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 ����� ��	
  ��� ������  P*     ���� ����� ����� 	�� 	�       �� �!��"� #	��	 ��$��	 �� �% �&� .

    '��	�� ��� ��	���()          �	� ��*��+	 , �*�	 �	��*�	 ��- �	���         �*��� ���*�+ /"*� �*& �,  

��  �&�1 ��2 3������ �),� ����� ��4 .  

���P*   ���� 5�67 8	    9�- 	�� �%    �� :��;��	 <��� ����        8	 ��=�>� ����!� ���� �=	 
��4

           ?6!��� , ��	� ��@, ���� /"� 9�	>�	 	�� �A�	�= 
�7�� ��@ ����.      �� ����*!� �*���

       
:����� ����� B��C 8	 
��6�,� ��	        ��*�!� D��*= �� ��*- #	>*�� , ����!� ��- D��= �+��

��  ��7 .                     E*����% �*���� 8	 :��;�*�	 �*� ��*- D��*= �+�*� , :����*� ����� 
�!��"� ��	 ��F 

��	 :�7 G	�H��	 3�6��- .  

  	��9�-  ����     ��� BIC�� <��� P*    ;�,�� J��K 
�        �6�*� 
�*7�� �	���!� ���� ���� 5�67  

   ��	 L���)9%,M-    8	 �4�1   ;�,�� J��K �N�O)P�          
�O*�) �	��*�!� ���P Q��� �� ���� 5�67 

��	 �� ��� ��� P*  	��9�- ���� :��;��	 ���� #	��	 ��$��	 �� <��� �O�) .  

��	
  ���JEL :E19 .  

 ���� ���� :��� P*          9�*- 
3������ ��- D��= �+�� 
����!� ���� 
:����� ����� 
   �*���

<��� .  

___________________________________________________________________  

∗ �-�a� 6�.@ 6G�2�bY � @�A�	
 ��
 c�(��d�?�K���� +�
�� �@�A�	
 +� . 



  �3�   ����	
� ����� ���� / ������� /  ������� 

  

�� ����� 

 ��	� 4�$��              ��	�' 0������/�$;� ��%�%� f��"� �� �B� ���	2" �e	)+� �� �� 

<%� .�'     �)� �	]�� �"�    G	/, �� �$3>: *�" ���   �� f�"    ���R�    ������)' �

<%��%    <2�; ��(V �	F *�"    �����19 �N� c�C�� �<%�"     <�%� ��3 �D�� *� .  ����

  ���4�W%                 �	�>�� f��" ��' 0���%� *���' ��� <[��;�' �	�, �	; �' 0��Z2" , 

  d �	F <%��%��	#   ��	3 <���" ���'         �3� ��' �#$[(2" � ��(��� �	X� �d�:

                  �B�� �<�%� ��3 ��(V� �'�E� ���'�� �� !" � *�N� ���'�� �� !" ���	� � 4	F

       �' �+'�� �� 0��Z2" ��R'� ���������%             !�E� 4��$�� ��' 0�	�$' 0J h��] �� �� *

<2�; �4	F ���� �	X� ��u <�(\� �� �" .  

 � 0���3  ��<%�     "� �� �B� �] �� �       �� *	; ���N� �� ���,�     <����" �' �+'��

3 ��+� �	F <%��%�����(
 �� <%� �� ��:   

�8  �	F 4��P*.� 

�8 f�" 4�� ��	� *��>:.�  

  4��P*         � �	�F @���� 4�� A�    O��%� ��'  T��F   ����'        O��%��' ��	�� *��"

�
	2E�    <%� �	F *�" .4�� P*     4�� �� ���C$%� �' ��$(�  �"     �<�%� 4���� ��
 *

�' *	.�  ��    <2�; �� 4���� ��
 ,               f�B�3 � 4	�F {���: <
��% 4����� ���
 �' 

 �' 4	/.�   f�B3 0�	�
          ����� ����� �� ��� ��� f�B3 � �),�� *�"   �' �{�    0�	��


    <%� ��3 A�BC� �X��, f�B3.�         ������� � 4�� *�N� ���% ���(�   <([�� ��' 

     �� 4�� ��� h9	�T�F  ���'      y�
�' ���	��  �3          *�"�	g�� �"���	� ���� �� ��� �

  �0�2J 0	Z2" �C)$j� 	%�� � H ...      4�� ��� �� ���C$%� �'*��' T�F       ��	�� ����'

����J *��.�
  

     4�� !�"�C� �M��� �' ���� ��� P*   ���� 0�1�� � ��    �� 0J  T��F   ����'    �� ��	�� 
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1- P-Star Model. 
2- Inflation Targeting. 

