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����	9 . �
 ����	
�� ���� �
� ��
	���� �
 =����� =�
�
�L� ����	
�� ��! @#Q�	

	#� J�K ����	
�� �  ��! �	�	 C��� _�� +���,�� *��
 J�! ��EQ� I	��� �
 ���-
� ��	��� *

C�-��� J�K +���,�� �S��
 ( �	 <���'g� ����
�� *�	
�� J�! D���� +���� J�K C��� C@�� �
�� <

J�!
 .  
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 U@L ��Q� <+���,�� *��
 J�! ��EQ��� �  �
���� ����	
�� ��! ^���� C@�� �	��� � ��
�	

 �
���� ����	
�� ��! �E
 _���� <*��
�� �@L �  �-��� ������ ��
L��
 J�K �,�:
 �������

 +��,�� *;# ������ ��A�'B� �  +���,�� *��
 J�! ]�#�� ����A�'B� *
�	��� ���	)١٩٩٦- 

٢٠٠٨(.  

) #$  (� �����
� ��/.� �?��
�F:  

�
���� ����
�� �����  �
 ���

�� � K ������ ������ P\��	 <��
�
 ���	�!	 �S;�#


 SK <���
�� 9��u� �
���� ����	
�� �  ���� ��! �	�	 �)���!��
�� *�' (	C@��O�r'  *A� ����� �

 ���	� J�K)f,d(% �
���
�B� ���
�� i�����   �  P��ا��
�ة ا�.�AB�C ا�@��?� �(<�=  (��٢٠٠٨

��)٢٠٠٨ا�-�آ/ي، ��� �@L �,# M��� �
���� ����	
�� ����L +��!B ���
�� ������ ���� < .

 <=��#�
 ���� ���� ����A�'B� *��$
�� �! ����	
�� ��! ���$
 *A  ��
� S *���� ������	

�  �����	 ���	��
��	 �������� �S;�#B� *E
C������ ����
�� < 	������� *��$
�� �	�� �-  �-����� 

H�
J�K ���
 J�! ��EQ��� +���,�� *.  

 ����	
�� ��! ^���� C@�� �E�� ����� �  ������� ���$
 *E
��	 �
���� ���	 =������

������ ��A�'B� �  +���,�� �S��
 J�! ]�#�� ����A�'B� *
�	��� .?�@ *��-
 � 	<��� �X   ��R

 +���,�� �S��
 � ��-��� I�	�
 �  ������ ����R�
�� �
 ������ �  �E� ��#�B�	 *�
�� c
�	 

��
E��B�	.  

! ����B� ������� *	���	� ������� ������ :  

����*	�� *� : �L �
 PL
������A�'B� ����R�
 +�E�
�� � +���,�� *��
 ������ ��A�'B� �  x  

 ���E�� *����� :�
x+���,�� *��
 �  ��R��� ����A�'B� ��E`� �L   

 _��E�� *����� :x�
���� ����	
�� ��! h�,��K D���
 �L �
  

 (����� *����� :x����� �  +���,�� *��
 J�! �
���� ����	
�� ��! �E
 	L �
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) #G  (�����
� ���6F: 

 �-�K����	
�� ��! D����
���� �� ����A�'B� �  +���� ��
L
  �  ^
��#��K D��� �E���

B� ����R�
�� �  ����	
�� �E
 P��-�� c��-
� ���
�� *������� ����A�'�,��#
� .��
L
 �
�� �@��	 

H�����	 +���,�� *��
 J�! �
���� ����	
�� ��! �E
 � ��
 �  ��������� *��
 �	� J�K M �  +���,

#	 ���-��� �������=�A���,�� �S��
 ���A
 �
 ���  ������� *�' �
 =����	 =S�
���K ��$� +�

C��A�'B� ��$��� �  ��EQ��� �  ���
 =���y� �@#
	 ���-��� .��	 �
� �
 ����
L
 ������� U@L �
�

*;#: 

/(  ���� I���� *: 
 ����	 ����� �  ����A�'B� U��Ez	 �
���� ����	
�� ��! D���
 ���,�

'B� �  ����� �@L *�	
�� ��!���K D�������� ��A�. 

3(  � 	� P�! �  +���,�� �S��
 J�! �
���� ����	
�� ��! �E
 �  _��� ����
 ��-���� ������

������ ��A�'B�2�E����� P�! D�� 2������� U@L *��� �

  ���
����u� ��
L
 ��@ 

 ��E�����	9�	� W�� J�!. 

7( �'B� *��$
�� PL
 ��
 ��	��� *E
� �
���� ����	
�� ��! �KA�����	� ���� ����<� ?�@	 ��EQ�U 

 �
 ���-
� ��	��� *	#� J�K ����	
�� �  ��! �	�	 C��� _�� <+���,�� *��
 J�!

 ( �	 <���'g� ����
�� *�	
�� J�! D���� +���� J�K C��� C@�� �
�� <C�-��� I	���

J�!
 J�K +���,�� �S��
�
���
�� �EQ� J
�� �
 	L	  . �X  ?�@ *��-
 � 	 �  ��R� C


 ��#�B�	 *�
�� c
�	 �-��� I�	�
 �  ������ ����R�
�� �
 ������ �  �E�� +���,�� �S��


��
E��B�	 . ��! ^���� C@�� �	��� P�,� ���-�� D��A
 ������� U@L �!��� �' �������	

	 ����� �  +���,�� �S��
 �  �
���� ����	
��PE �
�-�� �����
�� �����-�� @�#�� =�- ���A
� 

���	�� ��A�'B�. 
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) #H  (�����
� -��6F: 

�
 ���	��
 J�! �
���� ����	
�� ��! �E
 ����#K 	L ������� U@�� P���� M���� �K +���,�� *�

 ��� ?�@	 <����� � K������ �  P	
�
�� h�,��B� 9��� ���	R:�� ����� (���� ��
����� 

A	A#	 +��	��
��=�	 �,��� ����
 �����@R�� ��	
� _����A	  �
 J�	�� �E;E�� h����� *;# 

 P�!3445�'	��
 ��\ �����' ���	��
 J�K  . C��A�'K b@	
� ��	�� J�K ������� M��� �������	

+���,�� *��
 J�! �
���� ����	
�� ��! U���K	 P�� c��-�.  

	  ������� ��!�,�� M��L�� *;# �
 P���� �� �L ������� I-��:  

/.  �  +���,�� *��
 ���	��
 J�! ��EQ��� �  ����
�� �������	 ���-��� ������� +��' ]�
 �����

����� . 

3. �
���� ����	
�� ����	 +���,�� *��
 �  ��R��� ����A�'B� ��E`� �L �
 � ��
. 

7. �,�B� �E
 �����
 ����� �������	 +���,�� *��
 J�! �
���� ����	
�� ��!	 �
	���� I�E
 

 �
���
�� ����� � 
	 	������� � ����� ��:�  P!�� �
� ^����� �
. 

d. ����� *�	
� I�� J�! 9	:�� 9�-�K. 

e.  @�#�K J�! ����� �  ����A�'B� ������� 9��� J�! ��
��-�� �!��� ���A	�� b	�#��

���	�� ��A�'B� ���A
� =�-�-�� �����
�� �����-��.  

) #I  (�����
� 2��@��:  

  (��� ������� ������� ��:�,�� �
 ������� ���:�:  

����� �� ���>� 	�
��
� ���� 7�� ����
� ������
� ���
 ��
�*+( �
3� �5 �9F ���� 3.  
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��� �
 ���
 h�,��	:  

/( ��S� 	@ P�L �E
 ��	� S(  �
���� ����	
�� ���� ����A�)���!��
�� ��� ( +���,�� *��
 J�!

�
�B����	�� J�! *�� ( P���� I�,�B� ����R�
 �
:�� C@�� *	�� b@	
��� �  ?�@	 

('	�
�� P#:��� *��
	 �-�-��� �-��� ��!	. 

3(  �
���� ����	
�� ���� ����A�K ��S� 	@ P�L �E
 ��	� S)���!��
�� ��� ( +���,�� *��
 J�!

�
�B�*�� (���	�� J�!  ����R�
 �
:�� C@�� ���E�� b@	
��� �  ?�@	  P#:��� *��


('	�
�� �-�-��� +���,�� *��
	 ('	�
��D���� ��� (���	�� J�! ���
�B� ���
�� i�����	  

�
�B�.  

7( �
���� ����	
�� ���� ����A�K ��S� 	@ P�L �E
 ��	� S) ���!��
�� ���( +���,�� *��
 J�! 

�
�B� *�� (���	�� J�!���R�
 �
:�� C@�� _��E�� b@	
��� �  ?�@	  P#:��� *��
 �

('	�
�� �-�-��� +���,�� *��
	 ('	�
��D���� ��� (���	�� J�! ���
�B� ���
�� i�����	  

�
�B����
�B� ���
�� i����� P���� ����� ����	 . 

d( �
���� ����	
�� ���� ����A�K ��S� 	@ P�L �E
 ��	� S) ���!��
�� ���( +���,�� *��
 J�! 

 �
�B��� (���	�� J�!* ���
�� �R:�� ����R�
 �
:�� C@�� (����� b@	
��� �  ?�@	 

)H��
��	B� ���� ^�Q� M�������� �
�����
�B� ���
�� i����� J�K  (���
�B� ���
�� i�����	 

�
�B� �
�B� +���,�� *��
	 ('	�
�� P#:��� *��
	 �����
�� +���
�� ���S	��  J�!

������� ��	�� �$! *��. 

) #"(   �����
� 2�����
�: 

 �
 ?�@ ���	 ����� �  �
���� ����	
�� ��! ������ �'��� ���� �������� ��� ?��L

 P����� I	��  ��� P�' ���� �������� <������ ��A�'B� J�! �L�E
 *;#)١٩٩٠( . U@L �
�' �'	

�� T�A� J�� "�# *�$� P#:��� J�! �
���� ����	
�� ��! �E
 _��� ������� �E�
 h	:	


 +��,�� �  ?�@	 <=����,�	 =�AA#�)١٩٨٨-١٩٧٣( ���#���� ����� ���  
�� ���� +��,�� �L	 

 ��E;E�� ��
���� ��#� =;E
�
 ���,�� C	
����)١٩٧٥ -١٩٧٣(��'���
�� ���
#�� ��#��	  . �'	
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H�
� C@�� ��������� �-! +��,�� U@L ��
$��
E�� �-!	 <C��A�'B� b�	���� �H�
� C@�� ���� ������� �

oEQ�	 ������� �-��
�� J�! ^�������K	 �
����� ����
�� ���!��
�� P�� ��,#�K *;# �
 ����� �

�
���� ����	
�� ^�
 ����� C@�� ���
�� ����� P�� h�,��K �������	 <����#��.  

HA	� �'	��� ���  _�E� PL��� �
���� ����	
�� ��! �
 J�K ������� �� �
	���� D�

���
�� D���� ���  +���� �������	< �
 ���	
 _	�� �������	 ������ h�,��K J�K C��� �

 

P#:��� .=�:�
 ���� �'	 ��! +���� J�K C��� M	� � �A
�� ������ �
 �
	���� ����'K �
 

 �-���)M1(���-� ��
#:� +	�  _���K J�K C��� *�$�  .
��� D���:�� +���� �
L�� �'	 ����

 P�! ����� �  ����
��� (���� J�!)١٩٨٨( �L����
 ( � �

 +��	��
�� (���� �,��� h�,��K �  

P#:��� +�� �
 M!�:	.  

H��� �#z D��� �
	 ?�@	 ����� �  +���,�� �S��
 J�K ]�#�� �������� ��� �'

 ����,�� �
��
 ��� P�' ���� �������� +���,�� *��
 �����
 ������)٢٠٠٢(< ������� ��
:� �'	 

 +��,�� *;# ��	���� (�� ���
��� *�;��� �!	
�
)١٩٩٩ -١٩٩٠( ����R�
�� �E
 *���� P� �'	 

 J�! +���,�� *��
 J�!	 *�� (���	�� J�! +���,�� *��
 J�! �����#��	 ����
�� ������ ����A�'B�

���
 C����� �;���� .  

�	�	 P�! ������� i���� PL
 �
 ���	 _�� <������ �-��� I	� �  ��	���� +��A
 ���$
 

 �';�� �;������	 (���	�� J�! +���,�� �S��
 ����������! �-��� ��! �  ����R��� (
 

 �';�� �;������	 (���	�� J�! +���,�� �S��
 ������ �-�	 <�
�B������ i����� �  ����R��� (
 

�S��
 (
	 �
�B� ���
�B� ���
��+�$��
�� �-����� +��,�� *;# ���� ���� +���,��  . J�! �



 +�	A� �;������	 (���	�� J�! +���,�� �S��
 ��EQ� �-  ����#�� I���������� ����R��� (
 

 +�	A�	 <��	��� +���,�� *��
 � ����!������� ��
��� M�A ��� �  ����R��� (
 )  ����

��������(.  

 �
 i����� I�� �

	 ��!	 +���,�� *��
 ��� �';��� ����� J�K ��-� K �' ����
�� ��������

�
���� ����	
�� . +���,�� *��
 ��� �';��� _��� �
�' ���� �������� �
 ��E��� ?��L �X  =��
��! �
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H
: �'	 ^��! +�E�
�� *
�	���	 �� J�! �
�-�
�� *	���	 ��
���� *	��� ����A�'K �������� U@L �

�9�	.  

 +���,�� *��
 �����
 ����� �
� <��
���� *	��� �  +���,�� *��
 �����
 �  _���� �A-� 

 ����� � (Poddar et al., 2006)  .� ��� *�$�� ���� ��,���� P�  J�K ������� U@L ��� �-�

�� �S��
 J�! ������� *;# �
 ?�@	 ����� �  +���,�� �S��
P#:������� ��	���� M	�a	  +

c
� D��� �
 ���  �
� �������� ��A�'g� �������� "��A#��	 ���E M�A *��
	 G	�,
�� *�
�� 

	K�� �
	���� ����'B� ������������� P���� �����	 (,��
 . �'	� +��RA ���! ������� �
�#��

 �
�#��� �-  m����$ ���
� ����� �
)٥٠(���' ���L�$
�� �
 J�K ?�@ (���	 �-  +�L�$
  �  �

 �����L ����R� �
 ��A�'B� �  �
� ��������� �������� Pa�
 ��� ����$
�� ��$���� I�	���

 ��
�A�� �
 ������ ���$ ������� �  �
�#��
�� ���
��� ������� �
 �L ���E�� D����	 <�����

�����#�� .	: �  +���,�� *��
 ���  ?��� ���� ��,���� � ��
 ��
L
 ������� ��:	
	 ^�����
 9

 =��	� +���,�� *��
 ���  C��� ����	 ����-��
�� ����A�'B� ��������	 ���'	��� 9��� *�
 �
 ?��

=�
�L .  

 +���,�� �S��
 ����� �  =�
�L =��A�! *�$� ��
����� +���,�� �S��
 �
 J�K ������� �A�#	

�� �S��
 �A�# �,A�	 ����� � +���,�
����� ���� J�! �-����� H�  ����	 +������ ���� ��)٧٠(% 

����R��� �
 . �';! �	�	 ������� ����	����! �
� +���,�� �S��
	 ��	��� ������B� ��� 

=�:�
 ������� ���a
 J�K � �:B�� ��	���� M	�a D��� �
 +��:�
 ����� �  +���,�� �S��
 �
 

���	A��� �������� ���#
��.  

��� �-����� �������� �

 +��E� ���� �-  +���,�� *��
 J�! U�E
	 ����	
�� ��! �  �E�� �

n�� *� <D��  ��
���� *	��� �S�� J�! �A�-� P�	 <=����,�K	 =�
�-� *	��� �E�
 ����A�'K J�! ��

����R�� ��	�	
 *	�	 �����
�� +���
�� ���S	�� ����A�'K ����� �
 ����	.  

����� �
�'(Evans, 1985) *�����  ���S	�� �  ����	
�� ��!  ����  (��
 *;# +���
��

 ������K����� ����	
�� ��! ����� �  �����' D����� �L���! . D���� *;# ���� J�	�� +��,�� 

 P�! �
�� ���� ���L��)١٨٦١( P�! �����	 )١٨٦٥( . ��
����� D���� *;# ���� ����E�� +��,��	
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 ���S	�� ����#� ���� J�	�� P�! +���
��)١٩١٧( P�! �����	 )١٩١٨( . *;# ���� �E��E�� +��,��	

 P�! ����#� ���� ����E�� ��
����� D����)١٩٤١( P�! �����	 )١٩٤٥( . +��#�� ������� +��,�� �



 P�! ���R� D���� ��� �
 +��  ���� �- )١٩٨٤(.  

 C������ b@	
��� �
 ������� U@L �-����	)LM-IS( .	�� _�� ��� =����� =������ b@	
��� ('

�
	���� I�,�B�	 ����	
�� ��! �
 *�	 �
�B� +���,�� *��
 . ��� �';��� �
 ������� ���� �'	

 +���	 +�
� 	�	 ��� P� ������� ����  *;# +���
�� ���S	�� �  +���,�� *��
	 ����	
�� ��!

@ ����! �';! ?��L ���� *� <('	� �
� ����� �';!�����,�� � �� �  ����A�K ��S� �.  

 �-  <�������	KB� �
 J�K _����� J��� +���,�� *��
 J�! ����	
�� ��! ��EQ� ����� P�
�L

����R�
�� ?�� J�! U��EQ� J�! �
���� *����� � 	� P��� ���
 ��\ ���
�
��� P������	 . ?�� P\�	

����	 ����	
�� ��! ��EQ� ��:' ��a �-  <i������ +��E
 ����� ��:' +���,�� *��
 J�! ����
�� ���

�A�'B� ����� I���� �
�  �A�# <P�
�L;������
�� +���
�� ���S	�� �  �.  

 ������� �

 (Ewing & Yanochik, 1997) ����	
�� ��! �  ����R��� �E
 _��� ����	

� �  +���,�� �S��
 J�! ������,�K ������� ����,�� *;# ������)/0ff:/2/00/:7(. ����	 

 +���,�� *��
 *��z ��� ��R���	 ����	
�� ��! ��� �';��� �
 �������) Term Structure( *;# 

�A	� ���� i������ (
 �
���� �'	 ('	� �
� ����� �';! �L ������� +�� � ����� ����K 

S	���(Cebula,1991) 
�� ���S	�� �  ����	
�� ��! �
 ��	 C@��	 �E
 ��a
 +���=�@ � ��S� 

+���,�� *��
 *��z �  ��R��� J�! ����A�K .  

<�������	 i����K ����	
�� ��! �
 ��E�����O	��  ������K �  *�	��� *�u� C��A�'B� 	
��� I

��A-�� *�u� +���,�� *��
� ������� *�	��� *�u� +���,�� *��
 +����� ?�@	 �
���
�� �E
 ����	�.  

 ?��L	 ]�#
 �����(Cebula, 1998)�� ��! �E
 _��� �
�' �-   ����	
J�!S��
 � 

 +���,��)�	�-��	 ��#�B� ( +��,�� *;# +���
�� ���S	�� � )/0f72 /00e( . �
 *	-�� ����

 �  ��$  ������� U@L*��������� 2 ������
E�� ���E�� MA��� �  +���
�� ���S	�� +���,�� *��
 

*	�� MA���	���������  .n'	� �
� ������� ���� �'	 ���S	�� �  ����	
�� ��! �
 b@	
��� (
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 ����A�K ��S� 	@ �E
 ^� +���
���������	�� �$�� ����
�� ������� J�! +���,�� *��
 J�!  .

 i������ �������	 �����	 �-�'� �-���� +���,�� �S��
� �EQ�� "�#�� ���
�
��� ��	���� �X  ^��!	

 �
���
�� �E
 �	�	 �����
K ��a�(Crowding out Effect).  

��� P�' ���� ������� �

	 Aisen & Hauner (2008) J�! ����	
�� ��! �E
 ����� P� 

 ������� ���! ��H	�� �'	 <��$����	 �
�-�
�� *	��� ����A�'K �
 *� ����#X� ?�@	 +���,�� �S��


 ��	���� ���
��� *�;��� �
)/0f423441 ( �
�-�
�� ����A�'B� ��@ *	��� �
 ��	� �����

*	-�
 ����# ��	� *��
 � 	� P��� +���
�� ���S	�� ������K P� ��� ��$���� ����A�'B�	 .  

������ �A�# �'	 J�K � �
K ��S� 	@ �E
 ?��L
�� ���� ���	
 ����A�����	 *��
 J�! 

 ��� �
 M��#� ��EQ��� �@L	 +���,��z J�K]�#
 J�K ���
� +��  �
	 �# .i������ ���$
 �
� �
 J�K 

 ��:,#�
 ����� ]	��
	 ��	�� ����	
�� ��! �	�� �
��! ���!�  �E�
 �	�� ����
�� �������

 �S��
 J�! ����� �E
 D��� �@L	 ���
 ���
�� �R:��	 ���
�� G��,�B� ]	��
 �	�� �
��!	



 M	�a�� U@L ��� *'
 �	�� +���,��*'
 ��
: ���� ����
 M!�:
	 �
���
�� �E
 �	�	� . 

) #K  (�����
� 2�����
� �� �����
� 456 ���� ��    :  

 +���,�� *��
 J�! ����	
�� ��! ��EQ� ����� �K(���	�� J�!  ���� ^��@ ��� ���� 	L *��

 ����� �  J�	��)_����� P�! D��(<��A�'B� P�� ������� h	:	
 �X  �@��	  *�$� ������ 


� "�# *�$� C��A�'B� ���-�� C@#�
	 P�! �
 ����	
�� ���� �z ��A�'B� J�! �
�L ��E

���
�� .  

����	
�� ��! ��Ez �K�
����   �' i����� *E
 ����A�'B� ����R�
�� �
 ������ *
$�� ��
�

	��	 C������ ����
��	 +���,�� �S��
	 ������ ]	��
	 ���
�B� ���
���-�� ?"�#�� h�. �
	 

 ����	
�� ��! �E
 =�A	A#	 ����A�'B� ��E`� U@L J�! 9	:�� 9�-�B ������� U@L ��
L
 ��Q� ��L

 <�
���
�� �EQ� M��� C@��	 +���,�� *��
 J�! �
���� ��R� ������� U@L �X  ?�@ J�! +	;!	

H��� ���� �-����� �������� �  +	�,���� �S��
 �����
 �! �E ��! ��EQ� �! =���$ ��@� P�	 +���,

 ����	
�� �
��������� �  +���,�� *��
 J�!.  
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) #&  ( �����
� ���?��:  

) #&#  (�����
� L���F:  

���� D	��
 ������� U@L �
�������-�� *������ D	��
	 �,A	�� _. _���� ���A J��  

���� �;�
��	 ����	���	 D���� J�! h;�B� P��� <�,A	�� ���B� 9��� M��� �
��
�� ��


��� +���
�� *
�	���	 ������a�	 +���,�� *��
 P	�,
 �
 ^�
:�� �
� ������� C�a���< ?�@�	 

����	
�� ��! P	�,
 ������� *	������
���� B� U��Ez	 ^����
	 O�-� M	� �������	 <����A�' P


 T�:	� �  PL��� _��� ����R�
�� =���a� =�,A	 ����������:�,�� *����	 ������� ���$.  


