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  الگويي از اقتصاد كلان بدون بهره
  
  
  

  *حميد زنگنه: نويسنده  6/1386/ 22: تاريخ تأييد  5/4/1386: تاريخ دريافت
  **وحيد مهرباني: مترجم ___________________________________________________________

  

  چكيده
. انـد  شماري از الگوهاي اقتصادي، جهت ارزيابي و تحليل نظام بانكـداري اسـلامي طراحـي شـده      

ر چـارچوب اسـلامي شـده اسـت، بـا وجـود ايـن بيـشتر                 بناي الگـوي كـلان د       اگرچه توجه كمتري به   
هـاي عقيـدتي اقتـصاد اسـلامي سـازگار            هاي اقتصادي كينزي، كلاسيكي و نئوكلاسيكي با اصـل            نظام

در مقاله، نظام اقتصادي بدون بهـره، براسـاس الگوهـاي اقتـصاد كـلان متـداول نئوكلاسـيكي،                   . هستند
هـا در نظـام       احكام مربوط به كـردار و سـلوك مـسلمان         كه   با اين . است  بندي و گردآوري شده       فرمول

هاي اقتصادي غيراسلامي است، اما نشان داده شده كه نظام اقتصادي             اقتصادي اسلامي متفاوت از نظام    
طـور مثـال،      بـه . شـده هـستند     گذارد كه سازگار، معقول و شناخته       هايي را به نمايش مي      اسلامي ويژگي 

شـدة معقـول، الگـو      سادههاي كنند، تحت برخي از فرض ن مطرح ميطور كه برخي از اقتصاددانا     همان
گذاري نظام اقتصادي اسلامي، حتماًً تمايـل بـه           علت پايه   گذاري به   انداز و سرمايه    دهد كه پس    نشان مي 
صـورت    اي بستگي دارند كه در ايـن        گذاري مضاربه   ها به نرخ بازدهي سرمايه      آن. يافتن، ندارند   كاهش

                                                      
 .دانشيار دانشكده اقتصاد دانشگاه وايدنر، چستر پنسيلوانيا* 

  .ريزي دانشگاه تهران شته توسعه اقتصادي و برنامهكارشناس ارشد ر **
 Email: Vmehrabani@gmail.com 
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توانند  ، در نظام اقتصادي مبتني بر اعتبارات نيز بستگي دارند و مي  )سود(گذاري    رمايهبه نرخ بازدهي س   
هـا يكـسان    هاي گوناگوني در اقتصاد مبتني بر اعتبار، سـطح آن  بيشتر يا كمتر باشند و يا تحت وضعيت   

 و بنابراين هاي پولي و مالي را بر نرخ تورم، نرخ بازدهي مضاربه، اين مدل همچنين تأثير سياست  . بماند
دهد كه در كل، نظـام اقتـصادي مبتنـي بـر              همچنين نشان مي  . دهد  نشان مي   گذاري،    بر تقاضاي سرمايه  

هاي منحصر به فردي را در مورد درآمـد،   حل اصول اسلامي عملي و كارآمد است و چنين الگويي راه   
  .كند ها، ارائه مي اشتغال و قيمت

  .كداري اسلامي، الگوي اقتصادياقتصاد كلان، بهره، بان :واژگان كليدي
 JEL: E44-E43 بندي طبقه

  مقدمه
شده   كه فكر نظام بدون بهره در ابهام پوشانده شده، اما بسيار ساده و شناخته              با وجود اين  

تواند براساس الگوهاي متداول كينـزي و نئوكلاسـيكي           نظام اقتصادي بدون بهره، مي    . است
) Credit – Based(داري مبتني بر اعتبار   سرمايهطور معمول جهت بررسي اقتصادهاي كه به

ها در نظام اقتصادي اسلامي         هاي حاكم بر رفتار مسلمان      كه قانون  با اين . گيرند، بيان شود    مورد استفاده قرار مي   
اـوت اسـت      از نظام مـا   ا)Khan, 1986; Zanganeh & Riely, 1990 :ك.ر(هاي اقتـصادي غيراسـلامي متف
هـايي دارد كـه سـازگار، معقـول و            كـه نظـام اقتـصادي اسـلامي ويژگـي         توان نشان داد      مي

  . شده هستند شناخته
علـت اهميـت      كه الگوهاي فراوان ديگري هم وجود دارند، امـا بـه           حتي با وجود اين   

، خـان و    )1986(وسـيله خـان      بانكداري بدون بهره، بيشتر اين الگوها مانند آنچه كه بـه          
ارائـه شـده، جهـت تحليـل بانكـداري و      ) 1984(ن و خـا ) Mirakhor, 1986(ميرآخور 

نظام بانكداري اسـلامي     وصف نظري از  ) 1986(خان  . اند  بانكداري مركزي طراحي شده   
هـاي    بندي يك الگوي به نسبت ساده كه به شكل واضحي، محدوديت            وسيله فرمول   را به 

كنـد    د، ارائه مي  گنجان  هاي مالي را در خود مي       وسيله مذهب بر هدايت معامله     شده به   تحميل
)Khan, 1986: p.18(. فهمد كـه بانكـداري اسـلامي، در نظـام اسـلامي بـا تعـديل         وي مي

