرکت عبارت است از:

(12) p

w
LKF iiLi ),(
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 ه در آنک

LiF توليد نهايي کار در بنگاه =i م ا 

 آيد:با استفاده از قضيه اويلر و همگني خطي تابع توليد کل در اقتصاد بدون بهره به دست مي

(13) 

 

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

انداز کل برابر شود. نرخ بهره در ايستي با پسگذاري کل بدر حالت تعادل در اقتصاد، سرمايه

گذاران، با وام دهي توسط اقتصاد کلاسيك، مكانيسمي است که استقراض مالي را توسط سرمايه

، نسبت سهم سود، يعني سازد. در اقتصاد بدون بهره به جاي نرخ بهرهکنندگان برابر مياندازپس

(k) ها توليد کلاسيك، بنگاه هاينمايد. در مدلايجاد مي گذاري راانداز و سرمايهبرابري بين پس

کنند و تقاضــا براي نهايي ســرمايه را با هزينه حقيقي انتظاري اســتفاده از ســرمايه مقايســه مي

سرمايه با هزينه حقيقي انتظاري از اي افزايش ميگذاري تا نقطهسرمايه يابد که توليد نهايي از 

 .سرمايه، برابر شود

صاد ب سط عبارت در اقت سرمايه تو ستفاده از  )(دون بهره، هزينه انتظاري ا  k 

گذاري تا آنجا که هزينه استفاده با توليد نهايي سرمايه برابر شود، تعيين شده و تقاضاي سرمايه

 کند.افزايش پيدا مي

توان در گذاري، ميبا توجه به بحث فوق و روش مورد اســتفاده در معادله تقاضــاي ســرمايه 

 مدل کلاسيك به معادلات زير دست يافت. 

(14) )/()}({   kkFII
dt

dK
k 

(15) 0),1( 



d

dI
III 

(16) 

(17)  ),,,,(   LK 

IkkFk  )]/()}([{ 

p

w
LKF

LKFY

L 



),(

),(
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است. = هزينه به کارگيري سرمايه )= قيمت بازاري سهام( در اقتصاد بدون بهره 

 ها. خانوارها: تصميمات مربوط به سبد دارايي3ـ3

کنند. شان را به صورت پول، اوراق قرضه و سهام نگهداري ميدر مدل کلاسيك، خانوارها ثروت

نرخ اسمي بازدهي پول صفر بوده و نرخ حقيقي بازدهي پول برابر 
p

p
 است. بازده اسمي اوراق

ـــه  rبهادار  )(بوده و عايدي حقيقي انتظاري اوراق قرض rـــد. بنگاه ها براي تامين مي باش

ــرمايهم ــهام هاي خود، گذاريالي س ــر س  (w)نمايند. در اين مدل، تمام ثروت حقيقي ميمنتش

 شود:مي خانوارها به صورت زير نشان داده

(18) p/)MBV(W  

 که در آن 

Mارزش اسمي پول = 

Bارزش اسمي اوراق قرضه موجود = 

V ارزش اسمي سهام = 

شــود؛ يعني ها به وســيله تعادل در بازار پول توصــي  ميداراييبه طور ســنتي تعادل در ســبد 

 توان نوشت:مي

(19) ),(/ yrmpM  

0,0که در آن   yr mm .است 

ـــاد بدون بهره، عمل انتقال منابع از پس ـــرمايهدر اقتص گذاران، يا از طريق اندازکنندگان به س

سهانجام ميمشارکت  در اقتصاد بدون بهره، مشارکت ام. بنابراين، به کارگيري گيرد يا از طريق 

گيرد. ميکند، پيهمان هدفي را که به کارگيري اوراق قرضــه در اقتصــاد کلاســيك دنبال مي

سيله اوراق  سيك به و صاد کلا سهام در اقت شارکت بنابراين، بازار اوراق و  صاد م سهام در اقت و 

 شود:تصاد بدون بهره چنين تعري  ميشود و ثروت در اقبدون بهره جايگزين مي

(20) pMVW /)(   

 هاي موجودمشارکت= ارزش اسمي  که در آن 
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سارجنت فرض کنيم که  شارکتاگر همانند  شند، بازده مورد م شين کامل هم با سهام جان ها و 