!� @09R� �,� U�0�X, �!%* .  

�� U�
6N
 ����
 ��0�9H �Md6� f?�� �@�A�	
 '?���� ghij. 
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   0���� ��/$;�    ����� ���� *��'7k85667 ��  �����F .  �������   �� �     � ���R� Tj' 

  <%� ��3 !�N�� . 4�� Tj',    4�� �	RC� -��g� �'  P*  �        A�� ��M��� ��' ��� Tj'

  e	d��d*�N�              �� �	�X	� *�"��Q$� ���� �%��' �' �	% Tj' � 4�� ��� *��' 

           <�%� �$9�� G�/$,� ��$9�: ��	D �'�E� ����+� �' *���� � 4�� .   T�j' ��

      �(%�.� �	.� �M��� �� HF 1�� ���Rd  <2�; -+% �"  ' ������ *�     ��'�E� ��%��'

4�� P*
   *��'T�F  ���'        � �$,���F 0���� ��/$;� �� ��	�  <��R� ��  !E�F Tj'   �'

�E�$� I2X � *��:  y��(� *��'<%� �$9�� G�/$,� .  

��	�� 
��� P*  

���N�  4	F *����� �                -+�% � 4	�F ���' ������)' ���(��� A� �	X� ^�9 �' 

 <2�; ��	2
   ��(� ��"��  4�� *��'        � ��' ��	�� *��%      �	�F *��"��Q$� �� ���C$�%� 

 �� !"��9  ���%) �'  ���(
         ��	� � 4	F ��(��� �%��' *��' �'	d��d ����N� ��� �  ��

  �� !"��9 ��/$;�  ��� .(              4	�F �3� ��' A� �' A� � <(\� �+'�� A� �' ���N� ���

  <2�; �3� �       �� 0��' � ���� ����� �"     �����)' �� �� ����      �V� ���	� �' 4	F �3� 

�����.�  �"� �]       ' ���(��� ��� ��,� *�"�  ������ �+%�� ��� ���  ��"����' �    T��1�9� � 

   �����% ����' ��_�� �X���   <%� ��3 ���Z�F �.         �' ��C� ��% O�%� ��� �'�  ����   ��" *

   4�2%� � ���F ��2�"�) HPS)    *��' ���T�F  ���'    O�%��' ��	� ���N�   *������ 

�4	F�'  ���4��  P*����u �9��� � .  

���' 4���� �����  ���' �� �������)' ������� <��2�; ������� ������� �����	
 �	��U�

��	F��             <2�; ��' f�B3 �� � ���u ?(��� ��;�� ��	� ��� ���	� *�"    ����� *�"

 <2�; �     T�F *��' ��;�� *�"             ��� ���C$�%� ���	�� ���� <���� <RX ���'   ���u .
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1- Quantity Theory of Money. 
2- Monetary Aggregates. 
3- Snowdon, B.H.Vane and P.Wynareczyk (1994). 
4- Deregulation of Markets. 
5- Degree of Capital Market Integration. 

�� :�       '9,	 � J0Y S,� k�<1�
 �1��<X)   �,-01 � J0Y (         >� ��,� J0Y ��
�;� :N6\? �@ :d +�0) �8 :�,    :�.� S,� �
 

'�
 >� I?69d �N � .  
7- Hallman, J.J., R.D.Porter and D.H.Small (1991). 
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��� �"�	j� *���Q�.�  

   O�%� �'  4��P*               ��" *��� �� 4	�F *�	�X	� h���] �� ������ <2�; -+% �

     )' ����� -+% � ���	� ����         ��� ������ �4	�F {���: <
�% �����   �	�3 . ��

4��               ��� �<%� !R� ���[' �.�U	� ��Q$� A� ��	� f�B3 ���	� ������$%� *�"

 4�� �� P*            ��' 1��� 4	�F {��: <
�% f�B3 ���	� f�B3 �' ��@
      A�� 0�	��


�� �$9�: �N� �� �.�U	� !R� ��Q$� 	� ����$%� A� ��� � �	3�  {�#� *��'P* 

<%��) �'  �(
��   �#�� �'  ���          4	�F {���: <
�% �� �)D�� �����Q�  ��'   �+�%�� 

    �"� �� �� ��� ��
��'�     ���� �� �$3>: *�"�        {���: <
��% f�v3 0��u ���� 

  4	F�'  0�	�
          <%� ���gj' 4�� ��� �' *���' �:��� ��.�U	� ��Q$� &�  .(  �' ��'

���  �������  ��:         �m� A� ������ 4	F {��: <
�% � �	��' ��	� *   *��' ����� �C

 ���+� �"             4��� e	d���d �� ��� <�%� *�P*    ��� ���C$�%�   ���u .    �� *���[�' ��

T"��F  *�"      G	/, �� ��3 ��E�� P*,      �� 4	F {��: <
�% �'  0�	�
 *�%     *��"

   *�% �� � <'�V     ��+; ���� �' *�"�   $9�: �N� �� �  ��� .   �' �X	� �' ��  ����    ���   ���� 

      �� �<[�� ��:��% <��;�� �' �)�, ^�9        {��: <
�% � �	��' ��	� ���+� ��� 

A���	" �$)�9 h��] �� 4	F8��B%�F�<%� ��3 z��j$%�  .  

 

��  ������ ��������� 	�� ���� P*  

   ����] *��'*�N�   4�� P*   ��$'� ����N�        ��+'�� ��	�D �' �� 4	F *����� ) � (

�� �N� �� !���:.  
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1- Holler, P.and P.Porter (1991). 
2- Novelty. 
3- Hewarathna, Ramya(2001). 
4- Deterministic Trend. 
5- Hodrick - Prescott. 
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) � (  MV = PY 

��� �' ��'<3�� !�"�	,  :  

) � (  )
Y

V
(MP =  

?'��� ��� ��  

P: <2�; ��	2
 -+%  �"  

M :{��: �� 4	F *�	X	�  

Y : � ����� ��	� -+%  

V�� 0�g� �� 4	F {��: <
�%  ��"� .  

^�9 �� �	X� ��	D ���� �����(
 ��  :  

� (���u 0�%	� �	��' ��	� f��]� ����� ��	�  

� ( ���; T�	, �����)' -+% �� 4	F {��: <
�%��3�' �$3��  

              ��� 0�g�� 4	�F �3� �' �m��$� �� <2�; ��	2
 -+% ��$9� c	9 4��   ��' � ��"� 

 �O�%� ��2"HPS<2�; -+%  �' �� ����� *�" �+'�� ��	D) � (�� i���� ��� :  

) � (  )
Y

V
(MP

*

*
* =  

 �+'�� ��) �(, Y*   �	��' ��	� -+% �   � V*       <�%� ������ 4	F {��: <
�%  .

  �� ��� �:� ��Q$� ) Y*   � V* (         <�2�; -+�% ����3�' 4	F *�	X	� �� ��$[�    *��"

  ������'  �	]      �� <��� 4	F *�	X	� �' a%��$�   ��u .       ����� ��� �' �X	� �'HPS 

 �� 0��'            <2�; � ���� �CD {��� �<2�; f�B3 �4���� �� �� ���u        <2�% ��' ��"

����� ������ ����� T���: 0�3.�  

?'��� a���� ��) � (�) �(,, <3�� !�"�	 :  

) � (  )*** yy()vv(pp −+−=−  

)  Ad	� f��� �' *�"��Q$�0�g� ���"�<%�"��Q$� !$���#  (. 
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1- Potential. 
*�  >��9 l<(� ��92�! .  
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 �+'�� O�%��') � (           <[��J �#����' �<�2�; f�v�3 �	X� �u <%� Sjg�   ��u

        ���� �	X� 4	F {��: <
�% f�v3 � ��	� f�v3 .  �+'�� *���;�' *��') � ( ���'

     	F !E� �����Q� �� ����� 0J   �u 4�'  �)�%�         �� ������ �' <%� ��g� e>X <2�; 

       �	3 e>X �4	F {��: <
�% � ��;�� ��	� .    �u <%����� ��V �  �Y �   *�� �" �

�� Q$� ���"�,      ���� -+% �� ����U �' ��' �   ��� 0�g��	3 ��  ���   �u P   ���� �' � ��@