هـاي دارايـي و سـرمايه،         هاي مرتبط با وضـعيت      يابد زيرا شوك    ها، بهتر سازگاري مي     شوك
 دريافـت كننـد، فـوراً       هايي كه عموم مردم در بانك نگهداري مي         وسيلة تغيير مقدار سپرده     به
ها در چنين نظام در تمام اوقات برابـر           بنابراين مقدار حقيقي دارايي و بدهي بانك      . وندش  مي
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خان و ميرآخـور چگـونگي عملكـرد نظـام مـالي بـا        محسن). Khan, 1986: p.19(شود  مي
  :دهد ها نشان مي تحليل آن. كنند هاي اسلامي را تشريح مي ويژگي

دي در رويـة سياسـت پـولي، متغيرهـاي          گونـه تغييـر بنيـا      در نظام اسلامي، ظاهراً هـيچ     
در حـالي كـه نهادهـا و ابزارهـاي مـالي در اقتـصاد               . دهـد   اقتصادي را تحت تأثير قرار نمي     

پيامد اقتصاد كلان متعارف،    در  طور مثال     طور كامل متفاوت باشند، به      اسلامي ممكن است به   
) توليـد ( و محصول ،هاي بهره را كاهش مدت نرخ كه در آن سياست پولي انبساطي در كوتاه       

دهنـد،    آنچه كه مقامات در ايـن فرآينـد از دسـت مـي            . دهد، تا انتها ادامه يابد      را افزايش مي  
  ).8ص : همان( هاي بازدهي مالي است توانايي تنظيم مستقيم نرخ

) Profit – Loss Scheme(زيان  ـ  با طرح سود پيامدهاي جايگزيني بهره شاهرخ رفيع خان،
  :نويسد وي مي. كند دهي را تحليل مي قابليت واممربوط به وجوه با 

ريـسك نقـش بـسيار حـساس و         ...  عملي و قابل اجرا هـستند        ،اساساً همان نيروهاي بازار   
صـورت يگانـه شـكل      بـه  PLSدهـد     گيرد كه اجـازه مـي       حياتي را در بازار مالي برعهده مي      

هاي بدون    اگر دارايي  ... ها متغير و در حال نوسان هستند        گذاري باشد، چون بازدهي     سرمايه
شان كمتـر     دهندگان بدون هيچ قيد و شرطي وضع        ريسك با بازدهي مثبت حذف شوند، وام      

چگونـه رفـاه   :  كـه اثبـات كـرد   نباشـد هر چند از نظر نظري ممكـن   ... بهبود خواهد يافت    
  ).Khan, 1984: p.22... (گيرد  دهندگان تحت تأثير قرار مي وام
دهد تـا چـارچوب اسـلامي را بـا چـارچوب سـنتي                توسعه مي ، نظامي را    )1986( خان

  :نويسد وي مي. مقايسه كند
علت ويژگي توزيع ريـسك       ، برنامة مالي اسلامي به    ها  تحت مجموعة مشخصي از فرض    

دهنـده و      كه فرض اطلاعات نامتقارن بـين قـرض         اما وقتي . بر طرح سنتي تفوق داشت    
صـورت نـوعي معاملـة كـارا          بـدهي بـه   ) ملـة معا(گذار كنار گذاشته شد، تبـادل         سرمايه
سـازد    هاي نظارت مربوط به منبع خبري نامتقـارن را حـداقل مـي              شد، زيرا هزينه    ظاهر

)Khan, 1986: p.104.(  
) 1986(و ميرآخـور  ) Ul Haque(وسيله الحق   ديگري نيز مانند آنچه كه بهموردهاي

كار داشـتن بـا بخـشي از نظـام     ارائه شده وجود دارند، كه جهت سرو) Kahf, 1982( و كهف
كننـد تـا تقـسيم        ريزي مي   الحق و ميرآخور، الگويي را طرح     . اند  اقتصادي اسلامي طراحي شده   
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ها را با وجود اطمينان و عـدم اطمينـان            هاي آن   هاي مالي اسلامي، اشكال و دلالت       سود معامله 
شوند كـه     ها متوجه مي    نآ...  آن و همراه با اطلاعات كامل و بدون اطلاعات كامل، تحليل كند           

 عامـل   ـ ـ  گذار در جهاني همراه با اطلاعات كامل، تحت وضـعيت مـسألة اصـيل               براي سرمايه 
)Principle – Agent Problem(كـه    هر چند وقتي*.، حذف بهره هيچ پيامدي نخواهد داشت

گـذاري يـا     شـوند كـه سـرمايه       سمتي هـدايت مـي      به   عدم اطمينان مطرح شده باشد، وضعيت     
  .)Ul Haque & Mirakhor, 1986: p.141( ايش يابد يا بدون تغيير بماندافز

هـا را در نظـام اقتـصادي اسـلامي تحليـل       انداز مسلمان پس ـ  منذر كهف رفتار مصرف
دهد كه در جامعه اسلامي، توزيع مجدد درآمد غيردولتي و دقيق اتفاق               مي  وي نشان . كند  مي
  ).Kahf, 1982: p.17(شود  يجه ميافتد كه اين در افزايش مصرف كل نت مي