شارکتانتظار  ست. بنابراين، اوراق  k م صاد بدون بهره ا سهام در اقت شارکتبرابر بازده  و  م

ســهام در اقتصــاد بدون بهره، معادل اوراق قرضــه و ســهام در اقتصــاد کلاســيك خواهد بود. در 

ضا براي مانده ضا براي نتيجه، تقا شارکت هاي حقيقي و تقا صاد بدون بهره را  وم سهام در اقت

 توصي  نمود:توان توسط روابط زير مي

(21) ),,(/ WYkmpM D  

(22) ),,(/)( WYkpV DD    

سهام،  ضا براي  ست با جمع تقا ست که ثروت حقيقي کل همواره برابر ا شده ا شارکتفرض  و  م

 حقيقي يا به عبارت ديگر:هاي مانده

(23) WpMV DDD  /)(  

سبد دارايي در بنابراين، مي ضاي پول، توان تعادل در  صاد بدون بهره را از برابري عرضه و تقا اقت

 صورت زير توصي  نمود:  به

(24) ),(/ YkmpM  

0,0که در آن   yk mm  .است 

ضاي دارايي فوق از محدوديتتوابع  سارجنت، از مدل کلاسيك تبعيت تقا شده توسط  هاي وضع 

و سهام مشارکت هاي حاصله در ثروت خانوار به صورت اوراق کند، به طوري که تمامي افزايشمي

 شود.هاي حقيقي نگهداري نميشوند و هيچ افزايشي در ثروت به صورت ماندهنگهداري مي

 . خانوارها: تصميمات مربوط به مصرف 4ـ3

 شود:توسط تابع مصرف زير توصي  مي (C)در مدل کلاسيك، تقاضاي مصرف 

 

(25) 

 

ســـارجنت اين واقعيت را که تابع مصـــرف بر رفتار حداکكرســـازي مطلوبيت خانوارها از طريق 

ـــكل  ـــرف حال و آينده و با در نظر گرفتن درآمدهاي معين حال و آينده ش انتخاب بين مص

0)(/

,1/0

),(

2

1











rCC

YCC

rYCC

D

D
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ست. با وجود اين، محدوديت زير برمي شده گيرد، ناديده گرفته ا صرف در نظر گرفته  اي تابع م

 است:

(26)  

 هاست.اندازمعرف پس Sکه در آن 

فرض  تر اســت.تعري  ســارجنت از درآمد حقيقي قابل تصــرف، در اين باره به واقعيت نزديك

، به علاوه افزايش حاصــله در Yشــود که درآمد حقيقي قابل تصــرف از توليد ناخالص ملي، مي

Kqارزش حقيقي سهام موجود،   ،منهاي استهلاك سرمايه ،K ،هاي مالياتي منهاي پرداخت

ـــتهلاك داراييTهــاي بلاعوض و انتقــالي،دريــافــت ـــي از تورم، ، نرخ اس هــاي مــالي نــاش

 ]p/)BM[(  ،سهام جديد صدور  ست. بنابراين، درآمد  Kو نرخ حقيقي  شده ا شكيل  ت

 توان به صورت زير نوشت:قابل تصرف را مي

(27)  

I که در آن:
dt

dK
K 

.

 

شان داده است که  نسبت ارزش اسمي سهام به ارزش اسمي موجودي »عبارت از  qسارجنت ن

 «.سرمايه که به قيمت سرمايه تازه ايجاد شده ارزشيابي شده باشد

 شود:توصي  مي در اقتصاد بدون بهره، تابع مصرف مشابه چنين

(28) 

ـــيك، همتاي  qاز آنجا که متغير  در مدل بدون بهره را دارد، تعري  درآمد قابل  مدل کلاس

 تصرف براي اقتصاد بدون بهره، به شرح زير است: 

(29) KKpMKTYYD
   ]/)[( 

 رضه نيروي كارمربوط به ع هاي. خانوارها: تصميم5ـ3

ــود که در مدل بدون بهره، فرض مي ــتخدام و  sLش ــانه  Lمعرف نيروي کار آماده براي اس نش