  �'P* �1� � �	3 & . � �'� �] ��   ; f�v3 �	X� h�  Q� �<�2��     � ��	�� �� ������ ���E 

��     � 0J �u ��u�    <u�� �	, �'	� �' 1 �"   	� �� �$;	� *�      4	�F {��: <
�% � �

       �R�J ������� ����� -+% 4	� ���'  �	X� ��   ���J .  ��� �' ��' ��        ��u <�C: 0�	�

; f�v3�	� f�v3 � 4	F {��: <
�% f�v3 �	2E� �' �'��' <2�<%� �.�  

       ��	�� �� <�2�; f�v�3 �� �E�J ��{��  ������ P  ��' P*]�   ��M��� �� ����
@ 

�2� ��u,U�9 �� �+'�� ��	D �' *� )t (<%� ���� ��	�.  

) � (  0a)pp(adpdp 1t
*

1t1t 〉−=− −−−  

�+'�� ��) �(, a��� <
�% �; ��; �' *��X <2� ����� <2P*<%� .  

  �� 4��  +'�� 0�	��         �' �� <2�; f�B3 � ��	� ��� ��' *��	F    �+'�� ��	D) � (

��u 0��' :  

) �  (  1t
*

1t1tt )pp(a −−− Π+−=Π  

�+'�� �' �X	� �' �) �(,�+'�� ) � (<%� z��j$%� �'�; :  

) � (  )pp(a *
1t1tt −− −=ΔΠ  

  

 �+'�� O�%��') �(,           !$����# ���' ����C� ��' ��	� P     ?(���� ������ � ���;�� 

��  �	3 .   �+'�� �$9�� !�2�� �v3) � (�� ��     �+'�� ��	D �' 0�	�) � (   �u <3	� ��

 4�� {�#� 0	��JP*����C$%� ��  	3�:�  
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�� MXNM�. U,>��6 ,�!$# .  

*�  >��9 l<(� ��92gg. 
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) � (  tjt

1n

1j
j1t

*
10t e)pp(aa +ΔΠδ+−+=ΔΠ −

−

=
− ∑  

��       ��Q$� a��U �:� �+'�� ��� a1  �3�' �������,   4�� P*     �($�� {�� A�  *��'

T�F ��	� ���' <%�.�  

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

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

�    <2[; ��� ��'  	D��   ��Q$� ���� ���2X�          ��/�$;� *��' 4�� �� �	X	� *�"

 ����� ���� �] 0������8���� �%��'��  	3� .  

����������� �
��� � 
��
� �
!� "�
# $%�& ���� �����   

����    <2�; S,�3     0���� ��/$;� �� �� ��    ��� �� �� 0�	��      e@��� �� ��' � �(; 

�%��' �� � .�'       0���� ��/$;� �)� �	]            ���(V ���� �����Rd �����2
 ������' ���_J ��

<2�;   <gF �� �"       ���2
 �����' ���3 �' � <3�>: �%�      ����v� ���' �E�$� �� ����Rd 

 �$C� �� 4�%�����  ��	� �� ���J ���J T��19���� ���F .  

      S,�3 e@��� �� ��' ���� ��  <2�; �"`�� � ����, �9�/�  *�����  ~@���� 

*�	�D �$3�� � ��� �	�� �� ��� ����) �' 1X *��' ��d 4�% (���	2" ��  ��2;� 

��	' <%�.�)   ���	2�)5 (              0�g�� �� �9�/�� �����, � ��"`�� *��R' S,�3 ����

�� �"�.(  

___________________________________________________________________  

��     J�� m
0?
 �
 �n�� �@    ��2P*        
 J���@ ���� ��6� :� +��6[ :� �(�    @�
�?��o�P*  FN�o�1         :o�.6K +�0o) �N�o2

 :� U'�
          U���
@ '9,	 p�q 6� >��X �8 �@ :d �0R?        '�
 >� r�R- M,? �H��� '9,	 p�q .  J�o� SN
      :o� �o2

J�� :�.�N �,9�1 ��2 P*�?�
@ +6�  .  