شـده يـا    اصل مهم و محوري اقتصاد اسلامي، عدم وجود بهرة ثابـت از پـيش تعيـين     
بنابراين، مشخـصاً هـر الگـوي خـرد يـا كـلان            .  مالي آن است    هاي بهره در عمليات     نرخ

هـاي باشـد      پيشنهادشده مانند الگويي كه در مقاله ارائه شده بايد عاري از چنين ملاحظه            
كه بـر مبنـاي بـدهي و          هاي اقتصادي بايد مبتني بر عدل و انصاف باشند تا اين            و تصميم 
شـدة الگوهـاي    كار گرفته شده در اين مقاله، شـكل اصـلاح      چارچوب كلي به  . وام باشند 

، انـور  )Sargent, 1979(وسـيله سـارجنت    اقتصاد كـلان مبتنـي بـر بهـره اسـت كـه بـه       
)Anwar, 1981 (فايـده ايـن الگـو آن اسـت كـه جهـت       . ته استو ديگران گسترش ياف

هاي نظام بدون بهره در چارچوب متداول، الگوهـاي اقتـصاد             دادن برخي از ويژگي     نشان
گونه كـه برخـي ديگـر        يعني، همان . تواند مورد استفاده قرار گيرد      كلان نئوكلاسيكي، مي  

تصادي متعـارف   هاي اق   ها و مفهوم    دهد كه روش    اند، اين تحليل نشان مي      هم مطرح كرده  
تواننـد    هاي در زمينه اقتـصاد اسـلامي مـي          صورت بسيار مؤثري جهت تحليل موضوع       به
  .(Khan, 1986: p.18)كار گرفته شوند  به

                                                      
كند كه ميان منافع مـديران و سـهامداران اخـتلاف             عامل، در نظرية بنگاه، هنگامي بروز مي      ـ   مسأله اصيل  *

كند   صوب مي را من ) يعني مدير (يعني سهامدار در كاركرد بنگاه منافعي دارد و يك اصيل           . آيد  وجود مي   به
طور كامل كارها را تحت تسلط، اختيـار و نظـارت    تواند مانند عامل به اصيل نمي. تا به جاي وي كار كند 
 ).مترجم(دهد  گفته رخ مي  درآورد و مشكل پيش
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  تابع توليد
توان محـصول كـل اقتـصاد را در وضـعيت             انگيز انباشت، مي    با گذشتن از مسايل بحث    

  :همگني سرمايه و نيروي كار بيان كرد
)1(  o>= lk F,F)L,K(Fy  

)َ 1(  oo ><= lkul F,F)L,K(F)
p
w(  

ιF عرضة نيروي . ه توليد نهايي نيروي كار است بر تقاضا براي نيروي كار دلالت دارد            ك
  :كند كار هم از يك شكل سنتي تبعيت مي

)  ً1(  o>= )
P
W(L),

P
W(LL   

  گذاري تابع سرمايه
kF   در اقتـصاد بـدون   . گـذاري دارد  توليد نهايي سرمايه، دلالت بر تقاضا براي سرمايه     يا
گيرد كه توليـد   اي انجام مي گذاري تا نقطه ، سرمايه))Equity – Based(مبتني بر عدل (بهره 

كنندة از سرمايه هم برابـر        هزينه استفاده . نهايي سرمايه برابر با هزينه استفاده از سرمايه باشد        
كننـدگان    تـأمين مـالي   (دار    به اضافة نـرخ سـود سـرمايه       ) ∂( نرخ استهلاك سرمايه     است با 

)Financiers((،mSm        ،توجه داشته باشيد كه سود كل بنگـاه ،m    دار    ، بـين سـرمايه)  تـأمين
دار است،    سهم سرمايه  mSبا اين فرض كه   . ودش  و كارآفرينان بنگاه تقسيم مي    ) كنندگان  مالي

)S(mرسد و باقيماندة آن،     مي)  مالي كنندگان   تأمين(دار    به سرمايه  mSmبنابراين m−1   بـه ،
 فـرض   πعلت تـورم،   تغيير ارزش سرمايه بهمنهايو ، τ نرخ ماليات ، افزون بر اين*،رسد كارآفرينان مي

كـه  ) Ex ante Agreement (توجه به اين نكته مهم است كه حتي با وجود توافـق پيـشين  . شود مي
 مشخص نيـست،    mجا كه    وجود دارد، از آن    mSدار و كارآفرين در مورد ميزان       ميان سرمايه 

يعني هر چنـد كـه      .  ندارد گونه آگاهي دقيقي از پيش دربارة نرخ بازدهي سرمايه وجود          هيچ
mS وسيله قـرارداد ثابـت و معـين شـده، امـا            بهmSm  شـده نيـست        تثبيـت)mSm   سـهم

                                                      
* Sm كار برده شد  الحق و ميرآخور بهوسيله هب است كه اي  واژههمان.  
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اي  دار هزينـه  بايد به ياد داشت كه سهم سرمايه   . كنندة اعتبار از سود است      دار يا تأمين    سرمايه
از سـود سـهم      mSميـزان   ها بر طبق موافقتنامه به        آن. نيست) كارآفرينان(اه  براي مالكان بنگ  