���� ����	
�� ��! �E
 c��-�	� P��#��K P��� +���,�� *��
 J�! ]�#�� *
�	��� ���	 

 ]�RA�� �����
�� �-���� ����-�� *������ i��
 ������� +��,��)/00123445( 9���K ��� ?�@	 

B� ]�
 �
 ��Q��� �
�;�� ������#K����R�
�� ���-��. 

) #&#$( ��
�*+>� ��
���
�:   

 *������ i
���� J�! ������� �
���� <�����:�  ����#B	 ������� ����
 J�! ����B� ��R�

 ���A�B�E-VIEWS  P��#��K *;# �
 ?�@	 <����-�� *������ � B� *���� ����
�� �����

)Multiple Regression Analysis(�R�
�� �E
 ����� R�
�� J�! ��-��
�� ���(����� �� I���� ��� 

 *E
 i������ ��A� ���	�:�� ������#B� ������� ����#K2 ��	  )ADF( ����#B K ���-��

���
��� *�;��� ������	 < ����#K)LM(���@�� �����B� ����#B  ����#K	 <������� ���E P�! 

(Heteroscedasticity)����	$��� 9��#�� c���� ����#B  .	 ر�>��<�ر  (Co-integration)إ**�

�<�Aن   (Granger Causality Test)	K#���� ������� إ��%�ار ا�-/?S ا�"$) �-��ARات ا��-�ذج

 �Aد��>�  .(Chow Test)	��R��� ����#K ������� ا���UV ا�

) #&#G ( �����
� <5��� :  

 ���� �-����';� ����	
�� ��! ���  �
���� =�!	:	
 +���,�� �S��
	� =���E
 �
 _��<*���

�������a �Q� �Q��� �����-��� ?��L C��� �E
 � ����J�! +���,�� �S��
  �EQ� J
�� �
 	L	
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"�#�� h��-�� �
���
�� .	 �

 �  +���� J�K *	��� �� ����� �  +������ �X  	������ �	a�
 �


 =��a� +���,�� *��
�������  S ���� �� +	�E J�! �E� )(Gracia & Ramajo, 2003 .�������	 

X  � �
 ��E��������� +���,�� *��
	 �
���� ����	
�� ��! ��� �';��� U@L �
�#��K ]�
 ����#B 

 ��A� ����� ��:�  �	������  Ricardian Equivalence Hypothesis (REH).  

 <��L �
	 ����R�
�� ���� J�K M��� C��A�'K b@	
� ��	��� �����;��� ���a��� �
�'

B� ����A�' *�	
�� b@	
� =�:�
 b@	
��� U@L J�! I��
 �'	 <+���,�� *��
 J�! +�E�
�� �
�
��

������
 ���'g� (Loanable Funds Model).p���	  ����A�'B� ����R�
�� J�! b@	
��� �@L �

���,�� *��
 �Q� *	-�	 <��-�-���B� ]	��
� ����� �-�-��� +�� ��! ��A
 	L C@�� <��#�
 *�	

������
B� ]	��
	 <���'g� �� *�	
�� J�! D���� *�$� C@�� <��
E������
���'g�  . =�- 		

 *��
 (
 =����� =������ ���#�
�� �
 �:	��
�� ��
��� D����� <�����;��� ����
�� �������

+���,�� .�,���	 *�
�� c
�� ������ ������B� ]	��
� =�
	��
 �	��  D���� D��� �

 <����'B� K @

B� �
 ��	��
�� ��
��� D����� +���,�� *��
 (
 =����! =������ ��
E��(Barnes, 2007).  

 ���a��� U@L �'S �'	KpE�
�� �
�
�� ����R�
�� ��	��� ���� ���� =����	 =�
��#�� J�! +�

+���,�� *��
 .O�$�	 *��
 ����� �  ���	��� ��
L
 J�! =�:�
 ���a��� U@L � ���	��� �@L	 +���,��

U�	��u� D���� (
 ����� *!�,�� ����� �� *�	
����
�� �  �
� ���'g� �����
������ �:  

SLF = DLF                                                    (A) 

SLF = SLF (rs, P
e
, iL, FLOW)                       (B) 

DLF = DLF (P
e
, GY, D/Y, iL)                       (C) 

 _��:  

iL :  �
�B� +���,�� *��
 	L*�� (���	�� J�!.  

 GY :���
�B� ���
�� i����� �  	
��� ����.  

D/Y :����	
�� ��! �����
���� ���
�B� ���
�� i����� J�K .  
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P
e :('	�
�� P#:��� *��
.  

rs :�
�B� +���,�� *��
 	LD���� ��� (���	�� J�! .  

FLOW :*�
�� c
� I �� � �A 	L.  

�	���	�� �S���
�) B (	)C ( �����
�� � )A (	��� * *��� iL�
� �����
�� �	��  ���:  

iL = iL (GY,D/Y, P
e
, rs, FLOW)      (D)  

	Kn#
� ���a��� U@L �
 =�';�� �E
 ������ P	-� ���� ����A�'B� b@�
��� �
 �!	
�
 �:

*��
 J�! �
���� ����	
�� ��!<+���,��  ����a� �  b@�
��� U@L M��#�	 K �';��� ��@ ����R�
�� J�

qC
	b@�
��� y� n'	�+���,�� *��
 J�! =��	��
	 =����A�K *: 
 =��E
 ^� �	�� �
 ( . I���� ��L �
	

O	�
�� ����R�
�� ���-� *;# �
 �� ��L
 I�-��� �������������� ����A�'B� b@�
��� ��:  

3� <5���
� ��:b@	
� (Evans, 1985) :   

 �Kb@	
�
��� �
 J�	��
 ���,�K C������ b@	 (IS-LM Model)I�R
�� ��A�'g� < _�� 

 P���� I�,�B�	 �
���� ����	
�� ��!	 *��� *�	� �
�B� +���,�� *��
 ��� ��- 
 �';! J�K *A	�

('	�
�� P#:��� *��
	 �-�-��� �-��� ��!	.  

it = β0 + β1Dt + β2Gt + β3 (Mt/Pt) + β4P
e
t + ut         (1) 

 _��:  

it                       :+���,�� *��
� T��
�� ��	���
�B�  �
��� �  *�� (���	�� J�! t.  

Dt     :          ����	
�� ��! �
����)���!��
�� ��� ( �
��� *;#t.  

Gt    :           �
��� *;# P���� I�,�B� ���
�Kt.  

Mt/Pt          :�-��� ��! �-�-���I�:�� J��
��� �
��� �   t.  

P
e
t     :        (n'	�
�� P#:��� *��
 �
��� �  t. 
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 ���9
� <5���
�: b@	
� (Hoelscher, 1986) :  

 �Kb@	
��	L ����	
�� ��! ��� ���	� �';! J�! ���� �����
����  (
 +���,�� �S��
	 

�	 ����� ��� +�	��
���� *�	
u� D�������
��#�B� 	
 ���'g� .  

it = β0 + β1Dt + β2 P
e
t + β3 r

e
t + β4Yt + ut               (2) 

 _��:  

r
e
t      :         (���	�� J�! +���,�� *��
� T��
�� ��	�� ('	�
�� D���� ��� �
��� � t.  

Yt                    :�� i��������
 ���
�B�  �
�B�� *;#�
�� t. 

 M
�9
� <5���
�:b@	
�   : ( Correia-Nunes & Stemitsiotis, 1995)  

 �@L	�� b@	
�E�

 �����	L b@	
�� *���	^ J�K P���� ����� ���� �-����� �����
�� J�K M�:� 

nE
 �	�� �' *�	��� *��� J�! +���,�� �S��
 �
 ���� ?�@	 ���
�B� ���
�� i����� �-  c�� ��

�! J�!����	
�� ��
���� P���� ����� J�! =�:�
 �
�K	 .  

it = β0 + β1Dt + β2 P
e
t + β3 r

e
t + β4Yt + β5Bt + ut     (3)  

 _��:  

Bt        :       ���� ���
�K�� i����� J�K P���� ��������
�
��� *;# ���
�B�  t.  

 N���
� <5���
�: b@	
� )Raymond & Mauleón, 1997 (:  

	L		
��� ����� ��#�B� J�! D����	 ����� b@	
� P�#��K �-  ��#�� b@ . 

it = β0 + β1Dt + β2 FPt + β3 Yt + β4 P
e
t + β5i*t + ut     (4) 
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 _��:  

FPt     :     ���
�� �R:��) ����������B��� �
���� i����� J�K ���
���
�B�  (�
��� *;# t.  

i*t:     +���,�� *��
� T��
�� ��	��  �������)+���
�� ���S	�� ( �
��� �  *�� (���	�� J�!t.  

)  #&#H ( B6F��
���>� 2������
�:  

/.   �
���� ����	
�� ��!)���!��
�� ���:(  *E
� C@��	 I�-���B� c��
 J�! ����� 	L	

I�,�B� ���
�K ^�
 =��	��
 �����#�� ���!��
��	 ������B� ���
�KP���� . 

3.  I�,�B� ���
�KP����:����
�
��� ��-,���	 ������� ��-,��� h	
�
 	L	 . 

7.  ���
�KP���� �����:  h	
�
 	L	� P��-�� ��A�������#�� �����	 ��#���� ����. 

d. ���
�� �R:��: B� ���� �! +���! 	L	�������� �
�� K���
�B� ���
�� i����� J�. 

e. B� I�:�� �-��� ��!�
� )1M(:	L  �:
 *	���
�� �-��� =� ^��K �� D���� ��� (���	

 "�#�� h��-�� �
 *�� � �A
�� ������ ]�� ��������)P�-
 ( �����
��	 �
���� �����
��	

�� �A
�� ��\ ����
�� .=� �:
 �������� D���� ��� ]�#�� �� �A
�� �����
�� (���	 ^��K 

�-  ������ C���
�� ?���� ]��. 

1. B� (��	�� �-��� ��! �
�)2M(: 	L  �-��� ��!)1M( =� �:
�-��� ^�$ ^��K < _�� 

 *���� ������ ����
�� ���	�	
�� � �A	 ������� ���	�	
�� � �A �
 *� h	
�


� �A
��.  

)  #&#I(��O�� �/ ��E�> )��*�1>� �����
� :  

 P� �-�K��R�
�� ����#- 	 U;!
 b@�
��� �  ����
�� ��=���� �
�   :  

/( ���	
�� �  ��! �	�	 �K��
����  (Dt) O��� ���� �������	 ���-
� ��	��� *	#� J�K C

���	,�� �S��
 ���� PE �
	 ���'g� ����
�� *�	
�� J�! D���� *�� (���	�� J�! 
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�����-��B �';! ?��L �	�� �
 ('	�� �������	 ������
 J��
� <����R�
�� ��@L ���    

(β1> 0) �-����� ������ b@�
��� � . 

3( �K�� I�,�B� ���
�K +���� P�� )Gt(*��
 +���� J�! *
�� ,�� +���  *�� (���	�� J�! ?�@	

 J�! *
�� ����K J���
 *�-��IS b@	
� �  ��
��� J�K )LM-IS( �
 ('	�� �������	 C����� 

 �';! ?��L �	������� �
 C
 ����R�
�� ��@L ��� (β2 > 0)�� b@	
��� �  *	. 

7( �� ��! +���� �K �-�-��� �-�)Mt/Pt(*
�� *��
 ��,#� J�! +���,�� *�� (���	�� J�!  

 ?�@	K��� ����A�'B� ���a��� �  �-��� I	� P	�,
 J�! =���
�!����� . �	�� �
 ('	�� �������	

 �';! ?��L����! �
 C
  (β3 < 0) �� b@	
��� � *	. 

d( n'	�
�� P#:��� *��
 +���� �K () P
e
t (��� J�! *
��  +���,�� *��
 +� *�� (���	�� J�!

	 �$�  �E
 J�! =���
�!K ?�@(Fisher Effect).n'	�� �������	 (  �';!����� ��@L ��� 


 C
 ����R�
��� (β4>0) �@	
��� � ��	 (�����	 *	��  (β2>0)�@	
��� � �� ���E�� 

_��E��	. 

e( n'	�
�� �-�-��� +���,�� *��
 +���� �K (�� (���	�� J�! D���� �)r
e
t( *��
 +���� J�! *
��  

+���,��  ?�@	 *�� (���	�� J�!ت�V���
� ��	�  < ( ?��L	������� ��	n'.@\ �]�?� ا� �';!

����� ��� �
 C
 ����R�
�� ��@L  (β3 > 0) �  �@	
�����_��E��	 ���E�� . 

1( ���
�B� ���
�� i����� �  +������ �K�
�B�  )Yt( h�,��K J�K C��� g� G��
�� *#��� ?;���

– J�!K������ �  ���� ���E ���� –  B� "�  ����� �����	 ����� D���� (,��� ��
E��

<�;������ J�! D���� ( �� �

 <���;���B� (���� ������K	 b���K �  *��
 (,��� �������	 

 �����	 (���	�� D��-��B *�� (���	�� J�! +���,�� ��	���� D���� � �������� ?	��< �
�� 

 �';! �	�	 ('	�� ������ C@����������
�B� ���
�� i����� ��� �
�B� +���,�� *��
	  J�! 

*�� (���	�� �
 C
 4 > 0)β ( 	 _��E��	 ���E�� b@	
��� �  (β3 > 0)(����� b@	
��� � . 
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f(  ����#��	 ��#���� ����'B� +���� �K)Bt(pE�
�� *
�	��� �
 �L +� =����� *��
 J�! 

+���,��< �
��! @K (,���H�X  P���� ����� ���� +���,�� *��
 *�� (���	�� J�! �
 C
 (,���      

5 > 0)β(_��E�� b@	
��� �  . 

5(  ���
�� �R:�� +���� �K) FPt( 2���
�B� ���
�� i����� J�K �
���� ������B� ���� 2 *
�� 

��	 �;������ J�! D���� +���� J�!,�� *��
 �  +���� ����� *�� (���	�� J�! +���

<(���	�� D��-��Bn'	�� �������	  �';! (����� �
 C
 �
����  (β2 > 0)(����� b@	
��� � . 

0( O���
�� �K� ���
��� ������� (�S��
	 ����
�� +���,�� �S��
�� +���,��  �����)�����
�� ( �
�	

H:	��=�-�S T<��� �
 a�;�  J�! +���,�� �S��
 ��� }
�L J�! 9�-�B� J�! *
�� �
	�

p��
�� *�
�� c
� (�
� ������� �;
���	 ����
�� ��
��� _�� b��#�� J�K D	���� �
 �

���$�	 J�!�� +���,�� �S��
=�B� J�! ������	 ���
�� �
E��
�� ����
�� ��
���� ��
E�� .

n'	�� �������	 �';! �	�	 (����� J�! +���,�� *��
	 ������ ������� J�! +���,�� *��
 ��� 

����
�� �S	��� )i*t(H�
 C
 ������� ��
��� *E

�  5 > 0)β ((����� b@	
��� � . 
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���� B��
� :�?����P�� 	�
��
� 23���.  

)$# #   (	�
��
� B�?��: 

�
� M���� � +���,�����
 J�! D��A ����! *A�� ���� +Q ��
�� �� J�! ^�- �	
 ����� *#�

 P�!K����
 ���
� +��,� ?�@ *��Q� *� <��z ?;���K �  ^�#� *�
��� . ~��
�� +Q ��
�� U@L C	���	

p�
� ���� *�	
�� +����� ^� �� ������K J�! ��`� ?;���B� �  D\���� "#$�� �	�� C@�� �
 ^�

 C�	,�� ?;���B� �@L)<*-! ١٩٩٧.( 

 �-��O�
 J�! �,��#
�� ����,�� c���
�� �  ^
	�,
	 +���,�� *��
 *	� ��� �� �,��#�
���  .

O��� h�	�
 �
 h	� U����!B +���,�� *��
 ��!	�$
� M���� S �
;�B� ��,�� �� ��S�� ?�@	  P���


q���	 P����� �z�-������ ��	���� <�,��$��	�
��� (���$�� (�
� =�:�
	 ١H�� �' O��� �
	A� �� +�

 ����')<�
�
 ١٩٩٣ .(  

����,�� ����
�� M;�#X� M��#� 	�  ���
�
��� ��,�� �

 .�a�y� �����;��� ����
�� �,  J�K �


 �
E ^�
 J�! ^��K �a�� �
� <I�,�B� P��� +Q ��
 	
 ��#�g� ���! ^�
 J�! +���,�� *��
 ���A

pE
� _�� <��#�B� �  ��\���	 ��
E��B� J�! D���� �
 *� *���� ��! ��
E��B� ��
E��B� *

����� ��#�B� *E
�	 ����
�� ��
E��B� ���A
 J�! D����.  

 �

 � ��� ����
���� ��! +���,�� P	�,
 �X  ����� ��" D���� ��� ���	��� I-�� C@�� �
E�� 	L

 �	-��� J�!)�� *�:,���	�� (���� C@�� �-��� ��! ���	 ����@����-��� ������ ^�  P "

)<P�L���K١٩٨٣.(  

                                                 

/   ��� ����� ���	���� �
�� �-� �  �	
�� ������� *��� �
 �
� <���#`� (
 C�	���� *
��� �
 �@K =S;� ^����	 ���-���
 

 � �! �' �
��-�� ����:��� �
 �
� <^�
 �� S �$ ����� �
 J�K �	����	 ����� +���� ����� J�� P������ +���� I��:�

�� +��:� ?�@�	 <���	!�,�� �A
� =����$ ��� �-  <������ *
����� ��� ��–  ���	$`�	 ��������	 ���
	���– +��:� �
 �
� 

 +��:��� ��� 	 <��
	���	 I��\B� ��! =��$��
 ������ *
����� ���	 <������ �-���� ��� 
 ��� �A�#	 <����� � �! �' �����

������ *
����� J�K +��$K C
 ��A�� ����� �  ��	� ;  <����� �
�� �' �
��-�� ����A�� .  
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O���  �����
�� �����$B� ��,�� �a� ���	 �
 �

 +���,�� c���
 M " T���� �
 9�� ���
– 

C@��	 �!��A�� *�
�
��� ^� �� �
 D�� K C�-��� *�
�
��� J�– �
 ��
� +���,�� JA'�� ���� �
	 

�R��� ?�@�	 <^�� T���� I� 	
 T���� �	���� �' �
� <�,A C	��� *�
�� c
� *�R$� �
�' �	�

^�
 =�9�� �	�� "(Marx,1981).  

 ?�@ 9	: �  �
 ��
�H��� +���,�� M �[�-y
�� �a� ���	 �
n�Q�O��� �� ^� �� C@�� ��

�  D\�� �
 ?;���K *�� ���-
�� =S�� ^�;���K .y
�� �a� ���	 �
	-[��  <�O��� �� C@�� ��

H�
�� ^��! *A�� �#)y
��[�-� ( ���
� +��  �  ?�@� P��-�� ��a��B�	 <���� ?;���K �! *������

�-�S .  

H
�	n���� �	�#�
�� ��� � J�! �a ��
�� *'�� J�! 	
 <P����#�
 J�! �-�-� ���! J�K �	�

 ��� �@� <P#:��� D��� *����� �
 ���#�
�� U@L �
�' +���,�� *��
 �	��� �	����� ���#�
�� �


=S���
 P����#�
 J�! ^�	 	��� C@��*'�� J�!  =�:�	�� ?�@ �  �	��� ^�
 �E�
 	
 P#:��� *��
� 

p����� �! P�� ]�� P���	

 ���  J-�� ���� +��,�� *;# ���#�
�� U@�� �����$�� �
�-�� �  �

D���
 ���! I�-�� D��� J�K ��:��-
�� .� �
�
�� *
�	��� ��� �
 P#:��� *��
 ��� <D���� �@�

ZN�
 �  +������ +���,�� �S��
 �  +�E�
��+�� I	� � (Smithin, 2003).  

)$# #$  (	�
��
� ���� 2���P�:  

�P	-+���,�� *��
 � 	�W�W���� B� 9����� �   P�#��� ���� ���$�
�� PL
 �
 �����	 <C��A�'

'B� U���K	 ���� *�����Q� P�#��� _��� ����� ��A�B� ��$��� �  ��EQ��� I�-��� +���! C��A�' 

���-��� ������� I��� .����X� G�
��� ������� �,��,�� U���K	 �:���� �A! ����� (
	  +���,�� *��


H��� 9�
�-�� �	���A�'B� (
� �-  <��
E��B� �)�	����;��� (���  �	� T��A
�� �  +���,��	 T����


�n�
 P\� <+���#
�� ���!	 �	-��� �
E ��� ��@� ���^  +���,�� *��
 �����
 ����!K ��������� �


T���� �����
 ��\.=��	�� ���� ?�� �'	  ���A=� ���	 *�
�� c
�� ������ +9�,��� ��� I�,�� =����
 

+���,�� *��
 ���	 �������
 n�K <^�����
	H�
 ��
 ��#�� J�! ���A��   *�� i���� _�� =��
��


p�,
����� �	� �&��� c����  ���
�� ����� ��A�'B� b@	
� P�:�! �  ���
� �	� T����	 +���,��

��A�'B� p����nE

�� �B� (
 ����! D����	 �	-��� ��! �  *nE

�� �-�-��� ��A�'��! �  * 
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�,��#
�� *#��� ���	��
 ��! ��
E��B� J�! D����	 ��#�B�.H
�	 +���,�� *��
 ��� �  I��� �  P�-�

=�
��' +���,�� *��
 ����a� "#� ���
 �@L �X  <���-��� ���a��� *����  C@�� I��
�� }'���� =�E���	

H���L�	�	 �.  

)$# #$# ( ��/��0/
� ���P�
�: 

n�K +���,�� *��
 �  �����;��� ���a��� �K ��
E��B�	 ��#�B� ���a� =�:�
 ����! I��� �


� *��
� +���,�(Saving – Investing Theory of Interest)) <*��# /053 .( U@L (:	 P� �'	

O	� �'	 	������ *�E

 ������;� �����A�'K *�' �
 ���a���*�$��
 *E
 ����E� �� J�! �� 

(Marshall) <		���(Pigou)  <	i��	�(Tausig)  <	���*�(Cassel)  .H�! �-  *�$��
 M

n�Q� +���,��� �� T�A�	 <I	� ��
 �  *�
�� c
� P��#��B ( �� C@�� �
E�*��
 ]	��
 ��! +���,�� 

^�
 �:	��
�� ������ ��
��� (
 I	��� �  *�
�� c
� J�! ����� D���� *����� �
��! ���	��� .

