
  

  

  

��� ���� � 	
��� �� 	����  ����� �� 	������ �������� ����  
  

  

����� ��	
 ��� �  

������� ��	
 ��  

��������	  ����	���  

  

 �����  

  �������	 
� ��� 
���� ��� ���� 	����� �	 �	
���� � ��� ���!� "� #$%
&'� #���(�� #)�)� .*+�� *,-�/0 �	1� �	����� 2���	� 3��4� 561 ���  �����(�� ����

7�48-� #���(�� ��9�' � #-:;  #)�)� �������	 <��� =1� ���� ��>�� 
%?@�-
&'� 7�
8� ��A-�� 
�� *� *� �> ���B #���(�� .  

 C�' ����0 D��	 #E�F ���	�	 "� D	�+�'� �� �� GF D�H�%	 
I�� *(�)�JKLM D��	 � 
 C�' �'JKNOD
�� �� �  �>�� "� �
�H *�� *� ��
%� 	����� ��
� #P/'	����� �%�1 ��

&'� D	��?H ��"� . Q�� *� R�6S� T%��-OLS#� ��U-   #���(�� *+�� C; *� ��	
� 2���/E�VK ���� "� <�� ����6�� #�6W X4' *� &!9- #���(�� �������	 <U� � D�� 
&'� D	� . Q�� Y�'� 
� �R$�(MLE1 D��	 ��
� #���(�� *+�� C; ��Z/JO �	 � D�� 

 ��	�W &(��JN D�> 	���
� ���� "� 
�6� �#���(�� �������	 #�6�� <U� � D	�  D�� 

____________________________________________________________________ 

����� ���	
 ������ ������ �������� ���� � ���� !"�� #$� %  .   

������ ���	
 ������ ������ �������� 	����� � &	�'� &#(���� % .   

���  �  �)�� % ��*+� ��,- ������ ���� !"�� #$��#',�	�/.  

  ������� 	�
�
� ����/�������/�������� /   	�������!�"#  



 ������ ��	
	�� ���� / ������� / ���������  

  
JJO

&'� . �#���(�� *+�� C; � 2�� D��� �	J[ ���� �
\%	 7
;"� � D�> 	���
� D�� 
&'� D�> #���(�� #6'� �������	 <��� =1� .#� C:��'� �� R%� "�  �	 *� 	>

� ���
%� 	������� 2�� D��� �	 �A-�� 
�  <��� =1� � D	
� ]6W 2�� �/E� "� 
�
&'� D�> #���(�� #)�)� �������	. 

���	 ��
�  

��
%� 	����� ��A-��
�� �#�6�� <U� �#���(�� *+�� �#���(�� #)�)� ����	 ����  



��� ��! ! "��
� #$% "&�'�  �� ��!( .... JJJ

����� �    

 #���(�� �������	 
� ��� 
�� � <)- */��" �	 	1� �	����� 2���	�
\-��� &'� R%� 
#� #���(�� �������	 #)�)� Q"�� <��� �W�� ��� *� 		
H^#(�� �	   2���
P� *�

(�' �	 ���1 #�8/_ ����U��#� ��U- �� =E4� R%� `$W �
�B� �� ��	 . R%� �	
 ����U� ]$U� � D	� D�
6� #���(�� �������	 #)�)� <%�AF� �� ��� a:68� ���U�

��A�� #��-��"�'  
� <%�AF� R%� bE4��- 2�
�� �	6- #c/B &�1 ��-� 	�B
� D�-
&'� D	� ������	 5%"� �9�-�$� . 

�*  &'� R$6� 3%
; �	 "� #���(�� �������	 #)�)� <%�AF� #E��; :J 
�B�� ���" e
561 �	 �>�� 
����� �����(�� ����^ V�>�� 
%?@ 7�48-� #���(�� ��9�' e .  

 	�% f%�
> *0
H�&'� G	�_ ���U� "� ����9� #���(�� ��9�' 	�� �	 D�>^ ��� 
#6- */��" R%� �	 ���U� #��6� ��
� #E� �$� 	6- �	�_ ���. 