ستخدام شده از بازار کار مي شد. رابطه عرضه نيروي کار براي اقتصاد مقدار واقعي نيروي کار ا با

 بدون بهره، بدين قرار است: 

DYSC 

KKqpBMTKYYD
   ]/)[(

),(  kYCC D
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(30) )/( pwLLs  

(31) 0)/(/  pwddLL s 

ضه نيروي کار) ست که عر )/(شرط تعادل در بازار نيروي کار اين ا pwL ضاي نيروي (با تقا

  ( برابر باشد؛ يعنيLکار)

(32) )/( pwLL  

 نقش دولت

کالاهاســت.  هاي انتقالي و خريددر مدل کلاســيك، دولت مجاز به وضــع ماليات، انجام پرداخت

 اي دولت به شرح زير است:محدوديت بودجه

(33) )/()/( pMpBTG   

 ه در آنک

G مخارج حقيقي دولت = 

Tهاي انتقاليپرداخت = درآمدهاي حقيقي مالياتي منهاي 

dtdBB / تغيير در مانده اوراق قرضه طي زمان = 

dtdMM / تغيير در موجودي پول طي زمان = 

 ند.کدولت اوراق قرضه را در عمليات بازار باز با توجه به محدوديت فوق خريد و فروش مي

ـــه پول به  در نظام بدون بهره، دولت اجازه دارد که تمام ابزارهاي ممكن را در کنترل عرض

شد، به کار گيرد. بنابراين، فرض ميگونه ضرورت، اي که با بهره همراه نبا شود که دولت هنگام 

در يك اقتصاد بدون بهره، کسر بودجه اش را به جاي انتشار اوراق قرضه، از طريق انتشار اوراق 

، در شارکتمشارکت تامين مالي کند. حال سؤال اين است که چگونه دولت با دارندگان اوراق م

 شود؟سود سهيم مي

گيرد. به عموم مردم در سطح کشور به کار ميبراي ارائه خدمات اجتماعي دولت منابع خود را 

صادي اغل ، نرختحليل هاي بازده زنند. نرخهاي بازده اجتماعي اين خدمات را تخمين ميگران اقت

سهم دارندگان اوراق  شود تا  ضرب  سود،  سهيم مورد توافق  سبت ت شارکت اجتماعي بايد در ن م

شخص گردد. اين طرح به دولت اجازه مي سري بودجه جاري ب ردازد. دهد تا به م تامين مالي ک
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سب  افزايش هزينههرچند که انجام اين پرداخت شارکت،  هاي دولتي در ها به دارندگان اوراق م

 شود:گردد. بنابراين، محدوديت بودجه دولت به اين طريق بيان ميآينده مي

(34) )/()/(
.

pMpTG   

 به شرط اينكه

ddM   

 در اين رابطه که

dtd /
.

   

شارکت طي زمان مي شد. درتغيير در مانده اوراق م صادي به جاي  با واقع در اين مدل کلانِ اقت

تامين مشارکت آنكه کسري بودجه از طريق انتشار اسكناس يا اوراق قرضه انجام شود، از طريق 

 گردد.مالي مي

 ـ مدل كامل اقتصاد كلان بدون بهره4

ان طور که قبلا توضـــيح داده شـــد، مدل اقتصـــاد کلان بدون بهره و روابط آن، مانند مدل هم

کند و به جاي بهره، ســارجنت اســت و فقط معادلاتي که در آنها بهره نقش داشــته، تغيير مي

ضافه مي سلامي ا سود ا سبت  شود. به اين ترتي ، با تلفيق معادلات متغير جديدي با عنوان ن

شده  ضيح داده  صاد کلان بدون بهره بهدر بخشتو صورت زير تدوين هاي قبل، مدل کامل اقت

 شود:مي

(35) ),(/ LKFpw L 

(36) )/( pwLL  

(37) )L,K(FY  

(38) 

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

(39) }1),,,,,({   kLKII 

(40) GKICY   
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(41) ),( Ykm
p