*� �(,q�1,�93
  ,�!%*.  
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��� ����� � ����� ���� ���� ���� )  �������! (  

'������(��	 ")
�
� ��)*+ $%�& ���� �����   

�     4�% �] ����� �),�� S�,�� ��	          ��(���� ��,�� ��' e@���� �� T��F *�"

   <%� �$9�� T��19� <'�V)   ����� .�     4��% �� ��D�� (,          �� H�F ����� ���� �B�� 

  �' � e@���     4�% �] �� G	/,   ��X *�" �'   ��	D   ��1� �����. �'       4��\� 0�	��


���   ��	� �3�       ������ ��),�� S��,��      4��% ��] ��     *��"��, ��, ��, ��  � 

����    a���� �' �/�8, �/�8, �/�8, �/��8   � �/�8  <%� ��	'  .   4�% ��� �� HF   �"

        �F -+% �� �� ��	' <(\� ��	� �3� �����     ��� <�3�� ���; �� 0J    ���    �� ����'�� 

4���% *���"��, �� � ���� ����	� ���3� ����� ���' ����� 4���2
� � !����� ?�����3 

<%��%       �� a%����� *��� *�"�     4�% �� �D�� ����    ��' �/�, �/�  ��/�   ��D�� 

 4�% ��    *�"��, ��   � ���� ��%�  .       ���RX *�"����' �� <C� <2�; �F��F T"��

 4�% ��  �"  *���������   � �'  4�(��         �� �)� S�,�� ��	� �3� ����� T"�� 0J 

4�%  �" �	�>� *,             �$[���	$� �	�" 0���� ��/$;� �� ��� *��J��� 0�#2" �' �#�� ��' 

   ' �#$['�� �� <%�  �"� <C� ���  �� ���F� .          ���E� T��1�9� � 0���.' ��� <3>: �'

2�;<                   ����� ��� � <�9�� T��1�9� ��),�� S�,�� ��	� �3� �#�� ��' �<C� �/� 
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������ "	��� �#���� ��#�$ ���� 
%)  �������! ( 

,������-.��/� $%�& ���� �����   

     ���� 4	] �� �#�������8 ����        <�%� �$�3�� *�	��D ���� ���	2" )   ����

��Q$� �'   1X  4�% *��'     *�"��, ��   � ����   ���� ���	2"           �� ��2;� �� ��3� *��"

 ��� 0�g� <%� � .(      4�% �� ��Q$� ��� �3�����  z�� �� )   ������  ��D�� (,   �� � 

  4�%����   �� ����F   -+% ����)   �����/�8 �D��  (  ���; <%� �$3�� .  �	�F ���F 

   4�% ������     ������ S�, T��19� �E�$� �� �       �<C� ���D �� �D�� �X��, *�"

�'  �+%��       � ��� ���F *���3 T��19� ��$C� �	3  �'   ���     �#����� �3� ��� a���� 

   ���� �'��  ��%� �D��  .   4�% ������)   ����2
 �����' ��_J �	%  (  1��  �3� <)


  �#����� ����F ���['� *�[�  ���3     <�� �X�	'   <%��% 4�2
� �     ��U�(��� *��"
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��  >��9 l<(� ��92js.  
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 �������	 
&'*�+� ,-. ����  

��������� ����� �-.��/� 0	�1 $2�� $%�& �  

           A�� �] �	F ���,� �� <%� ����9� ����� ��#����� {��: <
�%    �� 4��%

���Y�     ��`�% 0���X �	F �����    �� �� {��: �' �   ���J .       h���] �� {���: <
��%

 �+'��)o (�� z��j$%� �	3:  

) � (  
M

Y
v N= 

        <([� �� <[���(
 �#����� {��: <
�% ���������  �2%� ���,� �' �2%� 

4	F.�  

          �� 0�g� 0���� ��/$;� �� �#����� {��: <
�% <��� ���� �%��'    �� �"�

~�(���� ��Q$� ���4�% ���2� ��  <%� ��	' ����	,�' ��1� ���� �� ��" . �� ��Q$� ���
___________________________________________________________________  

�� :?�P.
 U ��,L, ghij.  