 �	���U�%561 �	 *� # *+�� �� 2��(�� ���� *1�� #-:; a��!9- #-��" ���  "� � �-�

\%	 �' � 
�6� ��-� #E� ����	 *� &!9- #���(�� �������	 <U� �&'� g% "�

#� ��� h
- 2�
��i� #���+�� a���� T%��- �-�� � 	B "� *	��?H ��1 . �
�B� f%�
>
&9�- �
j- ���!� #'�
� &�1 ��-�		����� #W�A�-� 2����^ �	 *� &'� #4%�
> *$E� 

� *�F
U�@ #�8/_ ����U� "� #B
� #�� � *8'� C���	 ����U� "� ����9�*  #�B
&'� Y9�� .��
�#E_� ]$U� ����U� ]�!� R%� �&9�- #���(�� �������	 <%�AF� ^ 

��� 
�� �	 #���(�� �������	 #)�)� <��� *$E��9� �&'� "�' *( .	��� "� ����9� �	� 
 k�0 � #$-�� ��9�' *� ���(�	 *81�
� 3%
; "� #���(�� �������	 #)�)� <���

�%�U� �%�1 ���'�/$'�	> #� .  

C�l' C����� %� R�  	1� � #���(�� ��9�' #F�� �
%?@ 7�48-� ��W *� &'
561 �	 #-:; #-��" 2�
�B�� 
- � �����(�� ����B 
� �
���� *0 �:�� a��!9- ��� ���

 &�8��� m&>�	 ���B #)�)� #���(�� �������	%� �����UF "�
� 2�_ �	 *� &'� R
�%�> a��!9- #����b�/�1� 2�
�B��  -:; � 
%?@�-561 �	 # �����(�� �����  



 ������ ��	
	�� ���� / ������� / ���������  

  
JJV

7�48-� #���(�� ��9�' �
%?@�-�#� #���(�� �������	 �%�> ���9� <��� �W��  		
H . R%�
&'� D�> D	��?H ��"� *�� *� ��
%� 	����� �	 
I�� *(�)��	 D�H�%	 . ���'�� R%� �	

&'� 
%" ]$> *� *(�)� #��-��"�':  
�	 <S� �	 3�)�� �
j- #-�!� #'�
� "� `@ ���B ��
� */�U�@ ��' <S� �	 � �

�> .D	�	 *� �P/@ <S� � D�> #F
8� \(� ���B�' ����0 <S� �	  n���B� ����� ���
&'� D�> D	�	 . �	 T%��- 
�9+� � ��� �*�B�	
@ C�� 	���
� � R�6S� *� �U> <S� �	

*P��- &%��-�	 � ��+� <S� *�_� � �
�H 	��� *(�)� 
B� <S� �	 #�'��' ��� D�> D
&'�.  

������� ���� �����  

3F�� 	�� =Eo� *�$- R%���-�		�����  C�� �	 ����U� 
c�� �%�> *� *�F
H��
� 
�/>�� *�>��- #9-�> p�� *%��
' &>�!-� 3%
; "� �>� ��
� *8'�^ #(�� R���� ��
� ��� 

�
9� ��
1� 3%
; "� ��U1��S� ������� #(�� ����9� �/ .	 D�> *q��� ]%:	 R%� �
2��!W n�B �"� �- : 

J*%�@ e &'� ='�/��- :�� #���(�� �����8� ��j/� ��
� ���U� R%� �	 #���(�� ���^ 

V*%�@ 
H� e �>�� �� ���)� �='�/� #���(�� ���� R�F
H ��
� ���U� #���(�� ��9�' 
&'�����- #���(�� ��%	� "� 2��(��^  

Kf���� �:�� 	��� "� g% p�� 	!- �	 e ='�/� �� #���(�� 2���8� R�/0 #'��' 
#6- �-�	.� 

�
9� "� #US� �% ��6� D�> 	�% f%�
> �	 �#(�� ��� �A�
� g-�� 3%
; "� =Eo� 
)C@ 3EB (#� R���� 	> . Q"�� � D	� D�
6� ���6�� #�6W X4' <%�AF� �� C@ k�0

&F�% ���B <��� C@ ���� #)�)� .C@ #)�)� Q"�� <��� R%�� �	  ��/W *� 5���
#� �����\- C@ *� #_�S>� ��
� 2��(�� t- g% #� ��//� �>�� .  