��� ]��	*�	 <��a��B� ��! *�$� ��#�B�	 ��a��B� J�! D���� *�$� ��
E��B� �
 *��
 

� 	L +���,�����EB� ��� *������ I-�� C@�� �
E� .�	� ]��	� �
 i *��
 ]	��
�� ��! �-��� +���,��

��#�B� �
 ������ ��
��� D@� J�! +���' *�
�� c
�� ������ ������B� *��� C@�� .  

��-�-��� ����A�'B� ����R�
�� J�! ���a��� U@L ����	< ���a��� =�- 	 +���,�� *��
 �X  ^��!	 

�;���*�
�� c
� 	
 ���#�
�� ��!	 D�� ����	� ����� �
�K ���� .	������� +���,�� *��
 �X  

q�R� (
 ��R�� �K��#�g� ��� �� ������<� (
 *�
�� c
�� ������ ������B� �
 ]�#
 +����� 	
 �,��� 

������+���,�� *��
 ������ �
�K ��a��g� <�� *��
 J�K �a�� �����;��� ���a���   c��
 J�! +���,

���#�
�� ��!	 D�� ��� *������ I-�� ���� ���	��� ��������
 ^�
 . ��
��� D����� _��

+���,�� *��
 (
 =����� =������ ���#�
�� �
 �:	��
�� . ]	��
� =�
	��
 �	��  D���� D��� �



 ��	��
�� ��
��� D����� @K <����'B� �,���	 *�
�� c
�� ������ ������B� =������ ��
E��B� �


+���,�� *��
 (
 =����! . ���	�� *
���� 	L *��
�� �@L �
 +���,�� *��
� �����;��� ���a��� ���,�	

��� ���� C@��J�! D����	 ��#�B� ��! ��� ���	 ��
E��B�(Dwivedi, 2005) .  

��L���K ���K �  +���,�� �! �����;��� ����a��� M��A� ��
�	m U���K �L ��! *����� P�

 ��
��� *�:,��� ���a� �L U@L	 <��#�B�)h���
B�(  ����	 ��-
�� �:�-� �����
 ������ P���
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+���,�� ���-
�� ( � D���
 J�! ���� S �����	 <+���,�� . �
 ���a��� �A;#	 *��
 ����� +���,��

B� D��	 ������#� .. <��#�B� D�� *����� P�L� U���K		K ���a� �L*�
�� c
� ������  ����	

 (���cr���
 J�K J�	�� ����	A �  (Malthus)C��	 <������K �  (Say)  ����  �  . �'	

K+���,�� ���-
�� ( � �����
 ������ ���a��� �
�L  �  �L��A
 ��� +���,�� �
 J�K �A�#	

*�
�� c
� ������K	 � ���a��� U@L ���	 <��#�B� D��	 ���� �
E CQ� ����� ���-��� c��� P��

 J�K C��� ?�@ �X  <*�
�� c
� ������K �! +���,�� ��,���	 _�� �@X  <D���� D��� *�����

 h�,��K	 ����� �
 +���,�� ��,#�K J�K C��� �
 	L	 <��:�! �! ���#�
�� J�! D���� ��,#�K

��	���� J�� <]�#
 ��� �
 ������B�. 

)$# #$#$ (P���
� 	�*��� ���+��1Q
 :�� 

 ���a� =�:�
 ����! I���	 *��
 ���$�� C��A�'B� ���:	 �-�	 �E����� �����;��� +���,��

*����	(Wicksell)   *E
 �����	��� �����A�'B� �
 �!	
�
 ����	� �L��	�� P� �'	

����L(Hansen) ��L	
 <(Ohlin)  *����
	(Mirdal)  . ������ ��	��
 ���a��� U@L �����	

��� ���a������-��� ��\	 ���-��� ���	��� ���  (
�� ���
 _�� �
 �����; . �	-��� �Q� M���� �� 

 ����R� _��� �������	 ��
E��B�	 ��#�B� ��	�# �  D���:B� J�K C��� =��	� D��� �
 ��
�

 *#��� ]	��
 � )<*��# /053.( 

 +�A��� ���a�� =�- 		����
�� M���� P� �-  ���'g� *��
�,�� +��J�! �� ^�
 *��
 C@�� 

 +�A��� D�� ��� *������	 ���	��� I-������
�� +�A��� ��! (
 ���'g� ����
�� 

���'g� .�� �����	 +�A�����
�� C
 �  ��	��
��	 �:	��
�� �	-��� h	
�
 ���� ���'g� 

�	-��� I	� �  �'	 . �	����	� ]��	 (Roberston)n�
 ����� �$'��
 ��! ^*��
  D�� <+���,��

r� �
 +�A��� J�! D���� P��� ���� ]	-�� }'������
�� ���'g� )��a��B� J�! D���� C
( <

 +�A��� ��! P��� ���� ]	-��	����
�� ���'g� )��a��B� ��!( (Wood, 1994) ])  

(���   :ا��,� ا�
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 (  	�*��� 7�� L��
��+���
�:��1Q
  

 +�A��� J�! D���� �K����
��  ���'g�� C��
E��B� I�,�B� �
 �	��– ��
E��K D�� 

+�A���2  ��;���B� I�,�B�	� �A�� �����B� ^��K =� �:
 . +�A��� ����� P��-� ��
� �������	

����
�����  _;E J�K ���'g� : 

 
.   ��� �� D��)������� h��-��( : *	A��� M��� C
 <�:���� ?;���B� +���� *�
 �


�
� J�!������ *#��� ^� T
�� �

 �E�
 �:���� �  (���� �
 � . 

 D. �
	���� D��: P���� ?;���B� �  +������ ����	
�	 �
���� *�
!�� 9��� *�
 �
. 

 b. ��!	�$
�� D��:  <���'g� ����
�� +�A��� J�! D���� �
 ]����� ������ *E
�	

�� +�A��� U@L J�! D���� �  ��R��� �Q� *	-�� ��
� J�� J�K ^�
 ����� 9���� �  �	

��!	�$
�� D�� �  ��R��� . ���'g� ����
�� +�A��� J�! ��!	�$
�� D�� �����	

 +�A��� U@L P�#��� M	� ���� ����
�
��� *	A�� �����
 J�! D���� �
 =�-�$
 =����

���
 ������ J�! M'	�� +�A��� J�! D���� �
 ���� �
 	L	 <������ � . 

 D��� �
	r� <�#z���	��� ������ *�' �
 ���'g� ����
�� +�A��� D��. U@L �
���	 

������ *��
��	 ���
�� *��
�� ��� +���,�� }
�L J�! +�A���. ����
 J�! (:	�� �@L +�	�#�	 

 ��� �
z +���  }
�L 9�-�K J�! =�
��� *	��� *	��� (�
� �X  <��!	 �
���� ����
�� ��
���� �	�-

 �	�-��	������� ��
����. 

$(  	�*��� :���+���
� :��1Q
   

 +�A��� �
 I ��
�� ������ ������ ^� �A-�����
�����'g� < �
	  *
�	����
 ^�  +�E�
�� ��� :  

 
.  ��� u� �������:  �! h���
B� 	
 ?;���B� �
K �
L	 <P��	#�� ��
��#��K ��� �� ^��	�

B�	 ��a��B� C
 <=����� ?;���B���#� . 

 D.  ��!	�$
�� ������� : ����	��� P	-� ���� +�A��� �L ��!	�$
�� ���#�


�
L��
�� ����$�� . *;�B� ��AA#
 �
 +�A��� U@L �	���	) P�� J�! M'	��	
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^�;���K *��
	 <P��-�� *�
�� c
� ( +����
�� G����� �! =;: )Retained Profits( 

pE
� ����� ���� ������� ��A
�� *��!	�$
�� ������� ���'g� ����
�� +�A��. 

 b. �
	���� ������� : ������� ��
	���� ������B� �  +������ �  ��
	���� ���#�
�� *E
��

C����� P���� I�,�B� �! . �	�-�� ����	 ���
�
��� ��	���� �  �
	���� ��
�#���	

�
����. 

 �.  ?	���� �������: (����� ������ � �A
�� �! I��� #I� (���	�� �� �A
�� �
 *;# 

q�	���( �  ���'K ��� �� ��!	�$
��	 �
 ���� �
 P�� +�A��� ���-��� ����
�� 

���'g� M'	��	 ?�@ J�! P�� �������K <?	���� ����	 <������B� ������	 

����A�'B� �
���� �����	 ?���� C���
�� .  

����� �
 ��a� �-����� �����
�� *� *;# �
	 +�A�u� ����� ����
�� D����� ���'g� 

 �  ��R��� ?$ ;� *��
+���,�� . X h�,�� *��
 *#� �
 ��� �� ��#�K +���� J�K C��� M	� +���,��

 ��� �';��� �	�� PE �
	 <�� �A
�� (���	�� I�# +����	 <���
 *��
 +�A��� ��!	 +���,��

����� �';! .����	��� +���,�� *��
 �����	 ����� D���� ��� *���� C@�� ]	��
�� ?�@ ��! 

 +�A�u� ����� �����	����
�����'g� .  

)$# #$#G( �.�� �9F:  

n'	�
�� P#:��� *��
	 �
�B� +���,�� *��
 ��� �';��� �K I�	��� �  +���� ��
L
 ^� (

,�� *��
 ��� �';��� *����� �$�  i� �K P�' �-  <����
��	 �
�B� +���<P#:��� *��
 J�! I��
 �'	 

$�  �EQ� ('	�
�� P#:��� *��
� �
�B� +���,�� *��
 ������K�(Tanzi, 1984).  

 ������� �����
��� ?�@ �! �$�  ��! �'	:  

in = ir + P
e

 

_��:  
     in  : �
�S� +���,�� *��
.  

      ir :  �-�-��� +���,�� *��
.  
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      P
e  :('	�
�� P#:��� *��
.  

*��
 � �:K �Kn'	�
�� P#:���  P#:��� +	;! J
�� �-�-��� +���,�� *��
 J�K (

)<���
3443(n'	�
�� P#:��� *��
 ��� �@K	 < +���,�� *��
 ��� ���,�� P#:��� *��
� =��	��
 (

=����E �-�-���< P#:��� *��
 �
���  ('	�
����R�
=� (
 ��-�� ��-� ��R�� �
�B� +���,�� *��
 �������  

�� *��
 P#:� <('	�
�� <�$�  �EQ� M��� �
 �@L		 �����
 �	�� �
 �E�� �@L I�-�� �	�$ �


P#:��� *��
� +�EQ�
 ��\ �-�-��� +���,�� *��
.  

 <P#:��� *��
 ( � J�! *
�� �	-��� 	
� *��
 �  +������ �X  ���-��� ���a��� ����
� =�- 		

�� S ���	�-�-� ��R�
 C
 J�! �E<  �@��	  �X�
 ����� ��A�'g� �
�
 ����R�
 �L +���,�� �S�

 ��#�B� J�! �L��EQ� *;# �
 ���-��
�� ��A�'B�� �:���� ��A�'B� ���� ����

��
E��B�	(Hatemi-J, 2009) .  

 �-�-��� ������ ���E
� ('	�
�� P#:��� *��
	 �
�B� ������ *��
 ��� G���� *A�� ���	  

*��-
 ���#�
�� �	�� C@���:���� �  �����$�� P��	' �
 9�� �! ��#���	 ?;���B� *��Q� .  

 ������ �-�-��� +���,�� *��
 ��R�� =�����
	� �S��
 ��,��K �@X  �����:�� ������� �  ��R��

 c,� J�! �a ��
�� J�!
 �
�K +���  *��
� �	����� M	� ���#�
�� �X  P�! *�$� ����:��

�-�-��� ������ �
 ]	��
������:�� �S��
 *���� *�' I����� .  �������	 P� �- �  ����R��� @#
 

����:�� *��
) (TH��
�� �$�  �����
 ���A _�� �$�  ���a� *��L �  ����!B� ���� ������� ��:  

in = ir + P
e
/(1-T)  

	� ���� �
 �
�B� +���,�� *��
 �����
�� D����� *��
 �  ����R��� (
 =����� =������ ����:��

]�#�� *
�	��� ���E ��!.  
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)$# #$#H( �����/
� ���P�
�: 

           ��	���� *�:,� ���a� �:�
 ����! I���	) <����,��3443( �-  <� �
 ���� ���!

p��� ���a��� U@L	 <���� ���-� +�L�a ?�@� 	L	 �-��� I	� �  ����� +���,�� *��
 ��! J�! �

� �Q� *	-�	 <����! D����	 *�	
�� �
�K +���,��  <+���,�� *��
 ��-� C@�� 	L ����R�
�� ��@L *!�,

r� +Q ��
 �Ln�� ^�
 ?�@ J�! D����	 <�����B� P��� +Q ��
 �L C
 ��	���� �! *������ ( � D\� �


 ��	���� �
 ���
� a�,��B� �  c����)�	-��� ( ����:
��	 <�����B�	 <*
��� ����R�) ���E (


]�#�� *
�	���(+���,�� *��
 (,��K < .n*' �
��	H�
	 �	-��� ��! ��� ��	���� c���� *�:,�  ?�@ ]

 ���	,�� �S��
 ��,#�K J�K �������)<*-! /00f.(    

١(  ���-��� ��
���)Money Quantity(  

��!�	�
 (�
�� ( ��� *���	 ��� �A-� . C���
�� M�A
�� �! ���A�� �	������ �
 M�Q��	

!��
�� �;
���	 +�)��'�	��	 �����
��(r�	 <[�A <�������� 	
 �� �A
�� �	-��� PE <�
���� ����#�� �L�

��	 <(���	�� �	-� 	
[�#�������� M��A
�� ��- . �L	 <���-��� ������� J�K ���-��� ��
��� ����� �	��	

�E;E :�������� M��A
��	 �
���� ����#��	 C���
�� M�A
�� . 

3( ��	���� *�:,� )Liquidity Preference(  

 ��,�� *
�� ���� ( �	���	 _!�	��� ��	���� *�:,�� ���� �A-�)h	�$
�� 	
 ( *�:,� J�!

S���
���	 �������	 ���	@�� *E
 C�-� ��\ *�$ C
 �
 =S�� *��� *�$ �  +	�E��� a�,��B�<� 

� =�- 		^
��-� ��
� �	-��� D�� �X  ���������� ����� J�K :D�� <*	��  *������ ���	� �	-��� 

)��
�! ���-� +�A�
 (	C@�� �! I���^�D�� �����B�	 �;
��
�� �� ��� �	-��� < D�� ���E��	 

 +	�E�� ��#
� �	-���)��
�# 	
 ����! ���-� +�A�
 (	C@���! I��� ^�D��  ( ��� �	-��� 

����:
��. 

�'	 ��� ���� ( �	� �D���  J�!�	-��� �
� ���:  
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.        � �;
��
�� ( �Transactions Motive  

 �;
��
�� ������� ���� ��!	 �
�� ����	
� ����� �	-�� a�,��B� �  ��� �� ��\� ^� �A-�	

��
	��� . ��	
�� �
E *E
 <*�R$��� ��-,� ( �� ������� �	-���� a�,��B� �  ��!	�$
�� ��\� ?�@�	

	 ����-��� ������K	 <*�
��� �	�
	 ���	��?�@ ��\	 D���:�� . +�A��� P�� �X  �������	

 ���
 ��! <P���
�� *#��� P�� J�! M'	�� ������� ���-���)����� ( ����� J�!	 <*#��� P;��K

I�,�B� .H�
 J�!	 �;
��
�� ( ��� �	-��� D�� ���-
 �
 �L ������� ��-��� �X  <*�� �(Md/P)T 

*#��� J�! �
��� �
�K(Y)  � (�����	������� �����
��� ?�@ �! ������: 

  (Md/P)T =T(Y)  

 D.   ������ ( ��Precautionary Motive   

 ��\ _��	��� ����-
� ����� �	-�� a�,��B� �  ��!	�$
�� 	
 ��� �� ��\� ^� �A-�	

B� 	
 <��
�� *E
 <��'	�
����(���� ��� ��
E
 ��,#�K *E
 ��'	�
�� ��\ "�,�� �
 +��, .

���-
 ���	 M;�#K	 ��� �� M;�#X� =����� =� ;�#K M��#� M	� ( ���� �@L h��$B �
�;�� �	-��� 

o,�� ����� I���� �
�  ��!	�$
�� <P�a	 <*#��� ]	��
	 ��$��� ����� <�!�
��B� ��
:�� ����

 *�`� I	��� � �	� ]�
	 <C������)<*��# /053.( 

H�
 J�!	R��� ������ *
���� �X  *�� � ������ ( ��� �	-��� J�! D���� �  ��(Md/P)P  	L

 *#���(Y)������� �����
��� ?�@ �! ������� (�����	 : 

 (Md/P)P = P(Y)   

 b.  ( �� ����:
�� Speculative Motive  

 ����� �
 +��,��g� ������� �	-���� a�,��B� �  ��!	�$
��	 ��� �� ��\� ^� �A-�	

��	�� ����
 ����-�	 I	�������
�� I) <P�L���K/057( .O���	 I�-��� M�L �! +���! ���Q� ���� �� 

��*�-��
�� ^� ��Q�� �
! I	��� �! *: 
 � ��
 I��� �! ?�@	 G���.  
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H�X  ^��!	����:
�� ( ��� �	-��� J�! D����  (Md/P)s ����	� �����  *��
 +���,��(r) C@�� 

o'	�� ����� �  ����R��� �
���� �����
 **�-��
�� �  +���,�� . �  ^�! ���� �
�������� �����
��:  

 (Md/P)s =S(r) 

n'	��	 ��
���� +�A��� J�! D���� M)�����B�	 �;
��
�� ( ��� ��	���� *�:,� ( � 

 ]	��
 J�! �������	 <�
�B� *#��� P�� J�!	 <C��A�'B� ��$��� ]	��
 J�! <������� M	�a��

 ���
���)��� ]	��
*��,�� D� (����u� P���� ]	��
�� J�!	 . �
 9���� �@L �
 ���� �
 	L	

 ����R�� ������� ��
 ��\ ��	���� *�:,� *��
 ����R��� _���B +��
 ������� ��� S	 <+���,��

 �  ��	��
�� *��
+���,�� .H�
 �
�=+��! =;�	� =��'	 D���� U���R�  . 

�A��� J�! D����� "�#� �
�  �

 ������� +)����:
�� ( ��� ��	���� *�:,�( "�# �-  <

 ����� +�
��
 �,A�	 +��! �EQ�� ^�
 J�K ^���#� ���� *��
 ������� ����
 �L���� �
� <+���,��

�	����	.  J�! ���� �� �:
 ���� ��
L�� ��,� �
 �@L	 ( �� ����� ^�
 @K <����:
�� ( ���� ���	�� 

 C@��_��y�����	 ����R�  �  �E�� �
 ?�@� (����� C@��	 +��A-�� +��,�� �   *��
+���,�� . ^�
 C


 �
 U��\ �	�	 U��	 *�$�( �	� �  ��EQ��� P��#��B� ���� +��
 <��	���� *�:,�  *��
+���,��.  

 *#��� �
 *� J�! �
��� �	-��� ����� D���� �X  ��L �
	(Y) +���,�� *��
	 (r)�  �
�  

���:   

(Md/P) = (Md/P)T + (Md/P)P + (Md/P)s  

(Md/P) = T(Y) + P(Y) + S(r) 

(Md/P) = k0 + (k1+k2)Y – k3r 

�� �	-��� J�! D���� �
 ���� ��� K �-�	 ?�� (
 =����� *	#��� ]	��
 �  +������  *#���

�� ��� ���! �����K ?��L �#z D��� �
	 T��A c����	 �	-��� D�� �  +���� ��� J�! D���

	 �	-���+���,�� *��
<  XT��A c����	 �	-��� J�! D���� ��,#� J�K C��� +���,�� *��
 h�,�� .
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 �����	 *��
��	���� *�:,�� ���-��� ��
��� �';�� <���� ��! <+���,�� .���
 (��-� ��-�� C
J 

	-��� ��!���
� �J����! D���� .  

)$# #$#I( 23���
 ����
� �/�?
� 2���P�  	�
��
� 

 I��	�� M��#� �' ���
:�
�� ��	���� ����	 +���#
�� ���� �  ��� �! ��:�� ����
��

 *����� M���� ��
�	 <����! +���,�� �S��
 M��#� �������	 <��'�-���K *��z ��� �� ;�#B� � 

�� ���Q� +���,�� �S��
� ��
��� *��z	 +���,�� �S��
 ��� �';�K +��  �  ����
�� I��	�� I�-���

���
 ���
������
� J
�� �
 J�! *	A��� �';��� U@L P�� ��
�	 <� P�-�� ����	 ��
��� ������ �

 J�K��� �
:  

/(  �S��
 �
 J�!
 *��� ���	� +���,�� �S��
 �
 J�K ��$� ����	 *�
�� ���	
 ������


���
��� �a���� c,� �  *��� +��A' +���,��. 

3( S��
 �
 J�K ��$� ����	 *�
�� ����� ������
 +���,�� �S��
 �
 *'
 *��� ���	� +���,�� �

���
��� �a���� c,� �  *��� +��A'. 

7(  �,A�� �
 D��-� *�
 ��@ ������
)�- 
 J���
 ( ���	� +���,�� �S��
 �
 J�K ��$� ����	

���
��� �a���� c,� �  *��� +��A' +���,�� �S��
 =����-� ��	��
 *��� . J�K *�� �@L	

�� P����K+��A'	 *��� ���	� ����
�� I��	�� �X  �������	 <��� �� ��� ���
��� �;�:,� 

 �
�� *���� ��� *���)<����,��3443.( 

������� ����a��� J�K I���� +���,�� �S��
� ��
��� *����� G�$�	:  

R3�F  (2��1��
� ���P�:  

K *��z ��@ ����
�� I��	�� ���� �@K ^�Q� ���a��� 
���	 �X  <�
�� *���� �L �,��#
 I�-���

 ����
�� I��	�� C��$
 �X  �������	 <C	���
 �	�� �
 D�� ����
�� I��	�� ?�� �
 ('	�
�� ������

]�#
 ����
 �'�	 �! M��#
 *�
 ��@ ����
 �'�	 �	�:,� S . *��
 �
 J�! ���a��� P	-�	
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	�
 C	��� *��� ���	� ����
�� I��	�� J�! +���,�� ��'	�
�� *��� +��A' +���,�� �S��
 ��

*�	��� *��� ��@ ����
�� �'�	�� �
! *;# =;�-��
.  

 �S��
 ?���	 +���,�� *��
� ��
��� *����� ��R� D���� =���$ ���'	��� ���a� P�-�	


��� ��! =��
 �,��#
�� *��`� ��@ ����
�� I��	�� J�! +���,�� �(Lutz, 2006) � �
� ?�@	��:  

/.  �  ^!�,��K �	�
E��
��	 ��� �� ('	��  <�:���� �  *��� ��A' +���,�� *��
 (,��K �@K

 *�-��
�� �  *��� ��A' +���,�� �S��
 ��	�
 (,��� �
 ���a��� ('	�� ^�
	 <*�-��
��

 ���	�	 +��A' +���,�� �S��
 ?���� �������	 <*��� ���	� +���,�� �S��
 C	��� C@��	

���D�	
 *�
 	@ ���! J���
 *E
� �

 J�!
 J�K =��
 *. 