 از پيش   mS بنابراين، اين واقعيت كه    .برند كه فرض شده نرخ طبيعي رايج در بازار است           مي
  .شده نيست در تضاد با دين و شريعت نيست مشخص

گذاري را بنويسيم كه انباشت سرمايه در طول زمان را            تقاضاي سرمايه توانيم تابع     اكنون مي 
 The User Cost of(با نسبت شكاف ميان توليد نهايي سرمايه و هزينة به كارگيرندة سـرمايه  

Capital (يعني :)mS(F mk π−τ+∂+− به هزينة سرمايه ،π−mSmدهد ، ارتباط مي.  

  o>′
π−

π−τ+δ+−
== I)

mS
)mS(F(II

dt
dk

m

mk  

  :از طرفي قرار دهيد

) 2(  1+
π−

π−τ+δ+−
= )

mS
)mS(F(q

m

mk  

  :يا
)َ 2(  ),,mS,L,K(q m τδπ−=  

  :توانيم بنويسيم حال مي
)  ً2(  o>′−= I)q(II 1   

  تابع مصرف
صورت كـه مـصرف افـزايش         ي در نتيجة معرفي نظام بانكداري اسلامي به اين        يها يهنظر

 ,Proyer(انـد   ارائـه شـده  ) انداز كاهش خواهـد يافـت   يگر پسعبارت د يا به(خواهد يافت 

ادعا براساس اين باور شكل گرفته است كه حذف نرخ بهرة ثابت مشخص، مردم را                )1985
شـود كـه      همچنـين بحـث مـي     .  كننـد   جاي آينده مصرف    كند كه در زمان حال به       تشويق مي 

طمينـان بيـشتر عمـوم مـردم        بانكداري اسلامي ريسك بالاتري را پديد آورد كـه بـه عـدم ا             
الحق و ميرآخـور    . دهد  انداز كمتر را نتيجه مي      انجامد و اين موضوع مصرف بيشتر و پس         مي

انـداز كـه بـه        دهند كه افزايش عدم اطمينان مربوط به نـرخ بـازدهي پـس              نشان مي ) 1986(
 انجامد، اصلاً واضح و روشن نيست و بهترين چيزي كه در غيـاب يـك          انداز مي   كاهش پس 
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تـوان   گريزي و يا شـاخص مطلوبيـت مـي      كننده در مورد عامل ريسك      فرض قوي و محدود   
  :نويسد مي) 1986(خان . گفت، اين است كه اثر آن نامشخص است

رو اگر هيچ نقـشي در تعيـين          شوند و از اين     ها تعيين مي    وسيله دولت  هاي بهره به    سطح نرخ 
انـداز    هـاي پـس     در واقع، تصميم  . كند  يانداز نداشته باشد، نقش كوچكي را ايفا م         سطح پس 

  .(Khan, 1986: p.18)اند  كلي بر پاية سطح درآمد استوار شده به
ها بدون در نظر گرفتن اعتقادهاي مذهبي فـرد مـسلمان بـر               ها و مشاهده    گيري  اين نتيجه 

  در اين  را هاي اقتصادي لازم    صورت ملاحظه   اند، كه به هر       دست آمده    بهره به  نكردن  دريافت
 ندارد كه قبـول     علتيها وارد شود، هيچ       اگر انگيزة مذهبي در ملاحظه    . گذارند  بحث كنار مي  

گونـه كـه     همـان . علت حذف بهره از نظام اقتصادي، كاهش خواهد يافـت           انداز به   كنيم پس 
انـداز افـزايش هـم بيابـد چـون            وسيله ديگران هم بحث شده، حتي ممكن است كه پـس           به

كننـد تـا بيـشتر در مـسير آداب            تـري را انتخـاب مـي        ي سـاده  ها يك شـكل زنـدگ         مسلمان
  .پرهيزگاري باشند

 و بنابراين ميل نهـايي      (MPC)نظر ديگر دربارة مقدار ميل نهايي به مصرف           بحث و اختلاف  
  :معتقدند) 1982(و خان ) Arif, 1982: p3 (»عارف«افرادي مانند .  است(MPS)انداز  به پس

. اي داشته باشند و وظايفـشان را ادا كننـد           ها زندگي ساده      نانتظار بر اين است كه مسلما     
سـازي    كنند و براي آخرت خود ذخيـره        ها در اين جهان پرهيزگارانه و با تقوا زندگي مي           آن
 براي اقتصاد مـسلمان بـه       MPCتواند اين بحث را كند كه         صورت كسي مي    در اين . كنند    مي

توانـد    ر اين فرض استوار است كه فـرد نمـي         اگرچه، اين بحث ب   . طرز معناداري پايين است   
اي   كه ساده زندگي كند، كه ايـن نكتـه         هاي خود را اداره و كنترل كند مگر آن          تعهدها و الزام  