*� UV0<?��@  6GN@��6�,. ��?���
 �, �!$�.  
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 !;�t/t 4�% �� 5667 ����� �' p7/k 4�% �� 567k<%� ���%�  . ���� 4	] ��

7k85667  �: <
�%   �' �#����� {�      ��`�% ?%	$� �	]k/k8     ����� �3� �D�� 

<%� .4�% ��' �{��: <
�% �3� T"�� ���$g�'  *�"bt856tk  <�%� ��	�'  

)   �' ���� ��� ��      ��`�% ?%	$� �	]n/558    <%� ���� �3� �D��  .( ��'      ��)� �	�]

��Q$� ��� T"�� <)
 �� ��   � �#������ ����3 T��19� 0�	� ��'   0J ����2",  ��3� 

�$���    �' �<[��� �2%� ��	� a%�  ��	:  *�          0�1��� ?%	$� �	] �' �4	F ���� �" ��

    0���X �� *�$2������   �� *���Y� ��    �' ����         � �#������ ���3 T��19� �' ����(


       *��' ��2%� ��	� a%��$� �3� ��
���Y�   0���X �����   �	F ���,� ���� �" �*

 �$C�' 0���X �' *�$2� ���9� ����� ���'. )	2� ���n   {���: <
��% <��� ���� 
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������ /	
&'*�+� 0��1 �2�3 ����   

'���3�# 4
5�� �
6)
7� �� �����   

   4�2%� � ���	' ��2�") ���� (        4��� ��u�$g�� h���.� ��P*     ���� *���' �� 
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 �������8���� �B���J��J T�� ����� 0�g� � ����  �#����� !E� ��' �+'�� ��

  �� <2�; �   �' ���	�          ��	� *��	F 4�� *��' �'�E� ���F � O�%� 0�	�
 �'   ���   ��$9�: 

�	3.�  

             4��� �u�$g� �'�E� ��� �� 0��#�� � �2�" *�#�� ���+� ��P*     *���' �� 

   ����� ������8���� �B���J  ���� T����J� .         ��� ��3 ���� 0�g� h��.� ��� ��

   ' � *	; �+'��     <2�; � 4	F -+% ��' �����)             �����F A�� ��	�� � ���� �	�X� �"

 <%� �	F .     ��/$;� *��' 4�� l��$��B���J �� 0�g�  ����$%� �� �"�    ��D�� *��"

   4�� ��P*   4�� l��$� �'      *��$,�% *�")4��  �"��    <%��% �R�J �� ��       �	�F *��"

���	� �� ����� ��;�� ���V� ���(,���� *��:��% .�  

  � �	" �$�F  ��	F �$�F ) ����(,   4�� P*     �	g�� *��' ��      *��"OECD    0	���J 

����� . J i����     �� �R�P*                �� 4����� � *���X 4	�F !E� �' �� <%� �$2�; -+% 

����'         <%� ��:��% � a%��$� ��� � `�� *�" .�  �� 0�g� l��$       ��' ��	� T���� �"�

      <%� I��% �4	F �U�
 �� �2M�� ��Q$� .    HF ��$'� �� <2�; -+%       � 4��% ��% �� 

     �� ���Q� �� �� T�' !�� ���        0��%	� � ������ �' ��' �    ����"    ��' P*   ���    ��%�. 

) ���� ��������� 4	] ���  �g�.(� 

�����	� ����� � ����� !"�# $�� %&��'�   

<2�; -+% �(%�.� �	.� �M��� �' <2[; ��� �" 4�� �'�E� �%��' � ����� *

P*��  �����F .  

��8� 9�
:�; <7� �)	
6+ $=�  

    ��Q$� A� ����� <2�; -+% ��_   <%� ��"�g� �'�;  *��' �    �(%�.� 0J  ���' �

          ������)' 4	�F {��: <
�% � �	��' ��	� ������'  �	�3  .     ������+� �� *���[�'

___________________________________________________________________  

��  >��9 l<(� ��92gs.  

2- Hallman, J.J., R.D.Porter and D.H.Small, (1989). 
!�  >��9 l<(� ��92gg.  
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{��      ������ *��' �� ����C$� *�"   *�% ��� *��:  �" )      {���: <
�% � �	��' ��	�

 ����� 4	F( �'   $9�: ����  ��� . \� *��'  4�HPS (1991)   ��� *���' ��    ������ ����8

����     �' �� 4	F {��: <
�%        *���R� ���	
 �� ��'�� 0�	�
�   ��� *���' ��   ������ 

��8�����    $9�: �N� �� <'�V �  ��� .   �� �,�'0���.�    ��� ^�9 1��       <
��% �����

           �� *���F ��+; ���� A� �� �	��' ��	� � ����� 4	F {��: ���   �      ���� ��' ���' 