3.  �	�
E��
��	 ��� �� ('	�� I�� �
�  �:���� �  *��� ��A' +���,�� *��
 �,#�K �@K

 �  *��� ��A' +���,�� �S��
 ��	�
 �,#�� �
 ���a��� ('	�� �@��	 <=;�-��
 ^:�,#�K

��� ���	� +���,�� �S��
 *���� C@��	 *�-��
�� +��A' +���,�� �S��
 ?���� �������	 <*

D��� *�
 	@ ���! J���
 *E
� �

 *,�
 J�K =��
 *��� ���	�	. 

7.  �� *��� ��A' +���,�� *��
 �
 ���a��� G��-�  �,A C	��� *�
 	@ ������ J���
 ��� �@K

 ����-��
�� *��� +��A' +���,�� �S��
 ��	�
 �! M��#�)���	� +���,�� �S��
*��� (.  

R����9  (	F���
� C����� ���P�:  

 *���� �L �,��#
�� I�-���B� *��z ��@ ����
�� I��	�� �
 ���� K c��
 J�! ���a��� P	-�

 *:,� �
E��
�� 	
 ��,�� ��� �@X  <=�-��� ����$ P� ���� ���'	��� ���a� �'��� �
 �@L	 <�
�� ��\

	-��  ���
 I�-���K *�
 ��@ ����
 �'�	 �'�	�� �
 ('	�
�� ������ J�! �-  ^
�
�LK DA� P

H:,
�� ����
���� . J�! �
��� �L��\ �	� ����
 ����
 �'�	� ���
E��
��	 ��� �� *�:,� �X  ��L �
	

����
�� �'�	�� ��	\�
�� +������ +��  .  

I��	�� J�! �����	 D���� M;�#X� ������ ������
� �,��#
�� *��$�� G�$ ��
�	 ����
�� 

��� �
� �,��#
�� I�-���B� *��z ��@ :  
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/.  +��A' ����
�� I��	�� J�! D���� ���� �
 ���� �@�  m*�
�� D�	
 ������ J���
 ��� �@K

 I��	�� ����
 �	�� �������	 <*��� ���	� ����
�� I��	�� J�! D���� ���� �
 ���
 *���

+���,�� �S��
	 ���
 *��� +��A' ����
��*��� ���	� ����
�� I��	�� �
 *'
 . 

3.  +��A' ����
�� I��	�� J�! D���� ���� �
 J�! *�� �@�  m*�
�� D��� ������ J���
 ��� �@K

 I��	�� ����
 �	�� �������	 <*��� ���	� ����
�� I��	�� J�! D���� ���� �
 *'
 *���

 �
 *'
 +���,�� �S��
	 ���
 *��� ���	� ����
��*��� +��A' ����
�� I��	��. 

R�9
�9  ( ����
� ��@��
� ���P�)�
���
� ���: (  

@ �	�� ������ J���
 �
 ���,� J�! ���a��� U@L P	-�C ^�
 �
 P\��� J�! =�
��� D�	
 *�
 

�-�-��� � �'  D�� ?�@ T:��	 <]�#
 =�����
 �,#��	 =�����
 *��� +��A' +���,�� �S��
 (,��� 

���a���I	��� �  ��	�� *�� ?��L �
 .  

 ��:�-
��	 <*��� +��A' ����
E��B� �	�:,� ��:��-
�� �
 ���� ��	�� *�� T��A
	 

 �  D����	 ����� ���	� ��! ��L ���	��� I-��� �������	 <*��� ���	� ����
E��B� �	�:,�

��� ���	� +���,�� �S��
 �
 ?�@ �
 i�����	 <����
�� I��	�� I	� �S��
 I	,� �
 =����\ *

 +������ J�K (��� �
 ��
� ��A-�� *��� ��@ +���,�� �S��
 �  +������ �
	 <*��� +��A' +���,��

=����E �E�
 T�A� ������ J���
 �X  ��	���� *�� �	�	 (
 �������	 <��	���� *�� � ) <���
 3443 .(  

R�����  (�@��
� ��/�
� ���P�:  

���a��� U@L �������
K =� ����
�� I��	�� J�! +���,�� *��
 �
 ]�� _�� m���'	��� ���a�� 

 �
! +��  *;# ��'	�
�� *��� +��A' +���,�� �S��
� ������� ��	�� C	��� *�	��� *��� ��@

 �����	 D���� D�� ����� +	;! �	�	 J�! P	-� �����	 <*�	��� *��� ��@ ����
�� �'�	��

���
�� I��	u���	���� *�� ���a� ?�@� ^�$� ����	 �)  <�'����3447(.  

 ��� �� *�:,� �������� @#Q� ���� *:,
�� ���
�� P�K ���a��� U@L J�! I��
 �'	

 �
 P\��� J�!	 <I�	��� �
 U��\ �	� ���
 I�-���K *�
 ��@ ����
 �'�	� I	� ���
E��
��	

������� =�:�
 �	�
E��
��	 ��� �� P���  ?�@ �,��#
�� *��`� ��@ ����
�� I��	�� �
 C
 <('	�
�� 
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 �'�	 �	�:,� ���
E��
��	 ��� �� �X  �������	 <���'	��� ���a� �  ��a� �
� �
�� *���� ����

 �'�	�� 9��$ �  P���� ��\��� �	�� ���	 <]�#
 ����
 �'�	 �! ���
 I�-���K *�
 ��@ ����


�	�� �
��! ��:,
�� ��\ ����
����:,
�� ����
�� �'�	�� �
 J�!
 ('	�
�� �L���! .  

���a��� U@L *;# �
 �L���,� ��
� ���� ���
��� I��-��� �
 ������ ?��L	:  

/.  ��! =��
 ?����� J�K �,��#
�� I�-���B� *��z ��@ ����
�� I��	�� J�! +���,�� �S��
 *�
�

�
 h�,��K �B m�
��� *��� +��A' +���,�� �S����$ +���,�� �S��
 ��	�
 h�,��K J�K 

�A' *�-��
�� �  *��� +�)���,�� �S��
*��� ���	� +(� ^��$
 �@L	 <���'	��� ���a�. 

3. r� �L	 <���	
 +	;! �	�	� _��� �@L	 mD�	
 =+��! ������ J���
 *�
 �	�� ��� u� ( �

:,� �
 *�� *��� ���	� ����
 I��	
 �  ��
E��B� J�! P����$�� ����
�� I��	u� P���

 +���,�� �S��
 �
 J�!
 �	�� *��� ���	� +���,�� �S��
 �X  �������	 <*��� +��A'

��	���� *�� ���a� ���,� ^��$� �
 �@L	 <*��� +��A'. 

7.  �
��! ?�@ _���	 m+	;��� �	�	 �
 P\���� D��� *�
 ��@ ���! ������
 �	�	 ��

�� �


� ��� �� ���'	� �	�� "�
� J�� *�-��
�� �  �,#��� *��� +��A' +���,�� �S��
 �Q

D��� *�
 �@ =����L J���
�� ��a�  �������	 <������ J���
 J�! �����B� ��EQ��� ��@ +	;���.  

)$# #$#" ( �9��+
� ���/
� ���P�
�)�9��+
� ������� ���P�:( 

�  �����;��� ���a���	 �������� ���a��� *$,� =��a� *;# ���� ���� P#:��� ���� b;! 

 �	���
 C��A�'B� ��� 
 �
 �E����� ��
��� ���a��� I�E��K P� <�L��� �
	 ����E�� ��
����� D����

��
��� (Milton Friedman)   ���a� �  ����a��� �
 +�! ��� 
 ���a��� U@L ��
� �-�	

+���	 .� �
	 ?��;���� �	-��� ������� �
�� ��
���,  *���� �L ]�#�� ����
�� *	A��	 �	-��

E�� *��$����� ]�� �
� +	�.  

H�	� �' ��
���  �
 ���a��� U@L *;# �
 ��� I-��
�� ������� ����� �-  +���,�� P	�,
 �  (

 �	��K �-  <�	-��� J�! D���� ���� �! ���� ���� ^�����
 *;# �
 ?�@	 �,��#
�� +	�E�� �	A �
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J�! �����
�� J�! +���,�� �
L	 <+	�E�� *��$
	 *	A��� ������
 ���EK ���
 +���,�� �
 h�	�
 �E;E 

P���� J�! +���,��	 ������� . P���� +���,�� *��
 	L	 =�
�! ��� �-  _��E�� h	��� �

.  

H�! �'	 �	-��� ('	�
�� ������ ���� 	L ^�Q� �	-��� +���  *��
 ��
���  M)<�
�
 /007( C
 <

 ('	�
�� P#:��� (
 �-�-��� +���,�� *��
 (
� *A��� ^�! ���� ('	�
�� C�-��� +���,�� *��
 �


=�:�
 ��� �	 <�$�  ��:�  ��A� �-� ��
���  �X  �������	 ('	�
�� ������ 	
� *��
 �
 

)('	�
�� P#:��� *��
 (� 	
� *��
	 ('	�
�� �
�B� i����� 	
� *��
 ��� I�,��� ^�! ���� i����

 =������ ('	�
�� �
�B� +���,�� *��
 D����� <�E����� ��
���  ���a� D�� �������	 <('	�
�� �-�-���

('	�
�� �
�B� ���
�� i����� (
 =�����(Nell,1984) .  

 ������	 +���,�� *��
K ���� ���	��� ��-� *;# �
 ?�@	 *�
�� c
� ���a� ��
���  P�#��

 *� (��-� ��-� *E
� *�
�� c
� D�� J���
 �
)������B� ��!	�$
�� D�� ( ��! J���
	

 *�
�� c
�)�#�
�� ~��
�� �
 9��� ��! .( ������
 (��-�� �
 ��

�� �
 ^�
 ��
���  ]��	

���	�
 D��� +���  ]	��
 ��! D����	 �����٢.  

 ������� �	
�� J�K ��
���  J���K �'	:  

/( �	 +���,�� *��
 ��� �';! ?��L *A,�� ��
� S	 <�-�E	 �';! ���� �����	 �	-��� J�! D���

�-�-��� h��-�� J�! �E�� C�-��� h��-�� �  ��R� CQ  <�-�-���	 C�-��� h��-�� ���. 

3(  J�! �a �� �
	���� �
 ���� K ��! ^�� +���,�� *��
 ���E� �! ���� ���-��� ������� �K

� (�� J�K ��� �� �@�  �,#�
 +���  *��
 C��� �

 <*��' ���!	 (,��
 ���� ����
�� I��	�

 ��
� +���� �������	 <������ ��
��B� +���� J�K ^�
	 ?	���� ����
�� �������B� +���� J�K
                                                 

3  �A��! �	�	 P�! �  �
��	 �A�# ���� �L *�	��� ]�
�� �  ���	�
 D��� +���  *��
 J�K C��� ���� ������ �K

 ����
�
�Capital Item  	L �
� *���� 9�-�X� P���
�	 +�	E�� ����
 ��\� ?�@ *��-�	 =�
��� =����A�'K =;#� I-�� �
 ��
� 

��A
 +	�E�� ����
� �	�� �
 D�� ���	 ^��! �
	 <��� �� �	
	-� ���� ~���
�� J�! *	A��� �
 P���
� ]�#
 ����
�
� �

 <���-��K ���� �  �	�� �
 ��
� S (
��
�� �X  +	�E�� �A��!	 *��$
 �
 P��� C��A�'K ���! I-�� P�! �K ?�@ *;#

 D��� �  ��	 �
 +9��' ��
� ��
	��
�� �
 ���
�	 < �����B� 	�� =����
 �	��� ^���	 ������� ��	�
 �
 +��Q� +���,�� ���

 �
�
 *A�  �	����� ����A�'B�)/007) ( "747 274e.(  
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 I�,�B� +���� (
	 <I����� �
 *'
 ]	��
 J�K +���,�� *��
 �,#� �L�	�� ����	 <�	-���

���� J�K ������ ��@��� ��
E��B� +����	 <�	�-�� J�! D����	 C�-��� ��A���	 *#��� +

��-�-��� �	-��� ��
� �,#�� . C���� ?�@ �X  C�-��� 	
��� �  (�	��� ���
��K (
 �������	

+���,�� *��
 h�,��K J�K. 

7(  =�-��� ��@ �
� *�:
 �$�
 	L ����	��� 	
 ��$�
��B� ���-��� �������� �  +���,�� *��
 �K

� *: �� �
  ?�@��	-��� ��
� �  ��R��� *��
 J�! ��
�!B.  

)$# #$#K ( ���/���
� ��/���.>� ���P�
�  

 +�E���
 9��z �
 c���
 ^,�# �
 �L +���,�� *��
 9��K �����$B� ���,��� ��-�-��� ������� �K

a��� ��E`� *a �  �	$��� c���
 �	-�� ��@�� �	���A�'B� ��� �-  <h	:	
�� �@L *	� �
�

	E�� <��!��A�� +�	H�
 ���� +���� J�K �K ���a _��	 <������B� ���
��� �  *�
�� c
� P��#��

����
�
��� (���� �
 ?�@ J�K �
	 �Sz	 ����
	 (��A
 *�$ J�! P��#��B� �@L i���� =����� . P� 

y� �
 P���! =����\ �����R� =���
 U	���  <*�
�� c
� �	
:
 �  =����� =���EQ� �	E�� *
�	! �
 U

b���B� .  

 	L	 *�
�� c
� c��	 *
��� 	L b���g� ������ �A���� �
 J�! ������
�� ���a��� P	-�

n�� ?�@�	L *
��� �
 *	-� _��� 	������ (
 I,���� C@��  �
 ���� ]�� �
� c��	 �	-��� �
�' 

*
��� �
�' �L �	-��� .
�' c��
 J�! ���� �-  �
�-�� c���
 ���a� �

 �
�' c��	 (��:��� �

^��@ �� �  *
��� (Marx,1981).  

 J�K �!��A�� *�
�
��� ^� �� �
 D�� C@�� T���� �
 9�� �L +���,�� �
 c���
 ]��

 J�! �
��� +���,�� *��
 �X  �������	 <=;
�� T���� "�
� �
 ��

�� �
 ^�
 _��� <C�-��� *�
�
���

��� T���� (��	� ���� J�!	 T���� *��
 +���,�� *��
 ����� �

 <���-
��	 ��-
��   �
��� ;

 ��!	 ����
�
��� (��:��� ��! ��� �';��� c��
 J�! ����� *� <������� 	
 �� ��
�� J�!

C�-��� *�
�
��� ��� �
C�-��� *�
�� c
� J�! ����
�
��� ��!��A�� D�� c��
 J�!	 <  ��� �
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]�#
���� J���
 I��� �! C
 <��� J�! D��! J���
	 �!��A�� *�
�
  C�-��� *�
�
���

 �-  T�� I�-�� M��� c��	 h��$B� ���� ��-� b���B� �	�� _�� (
��
�� *#��)<�
�
 /007 .( 

) $# #$#& ( 	�
���
 �������
� ���P�
�  

 C��A�'B� �� J�! ���a��� ��	�� �-� <	��`� ���a� =�:�
 ����! I��
	"?� �� P	�" <

H��� C@��	n��� +�	�: J�K IJ�! +���,��	 T���� ��� �'�, P�a����� "�# ���! T���� �
 c��
 . �



c
���� "�# ���! ��  +���,���� *�
.   

H�� �-� D�� �
 ��	 �-  �������	 <�:��-
 +�L�a 9�$ *� *�' �L����!X� +���,�� ?� �� �

�� J�! ������� (���� �	�:,� �$��� �	� �-�-� �  +���,�� ��!	��� c,� ��@ ��E�

�� ����-��
�� (��

+�	���	 ��
���	 . ��-�-��� �
�-�� �
 ���
 ������� ��-�-��� �
�-�� �	�� �
 �@L J�! D����	

(���� c,�� ����-��
�� .H
��� <P�-�� U@L ��� ��� I�  ��	� ^�
 J��
�O�:� �
 ���� �
 ^� (����� �

��� J�! *	A��� *��� �  ����-��
��������� (� . (���� �! *����� �
 ^��! *A�� <c�����	

����-��
�� (���� ��a��K *�-�	 ������� . �
 ���
 ~��
� ����� I�  �L +���,�� �X  <]�#
 +�����	

U���� ���� ^:��'K �����.  

����-��
�� (���� J�! ������� (���� c���� *�:,� ���,�� D���
 �E;E ?� �� P�' �'	 :  

/( -�� P�!��	 <*�-��
�� �
�' ���-� J�! ++����� J�! ����
�B� P�!	 +���B� M�: J�K (���. 

3( �������B� �  I��	,��<����-��
�� +	�E�� J�! ������� +	�E�� �	�:,� =����� �	����
��  . 

7( =;�-��
 +	�E�� �
 ���
 b���B ������� (����	 +	�E�� P��#��K ��
�  . ������B� �
 +�!��
 (


����-��
�� (���� ������ ������B� �
 Pa!
 ������� (���� �����.  

�
� D�� �

� �E����O�:� ��� �� �
 ��E� ('�	�� �  ^�X   �:���� �  P��,�
 J�! �	-

q	A� �	�� ���� ����-��
�� P������ h��$B <+�:���� *�	��� ���
 �
 PL
	 ���
 ��L@�� �L�

� P�
��
 ��� �� �:-� _���+�:���� +����� �
 �E�
 <9��L	 ����Q
� �  +����� �
 ��'��� .  
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H�' ���� ���a��� �
 �-�-���		�# ���� *�
�� c
�� ������ ������B� ���a� �L	 ?� �� ��
 +�

B� D	��� ������� �
��� �A�!b��� . ���a��� �	��-�� <P	��� ��	��
��� ����
��	 ^!���
 D�\
	

�
��� <+�	A�� U@��� ��� P� �� =S	�-
 =��L@
 	��`� ���a]���	��
��� �����A�'B� I��   . 

) $# #$#!(�/���� <5��� :  

H�' �-��� ���	��� =��@	
� ������ PH�
� �'	 �
	-�� ��A�'B� �  P���  "��A#� b@	
��� �@L

OA�� ��� �	�	 �
 P\��� J�! C������ b@	
���	 ����;��� b@	
��� �! +����
, ����$
�� ��

 ���� K *;# �
 C������ b@	
��� ^��$	 �	-��� ������ ���� X� ����;��� b@	
��� ^��$ �-  P����

H�
� �'	 <������� I	�	 �	-��� I	� ���	� I	� �L ����	 I�	�
 ����
 *���� �  b@	
��� �@L �

��
�#��	 (���� I	�	 <*
��� I	� <������� I	� <�	-���.  

�@�� =�- 		�����K ?��L �
 ��	 <b@	
��� =�-�E	 =�n�
 _��� ������ I�	��� U@L ��� pE�� �� �

nEQ��	]�#�� I�	��� �  =S;�#K D��� I�	��� ��
 �  *;�#K C
 �X  <����� ��:��� � .

 P��� ���	� �  *
��� I	� �
 C
 ������	 �	�u� ��
���� ��	�
�� ������ ���,� ?�@ ���,��	

��!��
���� ���
��� ]	��
  . P���� ]	��
�� ���E ��! C�-��� ����� ��� �@X  <�	-��� I	� �  �



 <*����� �-��� �
 ���
 ��
� +���� ��� �� *:,� �������	 <(
��
�� �� �A�� +	�E�� ���� ����u�

+���,�� *��
 ( �� U�	�� C@�� �	-��� J�! D���� (,��� ?�@�	 .  

���� I	� �  ���	 �
�-�
 �	�� +	�E�� +���� �������	 C�-��� ����� +���� �E
 �X  ���

 +���� J�! P���$� ������� h��-�� 9��E ����  m����$��	 *�
!�� h��'	 ������� h��-�� J�!

 ���	
�� ��
� +���� �
 ���  �
	 ����$��	 *�
!�� h��' 9��E ���� �

 ������� J�! D����

���� ������� ���-��� ���  I�#� ?�@	 ������� ��! *-� �������	 ������� ���AK *��-� J�K C��� P

	 ������� J�! D��� �  h�,��B� "�
� ������� �@L	 +���,�� *��
 *-� �������	 �L����
 (,��

�-��� I	��� �
 +���,��C(Patinkin,1965) .  

	L �-��� ��! �  +������ �E
 �X  ��
�#��	 (���� I	� �  �

 ����� D���� �  h�,��B� 

 +������ "�
� U�	�� C@��	 ����u� P���� ]	��
�� h�,��K J�! ?�@ *
�� ����� ����� ���E ��!	
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 ��� �' C@�� �-�-��� +���,�� *��
 ]	��
 ��! I�	��� �  ���	��� �	�� �������	 �-��� ��! � 

=�-���.  

0/
� ��5��� �� �/���� <5��� �� 2��0�E>� ��������/
�� S��:  

 
.   �
 _�� �
 �������� ������	 �����;��� ������ �! M��#� ������ ��! C�-��� D���� ���� �K

O�,� ��R�
� ��-�-��� ���-��� +�A��� ��
� *#�� �������
�B� �-��� J�! D���� �  ��R��� �. 

 D.  *���� M��#� ����;��� *������ �! ������ ��� �	�� M��!K ������ �Q ���-��� +�A�

�������.  

)$# #G( B6F	�
��
� ����
 	��+�
� �����
� :  

B� *
�	��� �
 �!	
�
 9	: �  I	��� �  +���,�� *��
 ����� =���a��� ����A�'�����:  

 . � ��E�>� T���� �� ��O�
� ���9��>�: 

 ����� ]	��
��	 <��#�g� ����� ]	��
�� 9	: �  I	��� �  +���,�� *��
 ��-����
E��g� .

 *�	
�� ��! �  =���R� �
K <���A���� ��@L �  ��R��� �	��	)��#�B�( ����! D���� 	
 <

)��
E��B�( �  +������ ���	,�� �S��
 �  *���� J�K ��R��� �@L C���	 <�
���� �#z i��
 C
 	
 <

I	��� )<*-! /00f.(  

+���,�� *��
 �
 a�;� ��L �
	 �B� (
 =����� D����� ��� �� �
 �	����-��� �-��� _�� <��#

J�! �:���� �	�:,� �:���� �'	�� �  *#���� (�
��� ���� *	��  <*�-��
�� . �
:��  ���E�� �



?��L �	�� �
 �� S ?�@� <*�-��
�� �  �
 +��  J�K �:���� �  *#��� �
 9��� h�,��B� *��Q� 

+���,�� *��
 	L	 ��#�g� ( �� . 