قـرآن، معتقـدان خـود را       .  آن بيشتر قضاوت ارزشي است تـا الـزام دينـي           ،قابل بحث است  
روي و افـراط چيـست،    ادهاين سؤال كه زي ـ . دارد  رويه بر حذر مي     از مصرف بي  ) مؤمنان را (
كـه   گونه خطوط مرزبندي و تمايز مهمـي بـين ايـن           باطني و ذهني است و هيچ     ) موضوعي(

  .ضرور چيست و غيرضرور چه، در قرآن وجود ندارد
هـا خـوب و         كنند كه اگر مـردم بـه ماننـد مـسلمان            از طرفي كساني هستند كه بحث مي      

ود دارد كه توزيع درآمد و توزيـع مجـدد          كار رفتار كنند، شانس و امكان مناسبي وج         درست
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كه بـا ثـروت مـادي و دنيـوي رفـاه و خوشـبختي                 درآمد، منابع بيشتري را براي آن كساني        
شـده بـراي كالاهـا، افـزايش         صـورت تقاضـاي انباشـته       در اين . اند، فراهم كند    كمتري داشته 

 كمتر را باعث گذاري  كمتر و سرمايهMPS كشور مسلمان و در نتيجه      MPCتوجهي در     قابل
  .طور تجربي پرداخته شود ترديد به اين موضوع بايد به يب. خواهد شد

بر اين فـرض  ) انداز پس(از لحاظ نظري، تصميم در مورد مصرف در زمان حال يا آينده     
. كند تا مطلوبيت را با توجه به قيد بودجـه حـداكثر كنـد               استوار شده است كه فرد سعي مي      

. صورت لگـاريتمي اسـت      شود، به   مطلوبيت اصلي كه حداكثر مي    اجازه دهيد فرض كنيم كه      
  :يعني
)3(  ncL)c(U =  

  )الف ـ 3(
c

U 1
=′  

2  ) ب ـ 3(
1
c

U −=′′   
)C(U عبـارتي ديگـر؛ مطلوبيـت نهـايي،          هاي معمول تابع مطلوبيت را دارد؛ به        ويژگي

)
c

( (مثبت است؛ مطلوبيت نهايي،      1
c

( 2
1

است؛ مصرف هر دوره مستقل ) كاهنده(، نزولي −
پـذير     جـدايي  ،پـذير   طـور جمـع     در طول زمان بـه    (هاي ديگر است      از مصرف در تمام دوره    

)Additively Separable (كنيم كه مصرف آينده با نـرخ تنزيـل    ؛ همچنين فرض مي)هستند
  :توانيم بنويسيم ها، مي با توجه به اين فرض. شود  ؛ تنزيل ميµكننده  مصرف

)4(  T
T

)(
Lnc...

)(
LncLncncLU

µ+
+

µ+
+

µ+
+= 111 2

21
o  

)5(  ∑ µ+
=

T

O
t

t

)(
LncU 1   

  :شود، كه برابر است با رو مي اي روبه كننده با قيد بودجه همچنين مصرف

)6(  ∑∑ +
=

+

T

O
t

m

t
T

O
t

m

t

)mS(
y

)mS(
c

11  
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بـه ايـن دارد كـه كـل ارزش حـال مـصرف دوران               اي، اشـاره      اين قيد بودجة بين دوره    
. تواند از ارزش حال كل درآمدهاي دوران زندگي فراتر رود           زندگي، بدون وجود ارث، نمي    

) Mudarabah Projects(اي  هـاي مـضاربه   كار رفته، نرخ سود مربوط به پروژه نرخ تنزيل به
  :گونه است كننده اين بنابراين مسألة مصرف. است

)7(  ∑ µ+
=

T

O
t

t

)(
LncU.Max 1  

)8(  ∑ ∑ +
=

+

T

O

T

O
t

m

t
t

m

t

)mS(
y

)mS(
c.T.S 11  

  :دست آيد تواند با استفاده از روش ضريب لاگرانژ به حل اين مسأله مي راه

)9(  ∑ ∑ ∑ ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+

−
+

Ω+
µ+

=
T

O

T

O

T

O
t

m

t
t

m

t
t

t

)mS(
y

)mS(
c

)(
LncL 111  

  :دست آورد توان وضعيت، مرتبه اول ذيل را به با اين وصف، مي

)10(  O
CC

L

OO

=Ω−=
∂
∂ 1  

)11(  O
)mS(c)(c

L
t

m
tt

t

=⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+
Ω

−⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
µ+

=
∂
∂

1
1

1
1  

  :دست آورد اي را به توان يك رابطه مصرف بين دوره مي) 10(و ) 9(ا استفاده از ب

)12(  O
)mS(cc)( t

mO
tt =⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−⎥⎦

⎤
⎢⎣
⎡
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
µ+ 1

111
1
1  

  :يا
O

t
t

t
m

c
c

)(
)mS(
=

µ+
+
1

1  

1=t دهيم، پس داريم را قرار مي:  

)13(  Ot

t
m

t c
)(

)mS(c
µ+

+
= 1

1  
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گـذاري    بازدهي سرمايه  (mSmكه اگر اي دلالت بر اين دارد        اين رابطه مصرف بين دوره    
 باشد، مخارج مصرفي به تعويـق خواهنـد    µبزرگتر از   ) گذار  وسيله يك سرمايه   اي به   مضاربه