M  

ــامل هفت معادله با هفت متغير درون ــت، زيرا ش ــت و متغيرهاي دروناين مدل کامل اس زا زاس

pICYLpwkعبارتند از:   باشند. زا ميو تمام متغيرهاي ديگر برون ,/,,,,,

ستحال، تحليل سيا سناريو ارائه ميهاي مربوط به  سناريوي گذاري در قال  دو  شود. در 

)(اول، با فرض اينكه  M ست در بخش ( به اثرات پولي و مالي 7-5( تا )1-5هاي )صفر ا

شــود و در ســناريوي دوم، همراه با دوگانگي، خنكي بودن و همچنين شــرايط ثبات پرداخته مي

)(مدل با فرض اينكه  M ( تجزيه و تحليل مي5-8غير صفر است، در بخش ).شود 

 8سهم سودهاي مالي بر نرخآثار . 1ـ4

با جاي40( و )39(، )38از روابط ) ته و  مل گرف کا يل  ـــ قادير ( ديفرانس از  dIو  dCگذاري م

ـــيل معادلات ) ـــيل معادله )39( و )38ديفرانس ـــاده کردن آن با فرض 40( در ديفرانس ( و س

0,0,0  dKdd  :خواهيم داشت 

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

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

(43)  

(44) 

 که در آن عبارت: 

(45) 

ست. اما منفي بودن  ست که مقداري منفي ا سود ا سهم  سبت  ضاي کل به ازاي ن سيل تقا ديفران

H :احتياج به شرط زير دارد 

(46) 

kk ICICCH   }1)1({)[( 112

kk IICC   )1()/( 12

0)/(1  dGdHHdkdTC 

dGHddTHCdk )/1()/1()/( 1  
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kkاما عبارت  I)(I   برابر باk/YD   است. بنابراين، لازمه با ثبات بودن سيستم

آن اســت که حســاســيت در آمد قابل تصــرف در ارتباط با نســبت ســهم ســود، کمتر از مقدار 

C/C .باشد 

 دهد. نتيجه مي H( را به شرط منفي بودن 49( تا )47( روابط)44معادله )

(47) 0)/(/ 1  HCTk 

(48) 0)/1(/  HGk 

(49) 

دهند که افزايش در مخارج دولتي و تورم انتظاري نرخ ( نشان مي49( تا )47بنابراين، معادلات )

ها اين نسبت را کاهش مقدار مالياتدهد، در حالي که افزايش در نسبت سهم سود را افزايش مي

 دهد.مي

 گذاريمالي بر سرمايهآثار . 2ـ4

ه با فرض اينك fKdd  ،ــد ــيل معادله )باش ــورت زير ( مي39ديفرانس تواند به ص

 نوشته شود:

(50)     dIdkIdI k
 )( 

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

(51)  dIdkIdI kk
 )/1()( 

 گويد: ( مي44اما معادله )

(52) ),,( GTkk  

 توان نوشت: (مي52گيري از رابطه )که با ديفرانسيل

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

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

(54) 

 دهد: که اين معادله نيز به نوبه خود روابط زير را نتيجه مي

0)/1(/  k

 dIkIdGGkIdTTkIdI kkkk )]/)()/([)/()/( 
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(55) 0)/(/  TkITI k 

(56) 0)/(/  GkIGI k 

/)/1/(0 (57و )   kII k 

ـــي در مالياروابط فوق بيان مي ـــرمايهها تکنند که هر افزايش گذاري موج  افزايش مخارج س

شود؛ يعني تا حدي گذاري ميهاي دولتي موج  کاهش سرمايهشود و هر افزايشي در هزينهمي

ـــميمات اتفاق مي 9پديده جايگزيني افتد. البته با وجود اين، تغيير در تورم انتظاري، اثري بر تص

 گذاري ندارد. سرمايه

 مالي بر مصرفآثار . 3ـ4

عادلات ) ـــين کردن م جانش له )53( و )50با  عاد يل م ـــ كه 38( در ديفرانس با فرض اين  )

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

(58)   

 

 

 

 