P��-�� �

 ����
E��X� +����  	
�� I��� �! 	
 ����'B� I��� �! �
K �	���� ����@�� �

J�! h	�$
�� ��
�!K *�� � 	 � 	 <����'B� �,��� *E
� +���,�� *��
 �X  ����'B�  ����

 J�! ��
�!B����,��� *E
� +���,�� *��
 �X  ����@ ���	
  J�! I��� �
 ��
� ?�@�	 <������� �A�,��
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�� *��
 P�� ��� ����! �';! ?��L ��	� �������	 <��
E��B� �,��� +���, <+���,�� *��
	 ��
E��S�

 �
�� K �
�� +���,�� *��
 (,��Kc����	 ��
E��B� P�� �,#� T��A)  <���
3445(. 

$. ���
� :�� �� ��O�
������
� �����
� �9F� : 

q�R��� ]�
 J�K �-��� ��! �  ��R��� ��$��� P�� �  � �E
	 �
	-�� ��A�'g� ����
�� ��	��

C��A�'B� ��$��� �  ?�@ .��� �
� ���	,�� �S��
 �  �-��� ��! ��R� �E� �a��� ��
�	 �@L:  

/(  ��! �	�	� ?�@ P��	 <��	���� �E
 C
 �-��� ��! ��R�� �$��
�� �E�� *;# �
 �
K

�������	 <^�
� �  ��\��� I	,� �	�
��� ]�� �	-��� �
 ���  ������� J�! D���� (,��� 

 �

 <���
 ����� I	,� ����! D���� �� ������� ����
 (,��� <=����E ��:�! 9�-� (
	

+���,�� *��
 ��,#�K J�K C���)  <���
3445(. 

3(  *E
�
��	 <�-��� ��! ��R�� �$��
�� ��\ �E�� *;# �
 �
K	 �  ������ ]	��
	 *#���

 ('	�
�� P#:���	 PL��EQ�	�!+���,�� *��
 J: 

/. *#��� �E
 : *#��� ����� �������	 ��A�'B� J�! ���	� �E
 ��� �-��� ��! �  +������ �K

+���,�� *��
 (,��� �������	 ��
��� J�K �	-��� J�! D���� J���
 *-�� �

 +	�E��	 �
	-��. 

3. ������ ]	��
 �E
 :�� ]	��
 h�,��K J�K C��� �' �-��� ��! �  +������ �K ����

J�!
 J�K +���,�� *��
 ( �� U�	�� C@��	. 

7. ('	�
�� P#:��� �E
 : �
� ������ ]	��
 �  +���� �-��� ��! �  +������ D��A �@K

 *��
 h�,��K C
 =;�-��
 ������ ]	��
 h�,��K ��� �� ('	� J�K C��� �@�  <^��$ I��


�� �����
 J�! *
�� �

 <*�-��
�� �  ('	�
�� P#:���:�-� *��
� ������� C��$
 	
 �

���E �-�-� +���  *��
 J�! *	A��� J�!
 +��� . 

�,A�	 �� <=��	  U��EQ� _��� �-��� ��! +���� �! i����� ��	���� �E
 �X  <�
�!  +����

�E
 �

 <+���,�� *��
 �  C�	  ��,#�K J�K C��� �	-��� �
 �	��
��  ]	��
 �E
	 *#���

K �������  �������
 �	��
�� +���� �� <�
L�E
 ��a� ��� �'	�� ��� J�  J�K b���� �	-���
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 ( �� �L�	�� ����	 *#���	 ������ ]	��
 ( ��� �'	 *��
<+���,��  P#:��� �E� ������� �



�
 ��
�  +���,�� *��
 =�:�
 ( �� C@�� ('	�
��  ��� �� �	� J�! ?�@ �
���	 <=����� 	
 =����� �	��

O����Q$� P����'	� �	� �	-��� �
 �	��
�� ����� �
��! �!��� 	
 9��� P#:���. 

+���,�� *��
 J�! ��EQ��� +�$��
�� ��\ ��E`�	 �$��
�� �E�� *!�,�� ����
��K ?��L	:  

 *	�� *�
��B� : �$��
�� �E�� D�R�� �
)��	���� �E
 ( +�$��
�� ��\ ��E`� J�!) *#��� �E


�� ]	��
 �E
	('	�
�� P#:��� �E
	 ���� ( *��
 ��,#�K ������� ��A�
 �	�� �������	

+���,��.  

���E�� *�
��B� :�$��
�� �E�� +�$��
�� ��\ ��E`� I	,� �
:  

/. O��� �
��! ��A-�� *��� �,  <9��� *�$� ������ h�,��K "	A#� P����'	� ��� �� *

���	 <��	���� �E
 ����� +���,�� *��
 �,#�� ������ ]	��
	 *#��� ��EQ� 
��� ?�@ ��� 

 �X  ��	���� �E
 �
 ���
 +�$��
�� ��\ ��E`� ��	 +���,�� *��
 ( � �  ('	�
��	 ������

*�	��� *��� �  (,��� +���,�� *��
. 

3.  ]	��
 �  h�,��g� (��� *�  �� P���� �	��	 �!��� P����'	� ��� �� *��� �
��!

  <P#:���	 ������ �	�� �
��! �	-��� ��! +���� P�� �
 ���
� +���,�� *��
 (,��� �������

��	���� �E
 �
 ���� ('	�
�� P#:��� �E
. 

�

������� �E
   J�! ���-��� *��
 +���,��  *�:,��� ����� ������� ��	�
�� �:,#�� �
�� �����

<C�-��� H�  �	�� ������� U@L �
 C
��! T:�	 ��EQ� ��@	 ��� ��R� �	-��� J�! D���� �	�� �


��R�� S =����E J-�� �
��!	 <��	�
�� �,#�
 ��	���� .C�-��� *�:,��� ���� ���� �@K �

  �
��

J�! �E
 C
 ���-��� ������� �	�� �� @���! <��	�
��  *��
��	 <+���,�� �S�� �  =+��! ?�@ _�

������< � �	-��� �
 ��
� CQ� �	�
��� a,���� _���
 *�$ J�! P���	� �  (- ����! ���-� +�A

 	�� 9	���� �	�K������� 9��$ �  �L��
E����	���� +��A
� M��� �
 	L	 .  
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G. N1���
� �F �
�+
� BE@�
� T����: 

���� P#:��� �K  ]	��
 J�! 	
 ��� �� ]	��
 J�! 9�	� ���-��
�� ���#��� ��	�A �


*a �,  <��!	�$
�� n�X  ��
#:� ����^ D���
�� ��-�� *�	
� ������B� ����	�� J�! D�A�� �
 

����
E��B� �
 ���-��B� P�!	 ?���B�� b���B� ����
! D�A� �' C@�� �
�� ����-��
�� . �������	

H�
�� D\��n'	�
�� 	
 ������ ������ �! P�:	�� ���	  �S��
 �  =�
��� �	�# �  ( �����$�� +	-��

P����#�
� . �@X K�	�#�
�� ^� D���� C@�� +���,�� *��
 ��� <P#:��� *��
 (,��.  

 +���,�� *��
 ���	 ('	�
�� P#:��� *��
 ��� �';��� G�$ =�-��� P� �' �$�  �E
 *;# �


 �
�B� +���,�� *��
 (,��K ('	�
�� P#:��� *��
 (,��K �@K �������	 �-�-��� +���,�� *��
	 �
�B�

�,�� *��
 ���E ��! +���,�� *��
	 ('	�
�� P#:��� *��
 �';�� �����,��� *: 
 �
	 <�-�-��� +��

 P�������K ��,��	 <��:��-
��	 ��:�-
�� ��
#:��� ���'	��� J�! �
��� C@�� <�a,�
�� ?	�� 	L

 P���� ���	��
��	 *	A�� a ��
� P�����K J�! ?�@ c����K	 <���'	��� U@��)C	��$�� <3441.( 

H. ��
� �������
� ����: 

 �@X  <���
�� h��-�� ������� �
�L ��Q�
 G��� ��	��� �
���� ����	
�� ��! �
 M	��
�� �


 <P#:��� J�K C���� ?�@ �X  <��
��� ���AK ��! C���
�� M�A
�� *�' �
 ����� �@L *�	
� P�

 �
	B� J�! ���#
 �
 ^�! P����� �
��! �A�# <���
�� h��-�� J�!	 �
�! ��A�' �  P#:��� C�

O��� �

 <����� ��-�-� +���  �S��
 J�K ����B� �
 ��E� � �A
�� h��-�� �
 (���	�� +��L J�K C

���	
�� �
 � �A
�� h��-�� P��� �

 <]�#
 ��!��' �  ����
E��K J�K.  

�! ������B� +���� �X  ����#�� ���	@
 	
 ����� ���AK ��! ����� �@L *�	
� P� �@K �

  �

 *E
� ����#�� ����� J�! +���,�� *��
 �
 @K <+���,�� �S��
 ( � J�K C���� �����AB� ?��

 	L ��!�	
�� ^� �� 	
 � �A
�� h��-�� U�:�-�� +���  *��
 C
	 ���#
�� �
 ���#�� +���,�� *��


*��
�� �@L �
 J�!
 .9�� ��
E��B ����#�� ������ ����� �L M��A
�� �
 �
 P\����	 �
 

 ��! *�	
�� ����#�� ����� J�K 9	���� +���� �X  <�L���#
	 ����	�� +���K	 �L���	
 ��� 

 "�#�� ��
E��B� J�! �R:�� J�K C��� ��	��� �
���� ����	
�� �  �
���
)Crowding out( 

 h��-�� �@L (��
� �������	 <*�
!�� h��' J�! ����'B� �,���	 +���,�� �S��
 (,��� _�� �!
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����'B� �,��� h�,��K D��� ������B� .���� *�	
� P� �@K	 <+�$��
 �
���� M��A
�� �
 �  ?�@

P�;�� *�	
���� ^����
E��K � �� �
�;�� ����
�� ���	
�� �
 "�#�� h��-�� ��
�� J�K C���� 

(Stroup et al, 2008).  

	
�� ��! *�	
�� ����'g� �
	���� 9	�� �
 T:�� ��L �
	  ����� ���AK ��! ����

 ����'B� J�! D���� h	
�
 �X  �������	 <����'B� J�! D���� �  +���� =����  	L ����#��

����
�� ����
�� ���	
�� J�! "�#�� h��-�� (
 c ���� ������ U@L �  �
	���� �
 ����!X� ������ .

�! D���� �
 ����� �
	���� ����'B� �  +������ �X  �������	 *�	
�� J����
�� ���'g� 

O����	h�,��g� +���,�� �S��
 � .  

I. ���/+
� C���>�: 

 ��
��' I��� �! ?�@	 <��:���'K P�� +���� ���
 D���� ��'�,�K +���� �
	���� (����� J��

������� (��� ��
	����C�-��� I	��� �
 ���-
� ���	#�	  <�	-��� ��! ���E ���� K J�!	 <

h�,��K C����	-��� J�! �
	���� D���� ]	��
   �  =�����
 C�-��� I	��� �  D�� ���  I�# J�K

+���,�� *��
 h�,��K.  

� ���	 ?��L ���		 I�� �
� �,��#
 �a?�@��� �
� :  

 
.   S �L����� ������� ������� ��! J���
 ��� �@K ('	�
 	L �
� �EQ�� �� +���,�� *��
 �K

  +������ �� ��	�
�� ����� J�! ^�
	 �L��� J�! ��EQ� ��� �	�� �� ������� ��! �

 ����! +���,�� *��
)��C	��$ <3441.( 

 D.   ��,#�K (
 =��
���
 �
	���� I�,�B� +���� ��� �@K ('	�
 	L �
� �EQ�� �� +���,�� *��
 �K

 P�� M	� �
	���� I�,�B� +���� �! i����� +���,�� *��
 h�,��K �� <"�#�� ��
E��B�

K^� D��A
�� "�#�� ��
E��B� �  ��,#�B� *�' �
 ^A�A�
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��
� 	�
��
� ����)����
�
� ������� 20��
� 7�� 	�
��
� ����:( 

 J�! �a ��
�� J�! <����!	 �
 ����
 �  �
�
�� ����� ��@ �A�# <������� Pa�
 "���

������	 ���
�� +���,�� *��
 ��� +���  }
�L .� ?�@ ��Q�	 �
 �
 ������� ?�� M	# �
 "���

J�!�� +���,�� �S��
 _�� b��#�� J�K ���
�� *�
�� c
� I ��� . �	L�� J�K C��� C@�� �
��

]�#
 ��� �
 ����
�� ��
��� �
�' ��,#�K	 ��� �
 ��!	 �
�� ����
 . �a ��
�� ��� <?�@�	

����K +�	�: ������	 ���
�� +���,�� *��
 ��� }
���� J�!�����. 

K. -�*
� ���: 

 *	A�� ��� *;�B� �����
K +��  J�! ���
�� +���,�� *��
 J�! M�A�� ��� ��EQ� �
���

����	 ����
�� ����
��B� �  ������,�
�� ����A�' . ����
 �X  <M�A�� ��� ��,#�K *�� �, 

���@�� �E�
	 *'
 T�A� ������� ����
�� *	A�� .�a�� +��!K P�� �������	 �a,�
�� ����L	 P

 ��@ ����A�'B� ����	�� ]�� ����
E��B� _�� <+�A��� �
 ���,��*�� ������� *	A�� ��� 

�a,�
�� �  ����
�� ����
�� *	A�� ��� ���
 . J�K C��� ^�X  P�! ?	�� J�K *	�� �
 �@K <�@L	

� J�! D���� ��,#�K	 ����
�� ����
�� *	A� h�,��K	 �L����
 ��,#�K <����! +���,�� *��


T��A c����	 . �
�B� +���,�� *��
	 M�A�� ��� ��� ����! �';! �	�	 ���,� �������	

���
��.  

&.  �
���>� ��+�
� U���
�))��*�13� ��.�
� T����: ( 

 J�K C��� ^��@ ��� �@L	 <=;�	
� D���� ���
�B� ���
�� i����� +����	 C��A�'B� 	
��� �K

D���� +���� �
�� <*	#��� ����	 ������� �S��
 �
 *�-� �'	�� c,� �  ^�
 �
� <���#�
�� J�! 

���#�
�� +���� *�$� ������� �  c����� C@�� . �������	 ����R�
�� �
 ���
�B� ���
�� i����� ���

+���,�� *��
 J�! U��EQ� U���� _�� �
 ���� C�a� *�� ���	� ��	� ���� ������ ����A�'B� 

�
�B�.  
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 +���� J�K C��� G��
�� *#��� +���� �������	 ���
�B� ���
�� i����� +���� �
 ����� ]�� 

 ����
 �
 ( �� �
 ^�Q$ �
 �@L	 <�����A
 *�' �
 ��:�! *��-�	 ������� J�! ��� �� D��

����! +���,�� *��
 �,#�� �������	 ������� ?��.  

��  �#`� ����� �

]� +���� �
  �  �A�# <��;���B� I�,�B� +���� J�K C��� *#��

*	#��� ���	��
 ����� MA�� ���
��
 +��! �L	 (,��
�� I�,�g� C���� *�
�� ��@ ���
��
�� .

 �������	 <���-��� +�A��� J�! D���� h�,��K J�K C���� �L�	�� *#��� �  +������ U@L *E
 �X 

+���,�� �S��
 (,���. 

-�� ����
�	 *��
 J�! *#��� ��EQ� �  M;�#B� �
 �-��� ���
 SK T��A ��,'	
�� ;� �
 *	

 +���#
�� ����	 *	#��� P���� ]	��
��� ]�#�� ����A�'B� M	�a�� ����� �
 ��Q� �
�K +���,��

 c��	 <��
E��B� ����\ P�#� �
� ��!	��	 ����! ������ P��	 ����
�� *	A�� �  ��
E��B� � 

D���U��	 *#��� �  ��R��� ��EQ�  .H�
 �@X  *	A�� J�! ������ D���� h�,��K J�K *#��� +���� �

n'	�� ���-��� +�A��� J�! ������ D���� h�,��K �
 �E�
 ]�#�� ����
��+���,�� *��
 ��,#�K ( . �



 +���,�� *��
 h�,��K ('	�� ���X  c���� _�� �@K)<����,�� 3443.(  

 )$# #H(� >� ��9V���� �� ��O��
 ����*�1 	�
��
�  

B� ��$��� �
 ��E� �  �
�
 ����EQ� J�K +���,�� *��
 �  ��R��� C�������A�':  

R3�F : ������)��E�>�� S0?��>� ( 

I�� +��� ��� �� �  +���,�� *��
 �E��:  

١. ��#�B� � �� +���� : +���,�� *��
 (,��K �@X  (���	�� J�!\� ����� �������	 ��#�g� ��� �� ��

��#�B� �
 ���
�� J�! P����$�	 ���#�
�� ������K �����. 

٢. P��	�E� ��� �� a�,��K �-��� :O�-� ��� ��  �
 ^��! �	�A�� �
 �	�� _��� P��	�E �	


 	
 I��	�� *E
 ����
 *	AQ� a�,��B� I��� �! ^��! �	�A�� �
� C	��
 (���� ?;���K

�� ��!���K "�-��  ?	���� ���#�
	 ����
�� I��	�� J�! +���,�� *��
 (,��� �
���  <?	��
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��������	 ����-��� *E
 +�
�
�� (���� �,��� h�,��K D��� ������ 9��$�� �  ��� �� ��\� 

)<���
3443.( 

٣.  ��

�� �
 C��� �
+���,�� *��
 +����J�K  ��$��� (���� �! i����� ������� *��
 +���� 

���
E��B� ��' �! i��� U�	�� C@��	 C��A�'B. 

R����9 :������
� S���
� 

 +���,�� �S��
 h�,��K �K (���	�� J�! �������� ?	���� ]�� T���� }
�L ��,#�K J�K C���

 ��! h�,��K	 �;������ J�! D���� ��,#�K �! i��� C@�� C��A�'B� ��$��� (���� D���

 *�	
������
�� ���'g�  J�! D���� (��$�� �,��#
 ������ h���X� ?	���� P	-� ��L �
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�� �
 +�	�:�� ��! ������B� �	�-������A�'B� ��.  

 +�	�:� ����;��� P�a��� �
�� �
� �
�� �����$B� P�a��� �
 *	-�� ��
� ��L �
	

��
���� ����	
�� �  ���	�� �  ��! C
 _���K �	� �
���� ��-,��� C	��� �
���� ������B� _�� 

����	
��.  

)$#$#$#H(������
� 	���
� ���P� : 

��  �
 ���a��� U@L (�����A�'B�  ����#B� ����
 c��
 C@��	 �����	� c
�� ���$�� C

��	 <P����C��A�'K ��$� ������� �
 *	-� ��< �' ������ ��$�Q� ���������	 9�
���� P	-� �������	 

 ��! ���� �������	 �,��#
�� P����A
	 ������ PL�!�-
 J�! =� 	# ?�@	 ��A�'B�	 (
��
��� �:�

�
���� ����	
��.  

��� *	-�	��\ ��Ez 	@ ^���	 =��� ��: ����� �
 ���a�
��-�� *����� �  ��a� +�$��
 < 

������� �
 ]��  <���a��� U@L +��  J�! T:�	 *�E
� �������� ����#��B� ��@#
 �@K	� +��  9��E
 �

<����#�� *�	

 P��#��K +9��X� �
	���� �	
���	 ����	
�� �  ����� �	�-��� ����#��B� P��;
� 

	����	�(
��
��	 ��� �� �	 D��� ?�@	 P!��� +����	 D���:�� �,#� ����	� ����� I�����  .
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 D��� J�! P���� I�,�B� +����	 ����	��� ������� I����� �����	 ����#��B� �  P����� ���	

�	�� I�# J�! �
	���� *
�� <���
��� +����	 }����B� I�-��� ����	
�� �  �	�	
�� ����� 

 9��E�� U@L �  ���	 <������� ���� �

 I�,�B� �  (�	��� �
 *A���� P#:��� b;�� C��A�'K

����#z ���$�
 *�' �
 +���� ����	 D�	��� J�! ����#��B� �	��(Buchanan, 1984) .  

 P'�,� �! ��	��
 ���� ����� �
���� ���a��� �
 ]�� P���� ����#B� ����
 �X  �������	

�� ��! ��,
�� ��\ *�	
�� I�,�K J�K ��
 �������� ��� �� ��� 
 �
 *� <*	��� �
���� ����	


����� *A� ��L �
	 <���� ����
� ��#
 ����	 M���B�	 . ���  �' ����
�� U@L �X  �@��	

 ��$���	 ������� ���,��	 �A�#�� T��A
�� �R: ��!�
� *;# �
 �
���� ����	
�� �  �����

��A�'B� ��������� C)<��� 3444.(  

)$#$#$#I (�9��+
� �����
� ���P�
� 

 M;�#K �
��K _�� <�	A��� �
 J�! ��,��#
�� �����A�'B� ��� ����-��B�	 *����� (����

 ��
��� +�� �
 *�-�	 P����� *	� �  C��A�'B� 	
��� I-�� ���� �
����� ������� *	� 9��`�

����A�'B� .	��� P	�,
 �
 O�	
�� ��	��� P	�,
 J�K ?��;��� ��! ������� �� �������� ��! ��

 J�! C������ ��,�� 	�\ +��  �  �
���� ����	
�� ��! P'�,� �������$B� ��! ����
�� ��	��� P	�,
	

 ��
!��� ����	 <+������ ���������� =�:�
 ����! I��
 ����	 �E����� ���-��� ���a��� ���a	 <��A�'B�

� ?�@	 �����;��� ����
�� ��� 
 ���a��� U@L ��� 
 ���#�	 <��
���  �	���
 ���$�� C��A�'B

 D���� I�#� ����� �Q� U��� �
	 C�� �	��'	 <_�
� P�` ��,#�� ���� 
��
� C	-�� ����
�X�

���� �
 ]��	 <C��A�'B� ��$��� �  ��	��� �	� P���� J�! ���a��� U@L P	-�	 <^� C	��
�� D

 ���� �
�
 J�K *A�� ��
K C@��	 ��A�'B� �  ��	��� *#�� 	L �
���� ����	
�� ���� �������

P#:���� D	�A
�� C��A�'B� 	
��� �  �	L��	.  

 U@L �����
� P�: �	 ��������� J�! P�
	�L �	��-��� ����! ���� ���� ����-��B� �
	

��� �
 *�-��
��	 ������ �
��� �  ����
��:  

/(  �K D��� ?�@	 <�L��Ez ����� ���	� ���
� +��  @#Q� ����A�'B� ����R��� ����
�� ��������

(
��
�� �  ��A���� ����A�'B� ����R��� �A� �����B� �����-��	 �����$��� *��,� 9��. 
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3(  ������� M	�a�� �! �������� ��� �� G��� +��  �  ��!�
��B�	 ����A�'B� M	�a�� M;�#K


 ��� *	���	 �
�-�
�� ��!��A�� *	��� Pa�
 �  ��!	 �
�� ����
 ��!	 P#:���	 �	���� *E

 ��
����) <P�a��� ��!/051.( 

 <��!��A�� ������� �  ��!�
��B�	 ����A�'B� �������� �  ��E��
�� ����-��� ��� 
 �-�Q� �'	

���� ���� ���	��� ��
a�
�� D�A J�K ������ U@L �-��K �-  ^�
	 ?����	 ��	��� �-��� I	��A *E
 ��

C��A�'B� �	����	 �������	 ����� P'�,� �! ������� ��
��� M�,#�� ?�@	 <��	���.  