 باشـد مخـارج     µبرابـر بـا      mSmو اگـر  ) انداز بيشتري صورت خواهد پذيرفت      پس(افتاد  
 mSmيا اگر   ) انداز بدون تغيير خواهد ماند      پس(مقدار جاري حفظ خواهد شد      مصرفي در   

اين موضوع اشاره به اين مطلب      . انداز كمتري به وقوع خواهد پيوست        باشد، پس  µكمتر از 
 مـصرف بيـشتري     ، باشد، جهت حداكثرشدن مطلوبيت    µبزرگتر از    mSmدارد كه هر چه     

انداز بيشتر، كمتر يا همانند پيش باشد، سـاختار نظـام             بنابراين، چه پس  . بايد به تعويق بيفتد   
 نسبت به نـرخ     mSmاي يعني   هاي مضاربه   اقتصادي اسلامي به نرخ بازدهي مربوط به پروژه       

 tc يعنـي  tتوانيم مصرف در زمـان        ما مي . ، بستگي دارد  µعنيكنندگان ي   تنزيل ذهني مصرف  
تمـام   tc−1عبـارت ديگـر،       بـه . دانـستيم    را مـي   µ و   mSm و   tc−1بيني كنيم اگر كه     را پيش 

  .گيرد بيني مصرف آينده را در برمي لاعات مورد نياز جهت پيشاط
هـاي    توانيم تابع مصرف كاربردي را با كمك هر يك از فرضـيه             از اين حداكثرسازي مي   

يعني، با اين فرض كه مصرف كنوني به ارزش حـال           . درآمد دائمي يا ادوار زندگي بنويسيم     
  :توان نوشت جريان آينده درآمد بستگي دارد، مي

)14(  )( ttt PVfC =  
  :، درآمد دائمي را حاصل خواهد كرد(m)ضرب ارزش حال درآمد آينده در نرخ بازدهي 

  PVmy =  
  :توانيم بنويسيم بنابراين مي

)15(  OC,OC)mS,Ty(CydC m <>−== 21  

شـده، برابـر بـا درآمـد قابـل تـصرف خـالص از                 درآمد قابل تـصرف حقيقـي مـشاهده       
، منهـاي زيـان     )اسـتهلاك سـرمايه   (هـاي انتقـالي، منهـاي كـاهش ارزش سـرمايه              ختپردا

گـذاري،    علت تورم، به اضـافة افـزايش خـالص ارزش از محـل سـرمايه                هاي مالي به    دارايي

)I
dt
dk(   . است=
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)16(  I)q()
P

M(k)TRT(yyd 1−+π⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ φ+

−δ−−−=  

  :كه طوري  به
T : ها؛ ماليات  

TR :هاي انتقالي؛ پرداخت  
P:سطح متوسط قيمت؛   
δ  :نرخ استهلاك موجودي سرمايه؛  

P
)M( φ+ :اي؛ هاي مضاربه ارزش حقيقي پول و دارايي  
y :درآمد حقيقي؛  

yd :درآمد قابل تصرف؛  
M :عرضة اسمي پول و.  

  1+
π−

π−τ+δ+−
= )

ms
)ms(F(q

m

mk  

  تقاضاي پول
 همـراه بـا مقـداري مطلوبيـت،         كنند زيـرا پـول      ها پول را نگهداري مي      خانوارها و بنگاه  

ميزان حد متوسط مبادلات، در زمان حال و آينده براي آنـان فـراهم                سهولت كاربرد آن را به    
 يك تصميم پورتفوليو است كـه بـه         ،هاي حقيقي پول    تقاضاي خانوارها براي مانده   . آورد  مي

اگـر  . بـستگي دارد  ) mSm( و هزينـة فرصـت نگهـداري پـول           (y)درآمد حقيقي خانوارها    
دهنـد و در     هاي حقيقي خود را افزايش مي       خانوارها درآمدشان افزايش يابد، نگهداري مانده     

هاي حقيقي خود     ها نگهداري مانده     كه هزينة فرصت نگهداري پول افزايش يابد، آن         صورتي
  .دهند را كاهش مي

)17(  OM,OM)mS,y(MM m
dd <>= 21  

  حل مدل
,C,I,L( مجهول 7 و    معادله 7الگوي ذيل   

p
w,y,p,S( m    گيرد تـا در نظـام        را در بر مي
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صورت، الگو تقابل و دوگانگي تقاضـاي كـل و عرضـه كـل را                 در اين . كلاسيكي حل شود  
  .گذارد نمايش مي به

     
)1(  OF,F)L,K(Fy lk >=   

)َ 1(  OFOF)L,K(F)
p
w( lKlll ><=   

)  ً1(  OL)
p
w(LL >′=  

)  ً2(  OI)1q(II >′−=  
)15(  OC,OC)ms,y(CC 21md >>π−=   

)17(  OM,OM)ms,y(M
P
M

21m <>=  

)18(  GICy ++=  
  :كردن نظام، داريم  با خطيσ=π−msm :اجازه دهيد قرار دهيم

)19(  dkFdLFdy kl +=   

)20(  dLFdkF)
p
w(d lllk +=  

)21(  )
p
w(dLdL ′=  

)22(  [ ])ddmsmds(qdkqkdLqlIdl mm π−+σ++′=  

)23(  )ddmsmds(CdyCdC mmd π−++= 21  

)24(  )dmsmds(MdyM
P
M

P
dp

P
dM

mm21 ++=⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡
⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡−⎥⎦