 (59و )

خيلي کمتر از يك نباشد، در اين صورت معادله فوق نشان دهنده روابط منفي باشد و  Hاگر 

 زير خواهد بود: 

(60) 0)/(/ 1  TkHCTC 

(61) 0)/(/  TkHGC 

/0 (62) و  C 

صرف، و کاهش در مخارج دولت و بنابراين، افزايش در مخارج دولت و ماليات ها موج  کاهش م

 شود. تغييرات در تورم انتظاري اثري بر مصرف ندارد. ها موج  افزايش مصرف ميماليات

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







dkCICIC

dGGkCICIC

dTTkCICICCdC

kk

kk

kk

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

)/]()1([

)]/}()1({[

211

211

2111






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ضه کل از همه متغيرهاي برون صل اينكه عر سرمايه، زا به جز متغير برونحا زاي موجودي 

زا غير از موجودي سـرمايه، با تغيير در سـطح ه تغييري در متغيرهاي برونمسـتقل اسـت. هرگا

تقاضاي کل، تعادل اوليه را دچار اختلال سازد، نسبت سهم سود در جهت مناس  حرکت کرده 

 گرداند. و تعادل را دوباره باز مي

 . تحليل سياست پولي4ـ4

( تا 38کند و معادلات )( دســتمزدها، اشــتغال و ســطح توليد را معين مي37( تا )35معادلات )

سرمايه40) صرف،  شخص مي( م سود را م سهم  سبت  ضعيت، معادله گذاري و ن سازد. در اين و

کند. با ضرب ( سطحي از قيمت را که با برابري تقاضا و عرضه کل سازگاري دارد، تعيين مي41)

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

(63)  dY)M/p(mdk)M/p(mdMp/dp Yk  

ـــاس معادلات ) kو  Yبراي مقدار معيني از  ـــده40( تا )35که بر اس ها و اند، قيمت( تعيين ش

ها را کنند. با وجود اين، افزايش در سطح توليد، قيمتهاي حقيقي، به يك نسبت رشد ميمانده

 دهد و بالعكس.ها را افزايش ميسود، قيمت کاهش داده و افزايش در نسبت سهم

 . شرايط خنثي بودن5ـ4

ست و همة متغيرهاي درونکنيم که اکنون فرض مي ستم در حال تعادل ا س  زا و برونسي زا برح

شود. چنانچه  ضرب، ارزيابي  ستم پس از عمل  سي شده و  ضرب  سمي در يك عدد  واحدهاي ا

ــرب ــمي در يك عدد، مقا ض ــورت گفته تمام متغيرهاي اس دير تعادلي را تغيير ندهد، در آن ص

 قل از واحدهاي اسمي فرض شده است.شود که سيستم خنكي است، زيرا هر معادله، مستمي

شارکت و  ستمزد، موجودي پول، موجودي م سمي، مانند نرخ د هنگامي که همه متغيرهاي ا

سطح قيمت سمي ديگر،  صورتغيره به يك متغير ا شوند، در آن  سيم  ، مدل تنها منعكس ها تق

کننده روابط بين مقادير حقيقي خواهد بود، زيرا در آن صورت، دو برابر يا سه برابر کردن مقادير 

سمي نمي سمي در مدل ا تواند مقادير تعادلي اين متغيرها را تغيير دهد. از آنجا که همه مقادير ا

شده41( تا )35موجود در معادلات ) سيم  سمي ديگري تق شرايط ( بر مقدار ا اند، بنابراين، مدل 

 خنكي بودن را داراست.
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 10. شرايط دوگانگي6ـ4

يك سيستم، زماني وي گي دوگانگي دارد که تغييرات در رشد نرخ پول بر مقادير تعادلي متغيرهاي 

 را متاثر سازد. 11حقيقي اثر نگذارد، اگرچه تغييرات در رشد نرخ پول، مقادير تعادل اسمي

که مبتني بر فرض  بالا  يل شــــده در  يه و تحل مده و تجز به دســــت آ ـــتم  ـــيس س

0/)( 2

1  pMC ست، زيرا تغييرات در نرخ رشد مي شرايط دوگانگي همراه ا شد با  با

سطح قيمت منجر مي شابهي در  شود، بدون اينكه بر هيچ متغير حقيقي پول تنها به تغييرات م

 اثر بگذارد. 