 I����	 <�
���� ����	
�� ���� ��,
 b;! ���E
� ���a��� ����� ��	��� �-��� I	��A� =�- 		

� ��! J�! 9�:-�� ��� �-�E	�� �';��� I	��A�� ���� ��! ?�@ ��!	 �
�� ����
� C����� D����

O:	 �'	 <��	��� �
���� ����	
�� ��! J�! 9�:-�� ���	 b@	
� I��� �! �';��� U@L ��

���	�,��٥) ��� </003.(  ����� b;�� �$�
��B� i��
�� ��	��� �-��� I	��A P�#��K �-  �������	

��
 �,#	 ��	��� ���	
 +���� I��� �! �
���� ����	
�� � P���� I�,�B� 	
� *.  

) $#$#G (����
� ������
� ��� A����( L���F:  

 ����A�'B� *
�	��� J�K ����	
�� ��! h�,��K (��� S *
�	��� D��� �
�K	 <�-  ��������

 ��!�
��B�	B�	 �������	 C��A�'B� �	��� J�K (��� �
 	L	 <���  =�
�L =��	��!�
�� P	-� C@�� 

 	�� ��
	���� ^��
���� �������� 9� . ����� J�K C��� ���� �,��#
�� *
�	��� ��@ P��� ��� �
� 	

�
���� ����	
�� ��!:  

 .  B����.�����/+
� C���>�  :  

 J�! D���� _�� <�
���� ����	
�� ��! P'�,� J�K C��� ���� D����� PL
 *E
� 	�        

 P�!��$���
	���� ���	
�� M�����K P���� I�,�B�  �,���� ^-�-�� 	
 D	��
�� M���� I�-�� �	� �

 ����
�� *������ ����� P�!	 <��	��
�� I�,�B� ^�	� ������	 �,����� D��� P�! ����� ��,��


                                                 

e  J��� ��
	��
�� �
 ���
��	 �
���� ����	
�� ��! +	� 	 "�#�� h��-��� ���	
�� +	�  ���	�,�� b@	
�� �A-�	 

� J�! h;p�B� D�� "_��E�� P����� �  �
���� ����	
�� ��! *	� �!�
��B�	 C��,�� h��A�� "��� C�
� �	�����.  
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��� ��#
�� ��
	���� M��L�� I�-��� . I�,�B�	 ����
�� ����
�� ���	
�� ��� +	�,�� h�,��K �������	


�#�� P��-�� D	��
�� �
	�����
���� �� . ��	�� J�! I�,�B�� ��
���� *	��� �  ��
	���� P	-� �
�

 <��
E��B� (��$�	 C��A�'S� ��$��� P!� M��� <��$� ��\ *�$� ������� ������ +9�,� +����	

�
���� ����	
�� ��! ����� �������	 �
	���� I�,�B� ���	��
 ����� J�K C��� �
 	L	 

)<C�	 /01e(.  

����� �
	� � ��@��
 *E
 ����	�� ��-,� *
$� ������ �'	�� �  ���A
 �
���� ��-,��� �

��!�
��B�	 ����A�'B� ��
���� ��# *�	
�	 �!�
��B� ��
:��< ��-,��� �  (�	��� D���� �@L	 

 +���� ����� �
����)<M��� /01f.( <������ I���� �
�  �


   �  M���B� U�	A � ��
����
��

������� �E����� �������� *E
 <��
�#��	 <D	����� +���
	 <
	���� ����
�� �
�'K	�
#:�� ��.  

$.  �����@
� ���*+
� :��E�(� ����@
� �/�?
� -�@:  

 (��� �
 	L	 <�L����	 ���S��
 h�,��X� P��� *	��� �
 ������ �  D���:�� �
 �
 P\����

���R� �  ��
	���� ��\� J�K���
�� I�,�B� ^�	
 �
 SK <+�� ��,#�K �
 	�$� ��
���� �;��� 

�����:�� ���A���< PL
 �
	 ��,#�B� �@L D���
: <=S	
 K �
 ����� ��
���� ������� �
 ��E� �

����:�� �!	�� ��,#�K< U@L �
 *�-� ��L �
	 ��� u� �����:�� ��9�,!B� �
 ��E��� ����	 

���A��� .�E	 <=��� *	#��� D��A
 h	:# P�! P���
� D��� D���:�� ��	�E�� D��A
	 ������

�������	 �!�
��B� @	,����<p�
� ����	 -
 �
 P���q����� �������	 �����:�� �����$��� �
	 D

 ����:��)<��� 3444.(  

=���#
	<P���� I�,�B� ���R�� ������� ��� �  D���:�� �S��
 h�,��K �
 P\����	 < �
 SK 

� ��  �  �R���
��D���:�  J�! =���� �E�������:�� ���A���< *;# �
 U���,� P�� �
 	L	 

�� S J���
٦ (Langdana, 1990) . ��\ D���:�� �� 	 ����:�� 9D��� �  �R:�� �
 _��

                                                 

1  ���$�� C��A�'B� J�K J���
�� �@L (��� Arthur B. Laffer ����:�� *��
 ��R� ��� �';��� J�K �� S J���
 ��$�	 

(
 �
 J���
�� T:	�	 <�S��
�� U@L ��! �����:�� ���A���	 �
 J�K �����:�� ���A��� (,��� ����:�� *��
 h�,��K 

�����:�� ���A��� ��,#�K J�K ����:�� *��
 h�,��K �L��� C��� ����
 ��-� J�K *A�.  
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 (���� J�K C��� =�:�
	 <D���:�� ( � �
 D����� ��� S� �
 ��E� ��! �!�� _��� �������

��� ��
����	 C��A�'B� ��$��� ��
E��B� � �	� J�! �:-� ��,��
 �����: D�� ��  D

 +	��
�� G����� I�-�� �  *
�� �	�-,� P�����	 ����A�'B� ��
����	 b���B�	)<���� /000.(  

G. ���
� A����� ���/+
� : 

�K �
	���� ����� ]	��
 h�,��K ^�-$��� ��#��	 ��J�K C��� ����# K,��� ����
�� 9��!�� h

! �����
����� ����
�� ���	
�� ��� +	�,�� +�� �
 ���� C@�� �
�� <����� �
�# J� ��
	�

�! (-� ���� ��
����B�	��-��! J .n��� D�� ��L �
	�,I� 9D!	 �����#�� �	�-�� 9D! ��� 

���#���� �	�-�� .  

� ������� �

�����#�� �	�-�m-��� ��!	 �
�� h	
�
� c�-� �$��
�� C�-��� 9D��� �X   ���

�-�� ���'
 ��� ������#�� �������� J�K	L���	 	 �<� J�K C��� ���-��� ��!	 �
�� U@L �X  �������	 

H��� "-�C��A�'B� U� �� � ���
�� ���
�� (
��
�� � 	��
��P� (���� ��� ?;���K �
 

��
�#��	. ���#���� �	�-�� �

m� �	�-�� U@�� �$��
 C�-� 9D! ?��L c�� =����R   �������� �

���	 (
��
 J�K �	
��� �����
��	.  

 J�K ]�
 �

 �:���� �A��� �  ����'B� ��	�� J��� S	9	��  *	��� �
���� �	�-�� J�K

 ^���� �
� =;:  D	���� J�! �A�#	 �
	���� I�,�B� +����� ��	��� ����#� ���	
 J�! *	A���

 ^�� �@L	 ���	 	 ���'
 ( � �
 ����� �
�# �
��-,��� ����.  

 (���$
 *�	
� �  ��\��� 	L ����� ��A
 ��� �@X  P���� ������ ����� *�	
� ����� �
 �



H	
�� ����'B� �@L �� ����'B� J�K 9	���� P��  ������K ������B� (���$
�� U@L I��� �! *

��A�'B� ��L��K �������	< �X  ���;���K ��-,� *�	
� �  ��\��� 	L ����� ��A
 ��� �@K �

 

 �
 ���
�� J�K ^�
	 ������ �!	
 ���� �
��! �
���� ����	
�� J�! =���! *�$�� ��-�� *�	
�

�����.  
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H.  ����
� ��W A���
� B�+ ��/:  

�\ h��-�� P�� ��� +�!�A�� �����A�'B�	 ��
���� *	��� ^��	� _��        �
���� �

 D���:�� ���A� +���� ���	��
	 ����:�� 9���� M�: ���� C@�� �
�� <��A�'S� *#�� *
����

��
	���� ������B� D�-�	< ^�
�� �
 	
 C���� ��A�'B�� M��� +���# +�L�a ��$��K _�� 

	��� ��
�� �  ���� *�$� �
��
 ����	 �	��� ��$��� 	
 �
���� ��\ ��A�'B�� ����� �
 ��

+��-
�� ��������K) <��� /003.( 

I. ( �����E
� 2���*
�� �9X�
� ���� A����: 

 �
 	L	 <��-�-��� 	
 ����
�� 9�	� �����#�� ��
�A��� =��EQ�	 �:�! �E�
 ��
���� *	��� ���

 �	R: I�#	 ��
	���� ������B� D�-� �������	 ����
�� ��$���	 �����B� ��$��� D�-� J�K C���

J�!��
�A�� U@L �E
 b;�� �
�;�� ���;AB� @�#�B P���� I�,�B� .  

 ���	
 �	L�� �  ��
���� �;��� �L��A� ���� P�#�� ��	
�� ��
����� ������ �	L�� PL��� _��

������
E��	 ��������� �  _�� �
� ��	���< *�$� �
K ����
�� ���	
�� �
 ��E��� ��	��� ��#� _�� 

� �
��! �$��
 D���:�� ���A� *-� �
��! �$��
 ��\ *�$� �
K	 b���B� ���A
� ����
 �	�

��	
�� U@L ���A�	 b���K �  ��
���� ����$�� G���
 J�! �:	�,
��.  

��
���B�	 D	���� *E
 ��
�A�� U@L �
 �����#�� ��������� ����!K ��
�	< PL��� ����	 

	��� ��AA#
 J�! �
	���� I�,�B� h�,��K �  ��	-�� �
�;�� ��
�#��	 (����	 D��	���	 �

�������� ����
��	 +��#@��	 ������ ������B �AA#
�� ��-,��� J�K � �:B�� ����
��< �A�#	 

 D����	 ������ ���  P'�,�� ���� *	��� ��� J�K 9	����	 +�	��
�� *	��� �  D	�� _	�� ��!

��-,��� ����� �������	 ��
�#��	 (���� J�!�
���� ����	
�� ��! +���� J�K ^�
	 �
���� . 

". �����/+
� ���P��
� ��� ����
� �.��: 

 �����
 h�,��K J�K C��� ���� ��-��� PL
 �
 �
	���� ������ �  ���,�� ]	��
 h�,��K ���

 ���	:�� D��\ D��� ��E��� �-,� M	� ��A�'B� �
 �	E����� ��
 _�� <�
	���� I�,�B� � 

� ����
�� *;# �
	 <��
	���� ������B�	 �
	���� I�,�B�� �����
�� ����
�� ����
��� �
����
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 ���	��
��	 DA���	 +	$���	 ���,�� �L���
 ����	 (
��
�� ��� � ��';#B� P�-�� �  �	L����

 ���� ���,�� �@L �������	 ��
	���� ���	��� �  ������ �L��$��B �A�#	 <9�$ *�� ������B�	

�
���� ����	
�� ��! +���� �������	 �
	���� I�,�B�. 

K.  )��*�13� ��.�
� Y����: 

 D	���� _	�� ��! �A�#	 <C��A�'S� ��$��� ����� �
 *	��� +����
 J�! D����

B�	 b���B� *���	 D��#� D��� =���� ��A�'B� J�! �E�� ����	 �������� _��	���	 �S�A�

 �������	2�
 ^���� �
	  K �����
�� ]	��
 ����	 �����B� ��$��� ��,#�2 ���A��� (���� 

 G�����	 �����
��	 b���B� P�� J�! ���� *�$� D���:�� ���A� �
��� _�� <�����:��

p��� +��:�� U��Ez *�� ������ �X  ?�@ J�K � �:K	 <]�#�� ����A�'S� ��$���	 ��	��� J�! P

� I�,�B� �
 ���
��� P��-�� �����
	 ����A�'B� ��
���� *����	 ���,�� ����� D���� ]	��
 +����

��	��� ����#� ���	
 J�! *	A���	 �����B�< �����:�� ���A��� *��-�	 I�,�B� +���� �X  �������	 

 ����� +���� J�! *
�� �
���� ����	
�� � )<M��� /01f.(  

)$#$#H(���
� ����� :  


�� +�! I�� ?��L��� *�		 <�
���� ����	
�� �  �� ��
��-� ��
���� �
 J�K:  

 . �� �����
�����: 

 ������� ��
��� ������K ��A� ������ ��!	 �
�� ����
 J�! ��EQ��� J�K �-����� �@L M���

 <*	-�
�� �	�� �  ����
�� ��
��� M�A ����
 J�! �a ��
�� 	
 <�	�-�� �
 ����! *A��
��

 _	�� J�K C��� S _��� ��,#�K �! i����� P���� ����� �
�' h�,��K ����� �
���� ����	
�� �  *�#

����
�� ��
��� �
�' . ������� *��$�� �
 =����	 �-����� U@L @#Q�	 : 	
 +���
�� �	�-�� <T�
��

 C������ ����'B�	 <����:,���)<c��,�� 344/ .(��� �
� *�A,���� ����$ P���	:  

  

  



www.manaraa.com

 

 

٥٨

 F.  Z��
�:    

 P�#���  ����� �����
� ������
�� ���	
 ��� "�A#� �  �
	���� +�!��
� T�
��

 *�$�� �
K T�
�� U@L @#Q� �
 ��
�	 <������� ������ (���$
 	
 ��	
���� (���$
�� *�	
�� ?�@	

 �
 ����� ]�#
 ��	�� ������ �-��� �
 ���
 P�� �� 	�� ����
�� ��	��� P	-� _�� <C�-�

����	
�� �  ����� . (���� U@L h��� �
 ��
�	 <����@\ ��	
� ����� +�!��
 *�$ @#Q� �
K	

����� *�	
�� ���
 ��A��
�� ~���
�� P��#��K	 <=����
 .  

 L.  ����@��
� �F 	����
� :���
�    

  +������ ?�� �
 *'
 +���  �S��
� T�
� _�� ������ �  �;������ ��@ �	�-�� �L	

�	�	 J�K � �:B�� <I	��� � =����� ���	� G�
� +��   .������ +��  *	�� ?�@� ��
��	 . U@L	

+���
 ��!	�$
� �����
 �	�� �
 =����\	 <���	� �����
 	
 *	� *�' �
 T�
� �' �	�-��.  

 <.  ������
� :���
�    

   �	�� �
 =����\	 <������� �������� ?	���� �
 ����� *�$� �	�-�� U@L ��Q�

 	
 +���
 ���\� �AA#
 �
 ���	� +��  	
 �	�$ +�! I�R��� �' �	�-�� U@L	 <�
�!

 �
���)<c��,�� 344/.(  

$.  ��+�
� �����
�:  

 I�	��� �
 �	�-�� D�� �! =�:	! ��#���� ����'B� J�K ��
���� *	��� ��� Q���

�\ <�
���� ����	
�� �  ����� *�	
�� ����#�� ����� *	��� ?�� ��A� ?�@ *��� � 	 <��
����� �

 �	�� �
��! ��#���� P���� ����� P�� +����� ������� ��E`� ��� ���! D���� �' ������� U@L �


��,��
 +���,�� ����
. 

�,��#
 *��$Q� ��Q� �
 ��
� ���
�� *�	
��� �K . ����'B� ��� ����
 *�$� I��,��� ��
�	

� �A
�� P�a��� �
 ����'B�	 <�	�
��� �
 .I��,��� �R��� �
� J�! *
�� C@�� ����'B� ��� 
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?�@ J�� C��� S C@�� ����'B�	 <�	�
��� �� �  �����$�� +	-�� ��,#� . I��,��� ��
� ��L �
	

 ���
�� ����'B� �
 h�	�
 �E;E ���(Blinder, 1974): 

 F.   )�/��
� S��
� �� :���1>�: 


 J
�� �
 	L	 �	-��� I�# ������ =�:�)���AB� C�-��� (-� _�� ���
�� I�,�B� �Q� *�

 c�� C���
�� ?���� �� <����� D���� �  ���	� �E
 ^� C���
�� ?���� �
 ����'B�� D	�A
��

�
	���� ��
��B� (��	�� P	-� J�� �#z ���
 �  ��
��B� ��,#�� =���:
. 

 L.  ������
� S���
� �� :���1>�:  

@K ����� D���� �  �E�� �� ����'B� �
 h	��� �@L	 +���� �������K ?	���� ]�� ��� � .

H	
� C@�� ���
�� I�,�B� �X  �@��	H	

�� I�,�B� ��EQ� ^�$�� ����'B� �@L �
 * ?���� �
 *

���	� �E
 ^� �	�� C
 C���
�� . ��
�  <�:��  �������K �������� ?	���� ]�� ��� P� �@K �



� *;# �
 �
	���� ��-� �
 �
K �������� ?	����t��� ��	�� �@L	 <"�#�� h��-�� ��
��B� �
 

 U��	� �
	 �
���
�� �E
 J!�� �
 	L	 �
	���� I�,�B� �  +������ ���	��� �E�� *��� ���z =��	R:

��
E��B� ��,#�K	 ���	,�� �S��
 �  h�,��K �
 . ����!��
� C���
�� ?���� 9����B� ����
� 	


� �� 	�� C���
�� ?���� P�' �@K	 ������ =�:�
 ����$
 �	��� ������� �X  <�������� M��A
�� ��
��B

���	� �E
 ��� C
 C���
�� M�A
�� �
 ��
��B� �@L J�! �
	���� ���  *A�� ����. 

 <.   S���
� C��� <��E D�E
� A���
� �� :���1>�:  

"�#�� D���� �  �$�
��� �E
 ^� �	�� +��! ����'B� �
 h	��� �@L �K .�A�#	 *	��� �  

+�	��
 ������ ��\ "�#�� h��-�� ]�� ����
�� ���	
�� ���  �	�� ���� ��
����.  

)$#$#I(����
� ������
� ��� �� �����
� ��9V� :  

 . � ������
� ��� BE@�
�: 

 I�,�� *�	
�� ��� � �A
�� ��
��B� P�� +����	 C�-��� ���AB� +���� J�K �
	���� Q��� �'

��� I�,�B� ��� ^�
 	��� _�� ����� �
#:��� *�	
���� M��� �
 �@L	 ��	��� �
���� ������B�	 P�
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 U@L D����	 *�	���	 ��	�
�� ]�
�� J�! ^��	�# ��
� ���	 ��A-�� ]�
�� J�! =;��	 =������K

 +�	A� �����,�	 D���:�� i
��� +���K J�! +���' ��\ �	�� ���� *	��� �  �A�# ��
L
 �������

 +��� �� ���� ������B� J�! *	A���)<��� 3444 .(  

 ���
�� i����� +����	 D����� S *�$� �	-��� ��! +���� J�! *
�� ������� U@L ���	

���
�B�m ��	
�� ��! �
 ��� �  ����� D���� P�� (,���	 ��	���
�� ���-��� �,���� �����  

��� J�K C��� �

 ������ U@�� ���� S ���;���B� P���� ]	��
�� h�,��K	 ����� �! D���� +�

 ����
�� ��
��� �
�' �,#��  ��
#:��� �	R:��� D�����	 ����u�) <�
�
/0f5(< C��� �@L	 

 ���AK J�K �
	���� ( �� �

 ��
	���� ������B� �
 h��
 �S��
� �
	���� I�,�B� h�,��K J�K

�	-��� �
 ���
��< I�,�B� �
 ?�@ �  D����	  ������ ]	��
 +���� (
 (,��� ��
��� P�-��� P����

 I�,�� ����� �������	 ��A-�� *��� �  ����E J-�� ��
��� P�-��� ��
	���� ������B� �
 ��� � 

�
���� ����	
�� �  ����� (,���	 �
����< �
���� ������B� C	��� (
 J��	 *�	��� ]�
�� J�! �

 

 �X  �
���� ��-,��� (
 ������� *��L)Lag Structure( =���! I�#� ��
	���� ����	
�� ���z �  

 P#:��� �	�	 *a �  ��
�B�	 ��-�-��� P�-���)<c��,��344/.(  

 �;��� �  M��#� ����A�'B� ��E`� �
 J�K ��L +��$B� ����	��
���� �,  <�
�-�
�� �;��� �! 

����� �
#:��� *�	
��� �X  �,�#�
�� �;��� =��	R:	 �9��!
 I�#�� C�-��� ���AB� *;# �
 

�
	-�� ��A�'B� J�! +���#<�
	-�� ��A�'B� ���	� +�����B *	�
 =��'	 D���� �@L	 < C@��	 

 =�
��� �	�� �����:�� ���A��� �  +������ ���� �
 _�� �����:�� ���A��� ��	�
 M�: J�K (���

 �
	-�� *#��� �  +������ ���� �
 *'
 �
�-�
�� *	��� (
 ����-
���)<���/003.(  

 ��! *�	
�� D��A
�� P#:��� �! P��� ���� ��E`� PL
 �
	 �
 ������� U@�� �
���� ����	
�� 

���:  

/( �P'�, M����� +����	 ����:�� ������ ��	�
 M�:� ?�@	 ��	��� �
���� ����	
��� ����� ���� 

�B �
	���� J�! �
���� ��
�#��� P��-��������� (�
� =�-��� ����@ �
� ?�@	 ������ h�,�. 

3(  *��! ��\ *�$� *#��� (��	� +��!K �������	 �
	-�� *#��� (��	� �  �	�,��� +�� I�
��

+��-,�� �-���� �	� 9���\�� �-�� T��A� ���	$!	< �	�u� ��-�-��� �
�-�� �,#�� _�� 
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�	-��� �����$�� �
�-�� �	L�� 9��� �
 D��	���	 �������	 ������ �  �
��
�� h�,��B�	 

�$��
�� ]	��
 �	�L< �:����� ����
�� *	A��	 *�	
��	 ����$�� D��A
 �

 

����-���	m P���� ]	��
�� �  *A���� ��R��� (
 h�,��B� 	�� ��,��
�� P��	#� ^���  

����u� . 