⎤
⎢⎣
⎡  

)25(  dGdIdCdy ++=  
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)26(  
⎥
⎦

⎤
π−+σ+++−+

⎢
⎣

⎡ φ+
−

φ+
π−π

φ+
−∂−∂−−−=

)ddmsdsm(qdLqldkqk[I)1q(dI)
p

dp(

)
p

M(
p

ddMd)
p

M(kdk.d)dTRdT(dydy

mm

d  

) 21(و  ) 20(،  )19(هـاي     لـه   توان از معاد    دهد، مي   جا كه نظام دوگانگي را نشان مي       از آن 
  .اي دستمزدهاي حقيقي، اشتغال و توليد حقيقي آن را حل كرداستفاده كرد و بر

)27(  Odk
ll1

)
p
w(d

FL
Flk >

−
=

−+

+

′
  

)28(  Odk
ll1

dl
FL

FL lk >
−

=

−+

+

′′  

)29(  Odk
ll1kdy

FL
FLFF lkl >

−
=

−+

+++

′
′  

گونه كه در چارچوب كلاسـيكي       دهند كه همان    نشان مي ) 29(و  ) 28(،  )27(هاي    معادله
يقي، اشتغال و توليد حقيقـي تـابعي فزاينـده از           مورد انتظار است، تغيير در دستمزدهاي حق      
يـك پـارامتر مـالي يـا پـولي وجـود نـدارد تـا                . تغيير در موجودي سـرمايه حقيقـي اسـت        

وسـيلة    هـا بـه     همـة آن  . دستمزدهاي حقيقي، اشتغال يا توليد حقيقي را تحت تأثير قرار دهد          
  . شوند  توليد و تكنولوژي تعيين ميهاي عامل

  :داريم) 2( كلي از معادلة با گرفتن ديفرانسيل

)30(  [ ])ddsmdms(qdlFdkF
ms
1dq mmKlkk

m

π−+−+
π−

=   

عبـارت ديگـر بـر        يـا بـه    (qرا بر    mS و L  ،Kتوانيم اثرات     مي) 30(با استفاده از معادله     
  .تشخيص دهيم) شكاف ميان توليد نهايي سرمايه و هزينه سرمايه

)َ 30 (  O
ms

klq
m

l

F
>

π−
=

+
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)  ً30(  O
ms

kkq
m

k

F
<

π−
=

−

  

)  ًَ30(  O
ms

q)(q
m

<
π−

−
=σ  

 و تـابعي    k و تـابعي كاهنـده از سـرمايه،          L تابعي فزاينـده از اشـتغال،        qبدين معنا كه،    
كه اشـاره بـه     . ، است π−mSmدار،    كاهنده از سهم حقيقي از سودهاي پرداختي به سرمايه        

از سـود،  ) دار يا تأمين مالي كننده     سرمايه(در سهم بانك    ) يكاهش(اين مطلب دارد كه افزايشي      
qافزايش خواهد داد(گذاري و انباشت سرمايه را كاهش خواهد داد   و بنابراين سرمايه .(  

ــه  ــتفاده از معادل ــا اس ــاي  ب ــرض  ) 26(و ) 24(، )23(، )22(ه ــا ف ــادگي ب ــت س  و جه
o==== dTRdydLdkتوان نوشت ، مي:  

)31(
{

} { }

o=
φ+

−
φ+

π−

−++′+−σ+++′

+−σ++π+′+−σ++
φ+

−

)]
p

dp))(
P

M((
P

)ddM([C

dCdGdm]ICI)1)1q(C[(qCsds]ICI

)1)1q(C[(qCmd]]ICI)1)1q(C[(qC[)
p

M(C[

1

t1112mm1

12112I

  

   :توانيم بنويسيم ، مي)31(با استفاده از معادلة 

)32(  
dm]}ICI)1)1q(C[(qC{

]}}ICI)1)1q(C[(qC{
p

MC{

d
ds

11
_

2

11

__

21

m

+++++−

+++++

+

++
+

+′+−σ+

+′+−σ++
⎟⎟
⎟

⎠

⎞

⎜⎜
⎜

⎝

⎛
φ+

=
π

    

اي را  گـذاري مـضاربه   دار در سـرمايه    ، تأثير تغيير نرخ تورم بر سهم سـرمايه        )32(معادلة  
دهد كه علامت آن ممكن است مثبت يا منفي باشد و بستگي به علامـت صـورت                   نشان مي 

⎦⎥كـه   بستگي دارد بـه ايـن      ]علامت آن [عبارت ديگر      به .كسر دارد 
⎤

⎢⎣
⎡ φ+ )