 . شرايط ثبات7ـ4

ـــطح قيمت 13يا کمبودي 12فرض کنيد که هر موقع مازاد ـــد، س ـــته باش ها در بازار کالا وجود داش

هاي حقيقي اختلاف باشد، نسبت سهم تعديل يافته و هر زمان که بين عرضه و تقاضا براي مانده

 لازم است: sرساند؛ يعني در لحظه سود تعديل يافته و سيستم را به تعادل مي

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

0,)0(0 که در آن:   

/]),()/[( (65و ) pMYkmdsdk   

0,)0(0 : که در آن   

ـــيه تيلور يك تابع اختياري  ـــاس قض oxxکه در آن مقادير تابع در  F(x)براس   و مقادير

شتقات تابع در oxxم  ،)(),( 00 xFxF ستند، مي شده ه شناخته  شخص و  تواند و....، م

 در حول مقدار اوليه همانند ذيل بسط يابد: 

(66)  

 نشان دهنده باقيمانده است. nRکه در آن 

با در نظرگرفتن بســـط تيلور از توابع فوق و نيز با توجه به بســـط درجه اول تيلور از توابع حول 

 توان معادلات زير را به دست آورد:مقادير تعادلي متغيرها، مي

(67) )(/ 0kkHdsdp  

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

2

0 pppMkkmdsdk k   

n

nn RxxnxFxxxFxFxF  )}(!/)({...)}(!1/)({}!0/)([{)( 00000
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 ها و نسبت سهم سود است. سطح اوليه تعادلي قيمت  0kو  opدر معادله فوق 

 دهند: معادلات فوق، سيستم ديفرانسيل خطي مرتبه اول از نوع زير را تشكيل مي

(69) Axdsdx / 

زاست. سيستم فوق در صورتي با ثبات بردار متغيرهاي درون xماتريس ضرائ  و  Aکه در آن 

 خواهد بود که مقادير معادله توصيفي از نوع ذيل، اجزاي حقيقي منفي داشته باشند. 

(70) 0IA  

 معادله توصيفي متناظر براي سيستم با توجه به معادلات عبارت است از:

(71) 0)/( 22  HPMmk  

ــرائ   براي ــند ض ــته باش kmاينكه مقادير موجود، اجزاي حقيقي منفي داش   و جمله

HPMثابت  )/( 2  ستم سي شرط لازم و کافي براي اينكه  شند. از اين رو  بايد مكبت با

 با ثبات باشد، عبارت است از:

(72) 0
km 

)/(0 (73و ) 2  HPM 

 ،از آنجا که    2و/ PM  همگي مكبت هستند، بنابراين، سيستم با ثبات خواهد بود اگر

 شرايط زير برقرار باشد: 

(74) 0km 

 H<0 (75و )

بنابراين، سيستم زماني با ثبات خواهد بود که نسبت سهم سود با تقاضاي پول و تقاضاي کل در 

 اقتصاد رابطه معكوس داشته باشد. 

 گذاري: سناريوي دوم. تحليل سياست8ـ4

)M(0مدل بدون ربا با اين فرض که ، هاي قبليدر بخش  ـــد، تجزيه و تحليل مي باش

)(مدل با فرض اينكه  شد. در اين جا، M شود.صفر است، تجزيه و تحليل مي غير 

ــيله  ــتغال و توليد، کماکان به وس ــتمزد، اش در اين تجزيه و تحليل، مقادير تعادلي نرخ دس

سرمايه( تعيين مي37( تا )35معادلات ) صرف،  سبت شوند. اما اکنون مقادير تعادلي م گذاري، ن
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تواند مصرف و در مي dpکنند، زيرا (تعيين مي41( تا)38قيمت را معادلات )سهم سود و سطح 

شد قيمت سازد. از آنجا که نرخ ر ضاي کل را متاثر  شد موجودي نتيجه، تقا سيلة نرخ ر ها به و