7(  ���
�' �	L�� D��� ����
�� P���
! �
 (
��
�� ��� 
 D	�L�����$��< *A� �
 ��
�	 

 *E
 ���
�' �  �
��
 ���E� (�
�� ���� ������� �;
���� *
����� J�K 9	���� J�K *����

 +��	���� ^��! I��� �
	 ����
�� �S	���)Dollarization(< ��� �	L�� J�K � �:B�� 

=�:�
 ����
�� ��
��� M�A<���	 �����	�� ����
 h�,��K J�K C��� �
 �@L	  ���� h�,��K

�,��#
�� (���� ����
 �E�
 P#:��� iL	�� < ����
�� ��
��� M�A�� ��� �	L�� �
 J��� S	 

���'
	 ���	  �
 ^�
:�� �
� ����
�� ��
���� �����#�� �	���� �
�# 9D! h�,��K J�K C���. 

d( ��A �
	 �
���� ����	
�� ���� D��A
�� P#:��� ��� ���,� ��	��� ��� �' =���#
	 �
 ^�

 C���B� ���,��	 D������	 +	$���� ����� �L�a
2 �$��
�� ]	��
 �  �	L���� ��	��� – 

��������	 ��!�
��B� ����	��� +����	< ��
�#�� *E
 +�	��
�� ��,��a	 ���Q� J�! +���' ��\ 

����#��	 ��#���� �
�� J�! a�,���	 ��
������	 ���A��< �
�� P'�,�� �
 ��

�� �
	 

������B�	 h	'	�� J�K ��� *���� *A�.  

$. � ������
� ���	�
��
� ����D�E
� A���
� ��+���� :  

 ��
	���� �������	 ����#�� ���	@
 �
 ^�
:�� �
	 ���
�� P���� ����� ��	�
 J�K 9	���� �K

o 	� *E
 ������� 	 ������ ��
:� �	�$�� ��� � 	� J�K b���� �
���� ����	
�� �  ����� ��� �

o 	� <�
	���� �  �-E�� <=����� (,��
	 D�	
 +���  *��
 �	o 	� �
	 <����
�� I��	u� ��$� I	� �

=�
'�,�
 ���  ����� �	�� S  ��� ������� U@L J�! �
�-�
�� ������� �
��� �@��	 �
��� ��! =��
��
	

���  �����< ]	��
�� J�! S	 �-��� ��! J�! ��EQ� ��� c�� ����  ��� c�� �������	 ����u� P����

�
#:� �E
< ?�� ���  � 	�� S ���	 ����� ��� �-����� U@L J�K Q��� ���� ��
���� *	��� �  ���	 

 +���,�� *��
 �����	 P#:��� *��
 h�,��K ���$
 �����	�  �	�$��)<��� /003.(  
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 U@L *��	� *��$
��P	- ��
���� *	��� �
 +����B� +���,�� *���a	��
 +���� �
�	 < 9�,!K

� ��	�
 ���	 *#��� J�! D���:�� �
 P���� ���� �'	 < Q��� =�����
 � �:K C
 C�-��� T��A��� J�K

 ]	��
 h�,��K �
 ���

�� ����#�� �! ��	���� P���� ����� ��	�
 +���  J�! �	-��� �
 9��

������.  


���� ����	
�� ��! *�	
� �! ������� ��E`� �
	��� �
 ��#���� ����'B� I��� �! �:  

/(  +���,�� �S��
 h�,��K +���� (
 =�A	A#	 =����� =�!�,��K ���
�� P���� ����� 9D! h�,��K

I�� �
� ��
���� *	��� ^���� C@��< ���'�� ��� ������� 	�� P���� I�,�B� U���K �������	 

�  ��	��� J�! =��
��
 =��R: D��� �
 �@L	 ���	,��	*�-��
�� <�� ����� ��� �@��	 ��#�� =��E
 

 �� �:K �9��!
 I�# �
���� ����	
�� �  ����� ��� P���� ����� ��	�
 h���K �
 _�� =�����


����� �@L �����	 	
� �  ������� D���� ���A
 . 

3(  +�$��
�� ��\ D���:�� �A�#	 D���:�� �S��
 +����) ���;���B� (���� J�! D���:��

�:�����	(< ����
�� ������B� I	,� ����� 	
�� C@�� ���
�� P���� ����� 9D! �� ��	��
� 


 *�	
�� D�� J�K �
���� ��
�#�� P	��	 D���:�� �
 h�,��B� �@L C��� �
	 ��	��� �

 ����	��	 ���
E��
��	 ��� ��K 	
���	 ��
E��B� *��-� �������	 �
	���� ?;���B� J�

C��A�'B�. 

7( �K P���� ����� ��	�
 9��$� =���R
	 =���	
 T�A�� +���,�� �S��
 +����� �
	���� ����:K 

��A�'B� J�! ��$�
��K ��Ez ^� ���
��< _�� C�����	 ���E�� *�
�� c
� �,��� ( ��� ^�� 

������ ]	��
 ( ��	 ��
E��g� *�
�� *�-��< ��E`� ��� ������� U@�� �	��� �������	 

�
#:��� ��E`� U@L D���� �

A ���
 P\��� J�! �)<c��,��344/.( 

d( �� T��A� �
	-�� *#��� (��	� �  �	�,��� I�
�� �  ��#���� ����� PL��� (:	� P� �@K 9���\

 M-� ^��
 +���� ���� U�	���� S ���
��	�
 J�! G	�

�� +���,�� *������  )<���3444.( 

e( ^� P���� ����� *;# �
 *�	
��� �K �
���� �E
 )Crowding out effect(m ���� *�	
��  

p,�� C@��	 ?;���B� +���� 	
 ��
E��B� J�K �����	� *�� "�#�� h��-��	 ��� �� +�	�� �
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 ��$�
��K ��Ez D��� �

 �
	���� *�' �
 ��A�A�
K P�� b���B�)<c��,��344/(< �
 ��
�	 

���� ���`� *;# �
 �
���
�� �E
 I-������: 

 
.   I	��� �  ����
�� I��	�� �
 ����� ����� +���� J�! *
�� ��
	���� I��	�� (�� �K

 "�#�� h��-�� �
���
 J�K C��� �@L	 +���,�� �S��
 h�,��K	 �L����
 ��,#�K �������	

��
E��g� ����
�� ����
�� ���	
�� J�!. 

 D. H�
 �@K�-E�� �	L�� J�K �
	���� I�,�B� �  +������ � ��	���� *�:,� +����	 ��	���� 

 U@L �! ������� *#��� �  +������ � �A �,#��� ��
E��g� ������ +9�,��� ��,#�K	

I�,�B� �  +������. 

 b.   ������� +	�E�� +���� J�K ������ *�	
��� �
 i����� �
	���� I�,�B� +���� C��� �
��!

 =�:�
 ���X  ��;���B� I�,�B� +���� J�K ^�
	 +����� �	-��� J�! D���� +���� J�K C����

 +���,�� *��
 �  ����R��� c��� ��
E��K *a �  +���,�� *��
 h�,��K �������	 b���B�

 �
������ �E�� ����	)<c��,�� 344/.( 

��� ���a��� �
 *	-�� ����  �
���
�� �E
 �! _���� ���
 �
�	� *;# �
 ���,� ����

 M!�:
�� ��:� )Multiplier( *��
 �  ��,#�B� 	
 �
	���� I�,�B� �  +������ �
 <

����� I�,�B� �  �,!�:
 ����R� ����	� D���:�� . �-����� P�
�LB� �
 *��-�� ���� *������ �@L	

�
	���� ������
 *�	
� ��� P�� ���� . ��@�� �����A�'B� ��� *�' �
 ������ P� �-  <?�@� �����	

,�B� �Q� �	��H	

�� �
	���� I� "�#�� I�,�B� ��,#�K J�K C��� �' �	-��� I�# ��\ I��� *

�� 	
 <�,�,� +���� ?��L �	��� ^�
 ���� J�K����� I�,�B� �  �
	��
 �
 .L	�@ �  ^��K ��$� �
 

����
�� �������� *�' �
 "�#�� I�,�g� �
���
�� �EQ� ����A�'B� ������� )Crowding Out 

Effect( . P���� ����'B� 	
 D���:�� I��� �! �
	���� I�,�B� *�	
� �Q� *	-� ��:�,�� U@L	

 �	��� �
	���� I�,�B� +���� �
	 <�
	���� J�K "�#�� h��-�� �
 ���	
�� *�	�� �! +���! 	L

 �	-��� I�# I��� �! I�,�B� �@L *�	
� P� �@K �-  ��A�'g� � �� �E
 ���)<c��,�� 344/.( 
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���� D��	� +���� ���' �	�a	 �
 /000 (

 P�! �  ���!��
�� *�' �
���� ����	
�� ��! (,��K3444 ����� )7,0%(I����� P���� �! )  +�$���

<C���
�� ?���� ����A�B� ��	����3444(.  

	 P�! � 344/ �
���� ����	
�� ��! �
 J�K P���� ?�@ �������� ���$
 )���!��
�� *�'( 

 P�! �! �,#�K3444���� ���	���� ����� �
���� ��-,���	 ������B� ����� �  ��Am D��� �,  

�
���� ������B�< �
���� ����:�� �	��' �
 ����E�� ����
�� I���� ����� ����
�� ������B� ��,��K 

 �����
�� J�!)� �:
�� �
�-�� ����: ( ����
 ( �	 ������ �����	�� (��	� P	�� �	��' I����	

���,��� ��-�$
��<
�� �

  ����� ��,��K �-  �����#�� ���!��)3,5%.( 	��-,��� D��� �  ��,��K 

 �
���� ��-,��� ?�@	 ���!�-�
�� D��	� +���� J�K �	�� ����	 �������	 ����
�
��� ��-,��� +�����
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��A��	 P������ �!��' �  ������� ��
�#�� ]	��
 �����	 ��!���
�� P!�	 ���������< =;:  

,��K �!�
 h� ��#���� ����� ���	  ��!	 K��
	���� ������� �
 �����AB� +���� �E.  

�-� �
���� ����	
�� �EQ� �
��K  P�! � 3443 +�-��
�� ��\ ���	���	 ��
��'B� _������< 

 ����
�� �����$��� _���� J�K ��
����	 ��:�
�� +��,�� *;# ������ P� ���� ����
�� ��9���B� ��
��	

L��	��	��
��'B�	 ���	��� ���'�,�B� J�K P�
:�B� �	�$ ������
 I�-��� �< ��,#� J�! +	;! 

����
�� ��!��A�� ��� ����� +��-�� +���� M��� ���
�� b���B� �,��< 	 ]	��
 ����� D��� J�K �@L

� ��	�
�� I	��A �
 ����,��
�� ?�@�	 ���������	 �����
�� ���!�-�
��	 ��,a	
�� �$��
����	�< 

�
���� ��-,���	 ������B� D��� �  ��A���� ���	���� ?�@	 �
���� ����	
�� ��! (,��K �- .  

 ��,��K _��������B��
���� �����:�� ��\ ������B� 	
� �����   P	�� �	��' I���� �EK

���,��� ��-�$
 ����
 ( �� �-���
�� �
	���� �����'	 ������ �����	�� (��	� . �

� �����B

 h��-�� �
 �����
�� ����: ���A� �����$ ���� +������ P\� M�,� *�$� ���� �����:��

C������. ��:�	�
�� +������ U@L ]���	  �
���� ������B� �  J�! ����
��� P	���� ��,#� J�K


 ������
� =�
����K ]�#�� (���� �
 �!	
�
 J�!	 �!��A�� b���B� �;#�
 �
 ���� ��! �
a�

��
����� +������< 	 ����	��
�� ��,#�K PL�� ?�@� 	
� (:�	� �  U@L������B� .  

����
�
��� ��-,��� +���� D��� ��,��K �-  �
���� ��-,��� �

��� �
  ������� ��-,��� +����	 

�����	 ������� �����	 �  �\�	$�� �����	 �!�-��� ��-,�	 �	���	 D��	��� ��!	 �
 +����� P�

]�#
 ��� �
 ���������	 �����
�� ���!�-�
��	 ��,a	
�� h�:	
 �����	 *����	 ��A��	.  

	 P�! � 3447 �����$ ���� �������� _������ a	��
 *�$� �
���� ����	
�� 9��
 �EQ� 

 ���!��
�� 	
�� ��A�
 ?�@	 (,��K �
���� ������B� D���  I����� J�! D���� �A�#	 �-��
��

���#�� D���� �! �
����� �L����# �! ���

�� ��	��� ����E��K (��� ��@ ����\
 ���� ����	 ��

I����� J�!<  �����:�� ������B� �

 � ����� �����
�� ����: ���A� h�,��K D��� ��,��

)/1,5 (% ���
�' �����
 ����: ��,� �
	���� ���' D���)3(% (���� �
 �!	
�
 J�! 

 �������� ����  ��3443< J�K ������ U@L ( � PE �
	 )d (% ������ (��
 �
 =�����!K

3447. �
	���� ���' ����� ����
��� D���:�� �:,#�K	 � �
 �!��A�� b���B� �;#�
 9�,!X
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�� ����
��� P	������ c,� �  ��@z (��
 @�
 *
���<P�� ���	�� b���g� ��� ����� +��-�� +���� M��� 

#�� I�	��� � �����. ����� I����� J�! D���� D��� ��EQ� �-  �����:�� ��\ ������B� �

 

����:,� ����Q� �'����� �,��� ������K M'	�) <C���
�� ?���� ����A�B� ��	���� +�$���3447.(  

����
�
���	 ������� ��-,��� �
 *� h�,��K ����� ��,��K �-  �
���� ��-,��� D��� �

 m

�������  ��� ������� ��-, ��,��K �-  �	���	 D��	��� ��!	 �
� ������� 	
��� ������
 �����

� ��-,�	 �
 �!�-�����< c���K C@��	 I����� J�! D���� ����� ������� ��-,��� P�� h�,��K	 

 C��� �  T:�	 *�$�)�
��	 h� ��� (	)�������	 �������� �E�\K (]�#
 ��� �
.  

 � 	 P�!344d �,#�K  �
���� ����	
�� ��!)I�-���B� c��
 J�! ( �
 P\��� J�!

�����#�� ���!��
��	 T�
�� P�� (����	 ��
����� �,��� ����
 h�,��K �	R:< *:,� ?�@	 

q��� �! P����� ����
�� ������B� ]	��
 �  ������q	��	 ������:�� +���B� ���!� 	 +9�,� �< 

	�	��� �
 �����:�� +�!�-�� (��. P���� I�,�g� ��� M-� (:	 *;# �
 C����� I�,�B� ��:	 

]�#
 ��� �
< C����� ^�-$� P���� I�,�B� (,��K _�� )��'	��
�� P!� �,��� h�,��K ����� (

 ���
�
���	)���

�� �  ��	
���� (���$
�� �
 ���� ��! @�,�� �����.(  

 *;# P�!344e�
���� ����	
�� ��! (,��K <	 K �'�! �9�	� ����� �
 ]	��
�� �@L ��

=����� ��,��
�� ���	��
�� �
 ���
�B� ���
�� i����� �
 ����� 	
 �-��
�� P�'����< �@L (���	 

�����
�� ��!�,��B� *E
 �����#�� ��
�A�� ��� J�K �
	���� ���
�� 9���� �  (������ ����
 �  �

=��
��! P�#�� �,���< K
�� �����B� D��� J������#�� ���!��
�� P�� �  a	�� . �
 *	-�� ����	

 ?�@ *;# ����
 ��'	��
�� ����
 ( �� �
	���� P��' �
 P\��� J�! I-�� �' ������ ����� �@L

P����.  � �:B��J�K ����  ����
�� ������B� ���A� � _�� ����� �
� )35,/%( (
 ����-
��� 

�	
�� �	��' �  ��� M����
�� ]	��
������
����  .	 h�,��B� �@L ]��� ����
�� ������B� �  J�K

 �
��
�� J�!	 ���	���� ���	�$
��	 ������� �����
 J�! �
���� ����:�� ���� ( �� �
	���� ���'

 T�A�� ���
�B� D	��� �����
	 I���,�� �  ������ U@L)/1%(< ����: ��  J�K � �:B�� 

('�	� ��
�B� J�! �A�#) 3(�� ��� �� *��) <C���
�� ?���� ����A�B� ��	���� +�$���344e(.  
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 �  �

 P�!3441< P�! (
 ����-
��� =�a	��
 =����� �
���� ����	
�� 9��
 ��a
 344e< 

 P#� ���
��B ����� �����:�� ������B� �A�#	 ����
�� ������g� C	-�� 	
��� D��� ?�@	

���

�� �  C��A�'B� ��$���<���	  ?;���B� P�� +����	 ������B� ]	��
 ���� �! P��

"�#�� ��
E��B�	<�����#�� ���!��
�� ���A� ��,#�K �
 P\��� J�! ?�@	 < J�K � �:B�� 

 ����
 ( �� �-���
�� �
	���� ���@#�K ���� ��9���g� ����� �
���� ��-,��� 	
� *��
 �����

�� P!��� ( �� =����
� =����
 ��'	��
�� P�! *;# �,��� ��-�$
 �! =��344f P!���� 9�,��B�	 

(���� ^�	
�� P!��� c��	 ^� ��-���
�� ^�	
��.  

 � 	 P�!344f< �	�!,��K ��! h�
���� ����	
�� �  ?�@	 ��
�� ������ ��A�'B� �EQ��

P���� �
 ���E�� MA��� �  �A�#	 �����#�� ��������<���� h�,��K �	R: �
 ^�
:� �
	  ��

 ����	 ����@R�� ��	
��	 M;!��	 D	����	 P�#�� �,��� ����
 =������	 +��	��
�� (���� ��
�����

��� �
 �'	��
 ��\ �����' ���	��
 J�K ��A	< 	L �
! �����#�� ���!��
�� P�� (����	 

 P�! �! U�	��
 h�,��K �
 P\��� J�! �
���� ����	
�� �	��' �  ��-
3441]�#
 ��� �
 .  

 �  �

 P�!3445<   ���E�
�� �
 P\��� J�! P���� ?�@ �  �
���� ����	
�� 9��
 ���� �-

=����
 ��
�#��	 (���� ����
 �  ������
 ��!�,��K ���! P�� ����	 ����
��	 �����#��< C@�� �
�� 

 +�� �
 M�,#��� �
	���� �
 D���K�  ��E
� ����	 �����	
�� �$��
 J�! ������ h�,�� (��	� 


�� P!��� �
 =S�� ^�-���
 J�K P!��� *�A�K 
��
 c����	 �!�
��B� ��
�� ���$	(���� J�K ^�< 

 J�! �
���� ����:�� �
 �!��A�� b���B� �;#�
	 ����@R�� ��	
�� �
 �!	
�
 9�,!K ?�@�	

����
��� P	����	 �����
��<	 ���,��� ��-�$
��	 (���� ��� P!� �  ���
��B�	  ��#�� �A�#

*��
�� ��R��	 M;!��	.  

�
���� ������B� D��� �, < ��
�� �L�EQ� D��� ����
�� ������B� ���A� ������ 

P���� ?�@ *;# �
	���� ���@#�K ���� �����:�� ��9�,!B�< ��� 	
� ������ �L�EQ� D��� J�K 

 =��	�A
 P���� ?�@ �
 ��#�� (���� *;# ������B� ��!��-������	��
�� ����
 (�����. �

 

 ����� ��,��K �-  �����#�� ���!��
��)e,/%(i����� �
 . �

  D��� ��,��K �-  �
���� ��-,���

�����
�� ��,a	
�� ��:�	��	 �
��	 h� ��� ��-,� �
 ^�
:� �
� ������� ��-,��� h�,��B �����< 

 +������ J�K � �:B�� C	���� ������� 	
��� ?�@	 �  ���!�-�
��	 ���
���� D��	� J�! �
�� ����



www.manaraa.com

 

 

٨٤

��B� ��
�� ���$ ��9���K ���K �
: C������	 ���
�� �������� *;# �L@�,�� P� ���� �!�


P����) <C���
�� ?���� ��	���� ����A�B� +�$���3445(.  

 �
���� ����	
�� ��! ��� �';��� P�� P� ������� � 	)���!��
�� ��� (� *��
	 J�! +���,�

 P'� *�$�� �  ��a� �
� �
���� ������� �';��� J���
�� ��a
 _�� *�� (���	��)5.(  
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e
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             *�$��)5 :( �
���� ����	
�� ��! ��� �';���)���!��
�� ��� (*�� (���	�� J�! +���,�� *��
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) H#  (���E���
� <5����
 ^�.� 	�
��
� ����� ����
� ������
� ��� �10�:  

�� �K�';� ����	
�� ��! ���  �
���� _	���� �
 ������ =�
�
 =�!	:	
 ���� +���,�� �S��
	

���������	 ���a���< ���	 � D��:� ?��L ��� 9��`�	 i�������B� P�� P�	=���
 ����! h�
 < �
 _��

 	
 "�#�� D���� ��,�� �E
 ����� +���,�� �S��
 ���� ����� �  +������ �Q� �Q��� �����-��� b@�
���

����� ��#�B� J�! ^���E� .	 �

 J�K *	��� �� ����� �  +������ �X  	������ i��
 �	a�
 �


	�E J�! �E�� S ���� =��a� +���,�� *��
 �  +������� �� + )(Gracia & Ramajo, 2003 . �@��	

 D�R��
�� �
 c�� �
 �	��	 �����A�'B� �
 ��E� 
�� ������� ����	
�� ��! �E
 �!  �
����

	������ ���� ��A ]�
 ����#B *
���� �' +���,�� *��
 J�! .  

 �K +���,�� *��
 J�! �
���� ����	
�� ��! �E
 �
 =���E���� *���� =�!	:	
  ��! =�A�#	

"�#�� h��-�� ��;���B� ?	���� J�! �������< � � 	
 *	�' J�! h�
�K ��	� S �������	 

	������� � ����� ��:�  Ricardian Equivalence Hypothesis (REH)	 < Pa�
 �X  �������

 �';��� U@L �! ���
��� ������#B� �
�P��#��X�  ����� �����
 �
K�� D���� *��L J�! ���

(IS/LM Model)< 	
  J�!�
���� �a,�
�� ���	� �-��� < 	
 J�! �����	 D���� b@�
�

 *�	
u�����
����#�B� 	
 ����'g� < _��� �	��  J�K *A� I	��� *��� C@�� ����� �L +���,��

���	��� ����. 

	 ��� ������� J�! �
���� ����	
�� ��! �E
 *���� 	L I�;�� *������ �
 M���� +���,�� *��


 ����	 ��A 	������� � ����� ��:� (REH) �-.أ�0 ا�-/ا ^ �d (� أو ا��Af�g ا��) �Vdآ@�e وا�

 .�(%$�ع ا�"�ص

 I�� �

 =�';��K	�����
 b@�
� (��
 M���� P� K	 P�� ���-� *�
 �
��EQ� U���  ��!

 �
���� ����	
��)���!��
�� ��� ( +���,�� *��
 J�!	�� J�! �
�B� ��� *�� (��� ��� � �:K

�� b@�
��� J�! �;�������� ��A�'B� (
 I �	�� �
� ���A��� �
� ����:  

/.  *��
� ��A�� b@	
��� �  �-�-��� �-��� ��! 	
� *��
 *�����K P� �-��� ��! 	
�

 ?�@	 �
�B������R�
�� �]�#��  ����R�
 �L *�� +���,�� *��
 ���-� �  �
�#��
�� 
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��	A� ���
�B� ���
�� i����� �
 ����� ���:	 P� =�:�
	 ��
�B� �� *	�� b@	
��� � 

������ ��A�'B�� �L�EQ� �����. 