 ��' *��'*�% ��� 0��� �� ���C$%� �+, ���� 4�� A� �� ��" ����.�  

    *�% �� �E�J �� ���         4��� ������� �g�� *���� ����� ��	� *�"     ���	� *���%

  ������'  ��	D        �	' �"�	j� a%��� ��+; ���� �' *�% A�  .     ����� �g��� �	X�

      4	F {��: <
�% � ��	� ��� ��, �'   ���          � ��' ��"��Q$� ���� �� <%� �	RC�   ����

         �2� �' T�	, �����)' �j���� ��#���� �� T�	, ��+; �����  ����: .  ��� �' ��' 

       A���	" �$)�9 �� ���+� ��� ��8��B%�F)     �9��/� *�"���� *��' a%��� �$)�9 (

  *��'������  ��:             ���3 ���C$�%� 4	F {��: <
�% � �	��' ��	� �����)' {��� *

<%� .���#�"       �: <
�% � �	��' ��	� ��   ����3 z��j$%� 4	F {�    ������ <2�; 

 ����� O�%��') � (   ��� ������     <�2�; f�B�3 � �	�3 )P-P* (    ��	�� 4��� *���'

 ���C$%��� 	3� . 

'�8����5+ �����   

       4�� �'�E� �%��' �' <2[; ���P*        ��� 0����� ��/�$;� *���'   ������F .  *���'

      0	��J ��E�� �� HF �4�� �'�E� �%��'        �	9 �B�� ���� �g�� *�"    �	�9 �B�� �

   (%�.� �' ��$9�� !�2���   ��Q$� ����� ������   �",         A����	" ��$)�9 �� ���C$�%� ��' 8 

   <%� ��3 �$,���F ��B%�F .   l��$� 1�� ����� �� �����'        0�1��� ��%��' *���' 4�� 

������ 4�� P*<%� ��3 �M��� 0���� ��/$;� �� .  

___________________________________________________________________  

1- Institutional Factors. 
2- Allen, C.and S.G.Hall, (1991). 



  4�4   ����	
� ����� ���� / ������� /  ������� 

  

>�?�@��*�AB  �&�� ;C�� �
�  

 0	��J l��$�      ���� �g�� *�" �	9 �B���     �$9�� !�2�� �	9 �B�� � �   4���X ��  

)t (    <�� �% ��  �M��� <%� ��3 :� (   �� ^�
 0��' 4��  ���(�    ����� � , � (  4���

�� ^�
 *������(� ���� 0��' � , �( �� ^�
 *���� 4����(� ���� �  .  

4��5 /	 �.�� 67*� 8��9: ;�-�� 9� <=�. >*�?�  @�� ������A?� ,?*��&#  

 LCPI LM LGDP LV 


6� >���8�
�
@ J�� ��
 t6X u�<� �?�� �   &/*� */*� "�/*� %�/"� 

 va� �@ �?
6R� V��
&�)�@   &/*� &/*� &/*� &/*� 

:L	� @
��1  �  "  � * 


6� >���8�
�
@ J�� ��
 t6X u�<� �?�� ���� �   �/*$ �/!$ �/%� "*/�� 

 va� �@ �?
6R� V��
&�)�@   #/*� #/*� #/*� #/*� 

@
��1:L	�   � " � * 


6� >���8��
 t6X �	�. J�� u�<� �?�� �   #�/�� */* %�/�  &&/" 

 va� �@ �?
6R� V��
&�)�@   �/!� #/�� #�/�� #�/�� 

:L	� @
��1  � * � * 

  

�$l��   0	��J  ���� �g��    ��Q$� !$���# *�� �'     4��X �� �")t(  �� 0�g� �   ��"�

  �"��Q$� ���2� ��)       -+�% ���),�� S��,�� ��	�  <�2�;          � �#������ !�E� ���"

 {��: <
�% (��Q$�    *�"�$[����_ $["��.�   ���� �g�� �	X� �'   ���   <%� �	RC� 

                  ��' T�	�, ������)' �j����� ��#����� �� ��+; ����� ���� �' �"��Q$� ��� ��

�2�  ����: .  ��� �' ��'        *��' �+, ���� 4�� A� ��  ��Q$� �$,�%       ������ *��" �� �

___________________________________________________________________  

1- Dickey Fuller (DF). 
2- Augmented Dickey Fuller (ADF). 