P
M(C1   بزرگتـر از  

]ICI))q(C[(qC 112 11 +′+−σ+              موضـوع [است يا كوچكتر از آن، و اشـاره بـه ايـن[ 
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گـذاري   ها در سـرمايه  دارد كه سياست تورمي ممكن است اثري مثبت يا منفي بر سهم بانك    
  .اي داشته باشد مضاربه

)33(  o>
+′+−σ+

−
=

++++++−−
dm]}ICI)1)1q(C([qC{

1
dG
ds

112

m  

)34(  o<
+′+−σ+

=
+++++−−

dm]}ICI)1)1q(C[(qC{
C

dT
ds

112

1m  

گـذاري    هـا از سـرمايه       سياست پولي را بر سـهم بانـك        هاي، اثر )34(و  ) 33(هاي      معادله
  .دهند اي نشان مي مضاربه

اي   گـذاري مـضاربه     ها را از سـرمايه      گسترش بودجه دولت يا كاهش مالياتي، سهم بانك       
  .دهد افزايش مي

، y ،L،C ،Iه ذيل را انتخاب كرد و الگو را در قالـب كينـزي سـنتي، بـراي         معادل 6توان    مي
sm   و p  6توان براي     جا كه يك معادله كمتر وجود دارد، مي        در اين چارچوب، از آن    .  حل كرد 

  . استزا بنابراين ما بايد فرض كنيم كه نرخ دستمزد اسمي، برون. زا آن را حل كرد متغير درون
)35(  dkFdLFdy kl +=  

)36(  dL
F
F

p
dp

w
dw II=⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−⎥⎦

⎤
⎢⎣
⎡  

)37(  [ ])ddmsdsm(qdkqkdLqlIdI mm π−+σ++′=  
)38(  )ddmsdsm(CdyCdC mm2d1 π−++=  
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P
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)40(  dGdIdCdy ++=  
  :توانيم بنويسيم ، مي)35(كردن آن در معادله   و جايگزينdLكردن براي  با حل

)41(  dy
F
1dL

l

=  
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)42(  dy
F
F

w
dw

p
dp

2
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⎥
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⎤
⎢
⎣

⎡
⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡=⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡  

ــب   ــا تركي ــه    ) 42(و ) 41(، )40(، )38(، )37(ب ــرض ك ــن ف ــا اي ــادگي ب ــت س و جه
o=δ== ddTRdkاي را براي منحني  توان معادله ، ميISهمانند ذيل نوشت :  

)43(
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p
dp(

p
)M(C)

P
ddM(Cd]C)

P
M(CqI[

dm)CqI(smds)CqI(mdTCdGdy)
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1qlIC1(

1121

2m21
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1

φ+
π−

φ+
π−π+

φ+
+σ′−

+σ′++σ′+−=′−−
  

تغال و توليد حقيقي هاي پولي و مالي، دستمزدهاي حقيقي، اش در اين چارچوب سياست
شـده از     توان ديفرانسيل گرفتـه     جهت درك اين موضوع، مي    . را تحت تأثير قرار خواهند داد     

  . ملاحظه كردdT و dGرا با توجه به ) 43(معادلة 

)44(  
)

F
lqIC(dG

dy

+
+++
′−−

=

1
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1

1

  

  و

)45(  
)

F
lqIC(

C
dT
dy

+
+++
′−−

−
=

1
11 1

1  

)C(انداز  اگر ميل نهايي به پس     گذاري بدون درآمد،  زرگتر از ميل نهايي به سرمايه   ب ،−11

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
′

lF
qlI توجـه  . ترتيب مثبت و منفـي خواهنـد بـود          به) 45(و  ) 44(هاي    ، باشد، علامت   1

q(II),L(qq(داشته باشيد كه  L(yy(و  ==   :توانيم بنويسيم است، بنابراين مي=

)46(  ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡′

δ
δ

=
δ
δ

=
δ
δ

=
δ
δ

FL
qlI

y
L

L
q

q
I

y
I 1  

گـرفتن آن   گذاري بدون درآمد است، شرطي است كه فـرض          كه ميل نهايي به سرمايه      اين
  .نامعقول نيست
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  گيري نتيجه
در مقاله، الگوي ساده اقتصادي، جهت توضيح و تشريح رابطة رفتاري و جهت ارزيـابي            

 طراحـي  وسيلة نرخ بازده سهام جايگزين شـده،  هاي آن، در اقتصادي كه نرخ بهره به   ويژگي
) عدم وجود بهره  (دهد كه نظام اقتصادي مبتني بر قاعدة اسلامي           تجربه نشان مي  . شده است 

هـا، در     هاي واحدي را براي درآمد، اشـتغال و قيمـت           حل  قابل اجرا و عملي است و راه      
وسيله ديگران هم بيان شـده،       گونه كه به   همان. كند  چارچوب كلاسيك يا كينزي ارائه مي     

ايي را اصلاح كرد و مورد استفاده قرار داد كه براي اقتصادهاي متكـي بـر              توان الگوه   مي
مقالـه نـشان    .  دهند  هاي دولت رفاه اسلامي را نشان       اند تا مشخصه    اعتبارات توسعه يافته  

گذارد كه سازگار، معقول      هايي را به نمايش مي      دهد كه نظام اقتصادي اسلامي ويژگي       مي
  .و متداول است
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