____________________________________________________________________ 
1- Tanzi, 1978, P.417. 



��� ��! ! "��
� #$% "&�'�  �� ��!( .... JJK

 
+_ 	����� #8��� �>� 
H�)#>@ �U0 ]��� �% (��� h
- �-�� � �>�� π  �	B *�
		
H &�!c� 	B �C	�8� 2�_ R%� �	 #8��� "�
� �� bE4� #)�)� ���� ���B 
��
� 

	� .- �� ��� h
- 2�_ R%� �	 
��
� 2��(�� h
- R�/,6� � C@ *I
W �	 
��i� h

�> ���B .
\%	 �' "��C@ #)�)� �P� �� #���(�� *%�@ )

P
M(  #� 
��
� 		
H .R%�
��/�� 

#��� #���(�� ����	�π
tR	� ���B 
%" 2�_ *� : 

)J  (  ttt )
P

M
(.R π=π  

 
H� g��  ���� C@ ��
� �I�)� �����	 <U� 	> u
F � �>�� �	����� �>� 
\-�
&'�� *(	�8� )J (�* #� �	 
%" 2�_ �%�: 

)V ( ttt )
P

M
().g(R +π=π 

 "� �07
_ 	����� #8��� �>� D�> 
j-^ 2�� D��� &�8I� �	 ��0�- *� �?( 
 *(	�8� � 	� ����B)J(�- �� #��� 2��(�� "� ]_�� ����	 	�	 ���B ��U. 

#� ��
� *1� 	�� ��!� R%� �	 *� #6�� 
�/W 	
�H � R���� f%�
> �	 *� &'� R%� 
 m	� ���B *-\0 #���(�� ��9�'
� ��� 
�� �#��� #(�� *� ��9�' ����Hv%� *� *1� ��

��U� 
� #���(���'� R$6�  &<%�AF� *�<��� � 
P/� #���(�� #)�)� ����	  �% � D�> 
� 
��>�� *�>��- �
���� � . R��%
F *E61"� R�))�� 
�U��)JMLJ(�2��$�� � )JMLw(� 

#/8� 
�� ��� *� �-�)�8� �������	 ��� ���	 	��	 &(�	 #���(�� #)�)� .  
�> ���� *� *-\-�6� � h
- b
xE_�� �� 
��
� #��� #(�� R���� "� ]_�� ����	

���)( tπ@ #)�)� �P� � C)
P

M
(	� ���B  .�	� &��� u
F ��

P

M ��� h
- <%�AF� �
 e�	 ���B <%�AF� �� �� "� ]_�� ����	 e �
9� #(�� R���� ��
� C@ 3EB 3%
; "� 	  
) �#(o� JMLL(�. <%�AF� �D�> D	�	 #��� 2���j�-� �� R�/,6� 

P

M   <%�AF� *� 
P/�πR 
�> ���B .*$/%� R6I

P

M #� 
���� #��� 2���j�-� 3%
; "� 		
H . 2���je�-� ��e)0 
�
 ��e>�� :�� #���

P

M �> ���B 
�e6�^ �)- C@ �����\- */%A� ���� <%�AF� �� �0 
____________________________________________________________________ 
1- Actual Real Balances. 
2- Inflation Tax Revenue. 
3- Friedman, 1971. 
4 - Cathcart, 1974. 
5- Aghevli, 1977. 
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1- Co-integration Vector. 

2- Johanson and Juselius. 
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