!�    0��8 w�T?
 �
 xY�                    @�0o� �0o��8 @�T� U�3
� :�N� @0H� �
 ��(,9=
 � �26,y�� va� ��� 6� �3
� :�N� ��2

      6,y�� J�
 :<16� F[�L1 ��� 6� 6\?     '�
 >� w�T?
 �2 .        �� ���? J�
 :<16� F[�L1 ��� 6� �0��8 zN��?    ���91 �2@

6,y�� �� �?�� �6,K F[�L? ��<qN �� �2 �?0.  
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 �2� �����)'   �C$%� 0�	� ��� �� .         ������ *��"��Q$� z��j$�%� *��' a%��� {��

 �� ���C$%�A���	" �$)�98��B%�F )�9��/� *�"���� *��' a%���� (<%� .  

'�'�8������ D��E���  �)	
6+ �
�  

0�2"  �	]    �3 0�	�
 ���'   ����� �g�� �	X�  �2�    0�	�      ��+, ���� 4�� A� ��

    0��� ��' *��'��Q$�     ����� *�"   ���C$�%�  � ����     a�%��� {�� ��     ?����3 ���� 

    �$)�9 �� ���C$%�A���	"8  ��B%�F<%� .  !$���#     <
�% � �	��' ��	� *�"��Q$�

      ��	�� {�� �� ����� 4	F {��:  �N�     *��"���	2� �� � z��j$�%�) b (�) x (  ��M���

<%� ��3.  
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�� ���? 
� >0;-�� �,-01 I?�6Y �
@09? �2@.  

������ !	  ,?*��&# ��#�$ � 
B���+#��C�  
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1- Stochastic Trends. 
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�� ���? 
� �-@��1 V@6K 'X6� I?�6Y �
@09? �2@.  

������ �	  ,?*��&# 0��1 �2�3 � 
B�������'%�  

   ��Q$� z��j$%� �� HF           ��� ������� {��: <
�% � �	��' ��	� *�"      ��' 0�	��

   �� ���C$%��+'��) � (    �� <2�; f�B3�'  <%� ���J  . ���	�2�) �(,     �� <�2�; f�B�3  

�� 0�g� �"�.  
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F�?�@� 	��������   

   �� HF 0	��J ��E��        ���Q$� z��j$%� � ���� �g�� *�"         f�B�3 � ������ *��"

  �<2�;��     �' 0�	������'    <,���F �N� ��	� 4��  .         ��	�� ���� ���Q$� 4��� ��� �� 

)�'    �$['�� ��Q$� 0�	�
(    �� ��'��      �C;��' ������� � �<2�; f�B3�      ��	�� ����   ����;

 �$9�:<%� .�9 �+'�� ��	D �' �N� ��	� 4�� ��� ��(� �)5p (<%�:  

) �� (  tjt

1n

1j
j1t

*
10t e)pp(aa +ΔΠδ+−+=ΔΠ −

−

=
− ∑  

          �	2�� ���'�� �;��� {�� �� ���C$%� �' �N���	� 4�������'      � <�%� ���3

 l��$��' �� ���J <%� 4��X  ���23)o (�3 �M���<%� � .  

4��5 G	4�� H��I$ 9� <=�. >*�?� ;��$ 6?J��� ��A?� @���   

����� ���	   
���T 

C  4.4 2.2[0.031] 
P-P**(-1) -3.2 -0.97[0.34] 
INF (-1)  0.8 5.07[0.00] 
INF (-2)  -0.09  -0.5[0.56]  

������ ��� ���� )Diagnostic Tests(  

Serial Correlation  0.22[0.63] 
Functional Form 2.2[0.12] 

Normality 3.22[0.07] 
Heteroscedasticity 1.2[0.33] 

 'd
6� F�
@ @
�X
���? >�(2@'�
 ��
@�(�� va� F	
�3 .  

  

  O�%��'      4��X �� ��3 �M��� l��$�)o ( ��"�g��  ���           ���Q$� a���U ��� �	�3

   <[�� ������� <2�; f�B3        4�� �� <[�J �#��g� ��� � � P*,    *��' *�($�� {�� 

T�F ���'0���� ��/$;� �� ��	� <[��  .  

�����   ��	
� � ��� �	�  
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