رود که نرخ رشــد پول بر متغيرهاي حقيقي همانند مصــرف، شــود، انتظار ميپول مشــخص مي

ثر باشد. تساوي عرضه کل و تقاضاي کل با يكديگر از طريق ؤم گذاري و نسبت سهم سودسرمايه

 شود. ها و سهم سود در جهت مناس  عملي ميتعديل توأم قيمت

کردن آن ( و ساده40( در ديفرانسيل معادله )39( و )38گذاري ديفرانسيل معادلات )با جاي

dddKبا فرض اينكه  ,,  دست خواهد آمد:بهصفر باشند، رابطه زير 

(76) 

 دهد:( در معادله فوق نتيجه مي63از معادله ) dp/pگذاري با جاي

(77) 

 

 که در آن: 

(78)  1}/){( CMMmHJ k  

J العمل تقاضاي کل به تغييرات در نسبت سهم سود بوده و براي ثبات سيستم نمايانگر عكسJ 

 کند:( روابط زير را بيان مي77منفي است، معادله ) Jبايد منفي باشد. با فرض اينكه 

(79) 0)/1(/  JGk 

(80) 0)/(/ 1  JCTk 

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

ــود منجر بنابراين، ا ــهم س ــبت س فزايش در مخارج دولت و کاهش در ماليات به افزايش در نس

هاي دولتي باعث همچنان که در بخش قبل نشــان داده شــده، افزايش در هزينه. خواهد شــد

شود که سطح شود که نسبت سهم سود افزايش يابد. افزايش در نسبت سهم سود سب  ميمي

ـــطح ق ـــارکتيمتقيمت، افزايش يابد. افزايش در س موجود و پول را 14هايها، ارزش حقيقي مش

ــرمايه از  دهد و همچنين براي مقدار مشــخص از تورم انتظاري، نرخ باختکاهش مي حقيقي س

ـــرف افزايش ميها را کاهش ميدارايي يابد که دهد. بنابراين، درآمد حقيقي انتظاري قابل تص

شده و اين خود به بالا سود منجر  موج  افزايش نرخ مطلوب مصرف  سهم  سبت  شتر ن رفتن بي
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شابهي را ميمي ضيح م سود به افزايش توان در مورد عكسشود. تعبير و تو سهم  سبت  العمل ن

 ها ارائه نمود. ماليات

ــود در عكس ــهم س ــبت س ــيله مقادير تغيير در نس العمل به تغيير در موجودي پول به وس

 M و  شود. اگر تعيين مي M  يا  شند، در اين صورت افزايش در مكبت با

 انجامد. عرضه پول، به نسبت سهم سود بالاتري مي

حال چنانچه يكي از مقادير  Mيا   ضه صورت افزايش در عر شد، در اين  منفي با

 شود که نسبت سهم سود، کمتر شود. پول سب  مي

ست ستم هنوز خنكي ا سي سيم؛ اين   زيرا همه متغيرهاي پولي بر متغيرهاي پولي ديگري تق

اند. نظام، دوگانه نيست، چون تغييرات در نرخ رشد عرضه پول، مقادير متغيرهاي حقيقي را شده

 دهد.ها و نسبت سهم سود تحت تاثير قرار ميرگذاري بر مقادير تعادلي سطح قيمتبه وسيله اث

 گيرينتيجه

ـــلامي)نظام بدون بهره(، تغييرات متعددي را در  انتقال نظام غربي)مبتني بر بهره( به نظام اس

گانان آورد. در نظام غربي کارفرمايان و بازرعوامل توليد از جمله نيروي کار و سرمايه به وجود مي

سرمايه بالا مي سرمايه بالا رود، پاداش  ضادي دارند. اگر هزينه  سبت به يكديگر منافع مت رود و ن

سرمايه در نظام بدون بهره، يابد. پاداشسود کارفرمايان کاهش مي صاحبان  هاي کارفرمايان و 

ست ست. در مدل. هماهنگ ا سلامي ا ضاي پول به در نتيجه، تعاون در ذات نظام ا هاي غربي تقا

سطح درآمد و نرخ بهره جاري تعيين مي سيله  سطح و ضاي پول به  سلامي تقا شود. در مدل ا

 وابسته است.درآمد و نسبت سهم سود 

شد، بههر هفت معادله ستخراج صورت معادله اي که در مدل بدون بهره ارائه  هايي خطي ا

س شي از  سي تغييرات نا ستشد که اين امر براي برر صاد بدون بهره يا هاي پولي و مالي در اقت

است. سيستم وقتي برگشتي  15. سيستم خطي به دست آمده، سيستم برگشتي بلوکياستلازم 

ها را هاي مســتقل باشــد. اين بلوكها يا بلوكبلوکي اســت که بتواند شــامل همه زير ســيســتم

دلة اول، يك زير ســيســتم حل کرد. دو معاها رده و مســتقل از بقيه ســيســتمتوان تجزيه کمي

شكيل مي ستقل را ت سه معادله اول به وجود م سط  ستقل ديگر تو ستم م سي دهند. يك زير 

دهند به شرطي آيد. چهار معادله باقي مانده، يك زير مجموعه مستقل ديگري را تشكيل ميمي
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ابل هاي مشــارکت برابر صــفر باشــد که خود به دو بلوك ديگر قکه مجموع عرضــه پول و مانده

سيم مي صورت تجزيهتق ستم به دو  سي شد.  ضه هنگامي شود؛ يك، و تحليل مي با که جمع عر

 ها صفر باشد و ديگر، زماني که اين حاصل جمع مساوي صفر نباشد.پول و مانده مشارکت

بلوك تشــكيل شــده از ســه معادله اول، اين نتيجه را دارد که افزايش در موجودي ســرمايه 

شده موج  بالا رفتن نرخ  شد. البته فرض  صاد خواهد  شتغال و درآمد در اقت ستمزد حقيقي، ا د

ست سيا ست که در تجزيه و تحليل  سرمايه ثابت ميا ضه  سه معادله از چهار گذاري، عر ماند. 

معادله باقيمانده زماني که عرضــه پول و مشــارکت برابر با صــفر باشــد، مقادير تعادلي مصــرف 

 ند.کو نسبت سهم سود را معين مي گذاري خالص حقيقيحقيقي، سرمايه

سطح قيمت شخص ميچهارمين معادله  سطح قيمتها را م شد  هاکند. اين  شي از نرخ ر نا

صاد  ضاي کل در اقت ستم براي حفظ تعادل بين توليد کل و تقا سي ستقل از بقيه  ضه پول، م عر

ست که افزايش در هزينه شده ا ست. همچنين در اين حالت نتيجه گرفته  سبت هاي دوا لت، ن

که  هنگاميدهد. گذاري را کاهش ميســهم ســود ســرمايه را افزايش داده و مصــرف و ســرمايه

ــرمايهها افزايش ميماليات ــود کاهش و س ــهم س ــبت س ــرف کم و گذاري افزايش يابند، نس مص

 شود.شود. همچنين نسبت سهم سود به تناس  تورم زياد ميمي

صفر نشوند، مقادير تعادلي ها مشارکتدر صورت دوم، موقعي که مجموع عرضه پول و مانده 

شوند. تغييرات در زمان معين ميگذاري، به طور همها، نسبت سهم سود، مصرف و سرمايهقيمت

شود. نرخ رشد عرضه پول، سب  تغييرات مصرف به وسيله تغيير در سطوح قيمت در اقتصاد مي

هاي دولت و کاهش در ماليات، نســـبت ســـهم ســـود را افزايش و مصـــرف و زينهافزايش در ه

 دهد.گذاري را کاهش ميسرمايه

ستم بدون بهره در مجموع  ست. مورد سي سي با ثبات ا ستم، برر سي سبت در اين  تعيين ن

شــود. با وجود اين، محقق مي16ها دهي کلاســيكســهم ســود با اســتفاده از روش وجوه قابل وام

 شود.ل مشارکت جانشين وجوه قابل وام دهي در نظام ربوي ميوجوه قاب
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