3.  *�����K P� �-��$�
P#:��� ('	�
�� � �$�
P#:��� ������  )c�-
�� �?����
�� ����Q 

�������(	  ?�@���;���S� (���� ����
 �  ����R��� �$��
�� ^��E
�� . 

7. ��� I�,�B� ���
�X� ���
�B� ���
�� i����� *�����K P� �-P�� _��E��	 ���E�� ���@	
��� �  

 ������ _����� ��\� D��� ?�@	 �
���
�� �E
	 ����
�� ������� +��  *;# ����� � 

�������. 

d. �� P���� ����� ���
�X� ���
�B� ���
�� i����� J�K P���� ����� ���� *�����K P� �-�I��
m ^�� 

	:� �' P���� ����� ���
�K �
 �
 P\���� ������� +��  *;# P'�,�	 M!�KS ����� ���� �
 

���
�B� ���
�� i����� h�,��K D��� ?�@	 �:,#�K �' ���
�B� ���
�� i����� J�K P����< 

�:
 �@L �	�� �
 ��
� �������	=;. 

e. ��R�
 � �:K P� ���,�� �S��
� T��
�� ��	�� I����� (���� �  *�� (���	�� J�! +)t-1( 

 P��� +���,�� �S��
 ��� �@K � ��
� ?�@	 �-����� ������ b@�
��� �  ��-��
�� ����R�
�� J�K

S P
 ����� �  D@�@��� ��'	 ������ ���-��B��. 

��� �
� b@�
��� ���A
 �������	:  

b@	
�(Evans, 1985) :    

it = α 0 + α 1Dt + α 2Gt + α 3 (Mt/GDPt) + α4Pt + α5i t-1 + et         

b@	
� (Hoelscher, 1986):   

it = α 0 + α 1Dt + α 2 Pt + α 3 r
e
t + α 4Gt + α 5 it-1 + et              

 b@	
� : (Correia-Nunes & Stemitsiotis, 1995) 

it = α0 + α 1Dt + α 2 Pt + α 3 r
e
t + α 4Gt + α 5debtt + α 6 it-1 + et   
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b@	
� )Raymond & Mauleón, 1997(: 

it = α0 + α 1Dt + α 2 FPt + α 3 Yt + α 4i*t + α 5it-1 + et     

� _�  

it                 : +���,�� *��
� T��
�� ��	�� �
�B� �
��� �  *�� (���	�� J�!t.  

Dt          : ����	
�� ��!�
����  )���!��
�� ��� ( �
��� *;#t.  

Gt        :  �� I�,�B� ���
�K �
	��  �
�B� �
��� *;#t.  

Mt/GDPt          :  �����-��� ��!  B��
� )M1( ���
�B� ���
�� i����� J�K �
��� �  t.  

P
e
t      :        P#:��� �$�
 ('	�
��)?����
�� ����Q� c�-
�� (�
��� �  t. 

r
e
t       :     *��
� T��
�� ��	��  +���,�� ('	�
�� (���	�� J�!D���� ��� �
��� �  t.  

Yt               :�� i��������
���
�B� �
�B� �
��� *;#  t.  

Bt            :�� i����� J�K P���� ����� ���� ���
�
��� *;# ���
�B�  t.  

FPt         :    ���
�� �R:��)B� ������������ ����
�� i����� J�K ���
���
�B� �
�B� ( 

�
��� *;# t.  

i*t        :    +���,�� *��
� T��
�� ��	�� ������� J�! )/4��	�� (  +���
�� ���S	��

� *�u *�	����
��� �  t. 

et            :  B� �� D���:)���	$��� Q�#��(.  

αt       :       ات�AR�  .  'U'�Vت ا�-

	
� �
 �E�
 ������� �
�#��K �'	 �
���� ����	
�� ��! ��� �';��� � ��
� C��A�'K b@

 ��A�'B� b@	
� �
 ��-��K _�� <�,��#
 ����A�'K ����R�
 �
: *�� (���	�� J�! +���,�� *��
	

 (���	 J�! +���,�� *��
 J�! �,��#
 ����EQ� ����� �������	 <G	�,
�� ��A�'B� b@	
� J�K I�R
��

�������.  
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 @#
 P�	�� ��	�� +���,�� *��
� T��
 �
�B�*�� (���	�� J�!*��   *��
� T��
�� ��	��

 +���,�� �
�B� J�! �
���� (,��
 �����K �	�	� ?�@	 ������� c,�� ������ �
L;� �� m�;������

 J�K *A�50,3 %������� ��	���
 *���� �
L����!K ��
� ?�@�	 . ��
	���� �������� �� =�:�
	

S��
� �
��
 �
 �E�
 ������� �;
���	 ������� ��� +���  }
�L J�! a�,��� (���	�� J�! +���,�� �

 J�! �
��� ����	 ���-��� C���
�� ?���� ����� �! ?�L�� <�;������ J�! +���,�� �S��
� ��
�
�LK

=�-��
 *n#��� S ��� �  <h���B� +@ �� *;# �
 (���	�� J�! +���,�� ��	�
 P��#��K +���,�� �S��
� 

�;������ J�!.  

 �
���� ����	
�� ��! P��#��K �

)���!��
�� ��� ( �! ^��	
� P�� C@�� ����� J�K ��$� ����

���	,�� �S��
 J�! �E�� �
 	L	 ����#��	 ��#���� ����'B� I��� . @#
 �

 T��
�� ��	��

 +���,�� *��
� ('	�
�� �
�B� (���	�� J�! D���� ��� P��#��X� U���-� ��� �-  T��
�� ��	��

 +���,�� *��
� �
��-�� ������� +��,�� �
�B�(t+1).   

) H#$ (��� 	�
��
� ���� 7�� ����
� ������
� ��� �9� �����
� ���+�
� U
���K:  

 P��#��K P��������!B� ]�RA�� �����
�� �-�� (OLS) ���-�� B� b@�
���<����A�' =وذ� 

� أن Vi�?�%��<�رات '2 أ��e ا�$�?%� ا�@(�A)-V� �-A ا�*�m̂ ا��,%�i klا�$� jVi ا d ، ��
:� _��

 *;# ��-��
��	 ������� ����R�
�� �
 *�� ��	�� (���� ���
��� *�;��� �!	
�
 ������� ���!

 ���
��� +��,��)/0012 3445( ��� 
��
 @�,�� 9�� c��
 J�! +��,�� U@L ����#K P� �'	 < ���

 P�! �#�	
 �  ����
�� �S	���� ������� M�A��/00e.   

	*������� 9���� *�'<���� ���
��� *�;��� ������ ���-��K ����#K P� ^�
 *	-�� ���� 2 ��	  

)ADF(< *	�� I�,�� ��! i������ (�
� ���-��K ������� ����	 First Difference)( ��a� �
� 

 P'� *	���� � )1.(������	  ����#K P��#��K P� �(Co-integration) i��
�� ���-��K ����#B 

                                                 

f B� ���$
 �
 �����-��� (�
� �����
 �
� �-� ���@�� �����.  
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b@�
��� U@L ����R�
� ��#�� ��	�# �
: ����#K (Engle & Granger) �����
�� ���-�� ?�@	 

�������: 

∆ut = β*ut-1 

 _��∆ut	 ����	$��� 9��#�� �  ��R��� �L  ut-1 �-����� +��,�� �  ���	$��� Q�#�� �L(t21).  

	�� P'� *1:  

 ����#K����2 ��	  )ADF(  
First difference Level Variables 

-2.25 -0.44 Lnit 

-8.77 -5.28 LnDt 

-3.76 3.18 LnGt 

-8.38 0.17 Ln(M1/GDP)t 
-6.52 2.51 LnPt 

-7.00 -2.18 Lnr
e
t 

-9.02 1.74 Lndebtt 

-8.53 -0.44 LnFPt 

-7.83 2.05 LnYt 

-4.82 -0.62 lni*t   

  

 ������� ����#K P� �'	(Granger Causality Test) ����R�
��  +���,�� *��
� T��
�� ��	��

*�� (���	�� J�! �
���� ����	
�� ��!	 )���!��
�� ��� ( ��� ������� �';! ?��L *L ����� ��	��

 *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
� T��
����K P� �'	 xS P
 �
���� ����	
�� ��!	 ����  P��#

 P'� *	���� �  �
� ������� ���� �'	 ����#B� �@L �  9���K)f:(  

 P'� *	��)f(  
 ������� ����#K(Granger Causality Test) ����R�
��  (���	�� J�! +���,�� *��
� T��
�� ��	��

*�� �
���� ����	
�� ��!	 )���!��
�� ���(  
Result Tabulated F Calculated F Null Hypothesis 

Reject the null 

hypothesis 
3.18 3.28 

LNDEFICIT does not 

Granger Cause LNIL 

Accept the null 

hypothesis 
3.18 2.14 

LNIL does not Granger Cause 

LNDEFICIT 
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T��A ��\ c���� ���	 +���,�� *��
 D��� �
���� ����	
�� ��! �
 J�! *�� �@L	.  

�� <5���
��� : 
�b@	(Evans, 1985) :  

it = α 0 + α 1Dt + α 2Gt + α 3 (Mt/GDPt) + α4Pt + α5i t-1 + et         

 P����\	��� *�#�X�	Kb@	
��� J�:  

Lnit = β0 + β1LnDt +β2LnGt + β3 Ln(Mt/GDPt) +β4LnPt + β5Lnit-1+ ut  

 ( 'U'�Vت ا��-�ذج =  β1-5 ( و          ( Lnet= ut )                                                      pA.:  

�-  ^��!	������� +��-
�� �����
�� J�! *	A��� P� ٨ :  

Lnit = 0.108 + 0.005LnDt + 0.059LnGt + 0.078Ln(M1/GDP)t - 0.108LnPt + 

0.989Lnit-1  

           (0.24)        (2.22)
α 9         (1.67)

β 10 
             (0.95)                      (-0.62)       

(27.62)
α
 

R
2
 =0.967      Adjusted R

2 
=0.963      F= 235.24       LM= 1.97                       

Co-Integration= -5.49 

 ����
�� ������� *
��
 �
 U;!
 ���-��� �
 T:�� ��L �
	R2 ��$� K �
 J�01,f %  �


�S��
� T��
�� ��	�� �  ��R��� �
��� �  *�� (���	�� J�! +���,�� )t( ����R���� �L���,� ��
� 

                                                 

5 ����#K P�' �L c�	'�� *#�� P�'��� (t2test)���A�B�   .  

0  �
�� α ��	��
 ]	��
 J�K e % ����#K � (t2test)���A�B� .  

/4  �
�� β ��	��
 ]	��
 J�K /4 % ����#K � (t2test)���A�B� .  
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�
���� ����	
�� ��! �
 *� � ) ���!��
�� ���(	  ���
�K�� I�,�B�P�� �
�B� �-��� ��! ����	 

)M1(	 ���
�B� ���
�� i����� J�K �$�
P#:��� ������  )c�-
�� �?����
�� ����Q������� ( 

S��
� T��
�� ��	��	 I����� (���� �  *�� (���	�� J�! +���,�� �)t-1(.  

 �
 a�;�	K���# �(t-test) ���A�B� – c�	'�� ��� P�-�� – <+��-
�� ��
��
�� (�
� �
 

 �-��� ��! ����	 (�-
�� �
��
 ��!)M1( ���
�B� ���
�� i����� J�K 	�$�
P#:��� ������  

)c�-
�� �?����
�� ����Q������� (��@ <=�-��� +�	�@
�� ��	��
�� ���	��
 ��! ����A�K ��S� .  

 �$�  ����#K �

)F( ��	��
 ]	��
 J�! ����A�K ��S� 	@ *�� ���-��� �
 J�K ��$�  

)/(% �
�' ���� _�� <(F)  C	��� ���	����)7,dd(.  ر�>�
�A إ*? =�
 (Co-integration) 11آ



� .إ�[ إ��%�ار ا�-/?S ا�"$) �-��ARات ا��-�ذج  ����#K)LM(١٢  ��$�  �����B� ���$
 9�,��K J�K

���@��.   

�
�  ��$�������� ���E P�! ����#K (Heteroscedasticity) 13  9��#�� ����� �
 J�K

c����
 ����	$���< _�� 
 ��	��
�� �
�-�� �)Obs*R-squared( C	��� ����	 )1,f0 ( ����

���	���� �
�-�� �
 *'
 )Chi-Square( �	C	��� ��� )١١c٠٧(  �
 b@	
��� ������ 	�# �������	

���$
�� U@L.  

t�R���� �EQ�� *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
 �
 a�;� ��L �
	 �
���� ����	
�� ��! �  �

������� ���:� 	 ����A�'B� ���a��� (
 ���� �� J�K P���� *�$� . ����	
�� ��! �  +������ 

 �
����)Dt(  �����)/ (% ���-
� *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
� T��
�� ��	�� h�,��K J�K C���

)4,44e.(%  

                                                 

//   ����#K P��#��K P�(Engle & Granger) b@	
��� ���-��K ����#K �  (Co-integration).   

/3   ����#K �K)LM( ����#K �! *��� ����#K 	L )DW(	��K *�� �   =���
� M�#�
�� (����� ��R�
�� J�! ����-�� b@	
��� 9�
*-��
 ��R�
�.  

/7  ����#K P��#��K P�)Breusch-Pagan-Godfrey( ����	$��� 9��#�� ����� c���� ����#B )Heteroskedasticity ( � 
 ��	��
 ]	��
 ��!	 ������� U@L b@�
�)e.(%  
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٩٣

�
 ���-
� ��	��� *	#� J�! *
�� ����	
�� �  ��! �
 J�K �	�� ?�@ ���,�	 I	��� 

 C��� C@�� �
�� <C�-���K���
�� *�	
�� J�! D���� +���� J� ( ��	 <���'g� ��S��
 ���	,�� 

KJ�!
 J� �
���
�� �E
 �	�	 J�K ��$� �

 	 _��� C@��B�� �
	���� P	-� �
��!����' C��� �

 

 J�K��-� "K "�#�� h��-�� ����
E��_��
 =S�� �
	���� J�K �	�-�� T�
 P��  "�#�� h��-�� �

+���#
 J�!�� . �
	��LE
�� �
���
�� �E
 �X  < *�
 �
	���� I�,�B� *;�K �  *K ����
E��

-���	�� �' ���� "�#�� h�� �E�
 ���  D	\�
 �  *���� ��E� �@L	  	������� � ����� ��:� 

(REH).  

�
	���� I�,�B� ��EQ� �

 )Gt( �-  <*�� (���	�� J�! +���,�� �S��
 J�!
���
 9�� =� (
 

 ����� �
	���� I�,�B� �  +������  <������� ���:� 	 ����A�'B� ���a���)/ (%K C��� h�,��K J�

 ���-
� *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
� T��
�� ��	��)4,4e0(%. �
 J�K ?�@ ���,� ��
�	 

 =�A	A# ���'B� J�! ����
�� *�	
�� J�! D���� +���� J�! *
�� �
	���� I�,�B� �  +������

O:,� �
��!=S�� ����'B� �
	���� *��:�� +����	 �
	���� I�,�B� *��-� �
 D�< �@L	  U�	��

 J�K C���K ���	,�� �S��
 h�,��K�
���
�� �E
 �	�	 J�! �#z *��� �@L	 J�!
 J������ �   .  

��	�� J�! +���,�� �S��
 �EQ� �! �

 �
�B� �-��� ��! �  ��R���� (� ���
�� i����� �������

 ���
�B�)M1/GDP( ,��#
 ��� �- =���� ���:� 	 ����A�'B� ���a��� ���� . P� ^�
 �
��@ ��	 

 C
 ��! ����A�K ��S� ]	��
=����A�K ��	�-
�� ��	��
�� ���	��
 �
 . �
 ?�@ ���,� ��
�	

 �-��� ���� �����B� M������ *;#)M1( ��� (���	��	 *	���
�� �-��� h	
�
 *E
� C@��	 

D����<  ! +���,�� *��
 J�! �E�� ���� *�� (���	�� P:� P� �@�� �� 	L C@��	 *�� (���	�� J�

��
�� �
 �X  �������	 ������� h	:	
 �
�B� �-��� ���� �	�� S �
 � ���
�� i����� �������

*�� (���	�� J�! +���,�� *��
 J�! ����A�K ��S� 	@ ��EQ� ���
�B�.  

 ^��K *A	� �
� ����$
 ������� U@L	Aisen & Hauner) ٢٠٠٨(������� U@L �	�! �-   

 J�! ����
�� P#:��� ���'	� J�! �	-��� ��! �  	
��� �����B� ��EQ��� c����K J�K +���
��

��	���� �E� ������ ��EQ��� �'�  _�� �� ���� ��\ PL P����'	�.  
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 �';! �

�$�
P#:��� ������  )c�-
�� �?����
�� ����Q������� ( )Pt(  J�! +���,�� *��
�

���� �-  <*�� (���	��������� ���:� 	 ����A�'B� ���a��� �,��#
 =�:�
  . ��@ ��� P� =�:�
	

=����A�K ��	�-
�� ��	��
�� ���	��
 �
 C
 ��! ����A�K ��S� . ����
�� �������� ?�@ ��� ��
�	

 ��'	��
��	 M;!��	 ��#��� ������� (���� P!� J�! P	-� ���� �
	���� *�' �
 +��  *;#

_�� <������� �������� U@L �
��
  (���� ���� ������ +���� P�! �  ���#
�� ��
	���� 	


������ ]	��
 �  �����
 +���� J�! *	A����������	 <� ���-��B� I�-�� ���C� 	 9�	��K

��
#:��� �	R:��.  

����� (,��
 ?;���g� C���� *�
�� �
 �
�	��#�g� C���� *�
�� ��   <����� � (
h�,��K  

 �	-��� �����$�� +	-�����;���B� (���� J�! D���� ����<	 ^�
 +����� �;������ J�! D���� ���� 


E��B�	 ���;���B� (���� �  ��+���,�� �S��
 (,���. ��'�,�K ���� �
	���� �
 � �:K ��
�	 

+���,�� �S��
 ( �� =�:�
 �@L	 �,��#
�� ���!��
��	 P!��� ��
Q��<������	  ��� �';��� �	�� �

� �S��
� T��
�� ��	��� (���	�� J�! +���,�	 *��$�
P#:��� ������  )c�-
�� �?����
�� ����Q 

�������( ����! �';!. �	��  ��	��
 ��\ ���	� �! �

  ?�@ ������� ��	��� *#�� J�K � �:B��

 J�K��� ���� �,��#
�� ��
���D��� ����� J�! ��� ������� �A�#	 ����K �,��#
*;#  +��  

���
�'����� ��.  

� *��
� T��
�� ��	�� ��� �';��� �9�� =���#
	�� �  *�� (���	�� J�! +���,� �-����� +��, 

(t-1) �
��� �  +���,�� *��
 c,�� T��
�� ��	��	 )t(�L	 <���	
  ���:�  (
 �- �	�
 ?�@� 

������� +���,�� �S��
 �
 *	-� ����	 �-����� �����	��
� �EQ�� ������� . �
 J�K ��$� C@�� �
��

�� (���	�� J�! +���,�� *��
B�� MA�� *	 ������ ���-��D@�@��� ��'.  

���9
� <5���
� :  b@	
�(Hoelscher, 1986) : 

it = α 0 + α 1Dt + α 2 Pt + α 3 r
e
t + α 4Gt + α 5 it-1 + et              

���\	��� *�#�X�	��� �
� T�A� b@	
��� P�:  

Lnit = β0 + β1LnDt + β2 LnPt + β3 Lnr
e
t + β4LnGt + β5Lnit-1+ut   
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٩٥

( 'U'�Vت ا��-�ذج =  β1-5 ( و    ( Lnet= ut )       pA.    :                             

������� +��-
�� �����
�� J�! ���A� �'	 ١٤:  

Lnit = 0.194 + 0.004LnDt  - 0.083 LnPt + 0.096 Lnr
e
t +0.047LnGt + 0.879Lnit-1               

          (0.51)      (2.02)
α
         (-0.54)            (2.21)

α
           (1.47)

β
        (17.02)

α
  

R
2
 =0.962        Adjusted R

2 
=0.958         F= 230.81        LM= 1.67                 

Co-integration= -6.07 

 ����
�� ������� *
��
 *;# �
 T:��	)R
2( �
 01,3 % T��
�� ��	�� �  ��R��� �


 �
��� �  *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
�)t( ����	
�� ��! �
 *� �  ����R���� �L���,� ��
� 

 �
����)���!��
�� ��� (	�$�
P#:��� ������  )c�-
�� �?����
�� ����Q������� (� ��	��	  T��
�

 (���	�� J�! +���,�� �S��
� T��
�� ��	��	 �
	���� I�,�B�	 ('	�
�� D���� ��� +���,�� �S��
�

 I����� (���� �  *��)t-1(.  

����#� �
 a�;�	)t( – c�	'�� ��� P�-�� – (�-
�� �
��
 ��! <+��-
�� ��
��
�� (�
� �
 

	�$�
P#:��� ������  )c�-
�� �?����
�� ����Q �������( ���	��
 ��! ����A�K ��S� ��@ <

 ��	��
���-�����.  

 �$�  ����#K �

)F( ��	��
 ]	��
 J�! ����A�K ��S� 	@ *�� ���-��� �
 J�K ��$�  

)/(% �
�' ���� _�� <(F) C	��� ���	���� )7,dd .(����#K ��$� ?�@�(Co-integration) J�K 

	
��� ����R�
� ��#�� i��
�� ���-��Kb@. ����#K �

 )LM( �����B� ���$
 9�,��K J�K ��$�  

���@��.  

                                                 

/d �#B �	�� c�	'�� ��� P�'��� �
 _��  ���(t-test) ����A�B�.  
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�
�  ��$�������� ���E P�! ����#K (Heteroscedasticity)  ����	$��� 9��#�� ����� �
 J�K

c����
< _�� 
 ��	��
�� �
�-�� �)Obs*R-squared( وي�@d (�آ��� أ�q '2 ا�%A-� ) ٣c٦٢( وا�

�Aو��rا� )Chi-Square( �
$��� )١١c٠٧() d@�وي وا��� U@L �
 b@	
��� ������ 	�# �������	.  

�
���� ����	
�� ��! �  ��R���� �EQ�� *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
 �
 a�;� ��L �
	 

)Dt(  �  ��a �
� �@L	 ������� ���:� 	 ����A�'B� ���a��� (
 ���� �� J�K P���� *�$�

*	�� b@	
��� .! �  +������  ����� �
���� ����	
�� ��)/%( T��
�� ��	�� h�,��K J�K C��� 

 ���-
� *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
�)4,44d .(% ����� �  �
���
�� �E
 �	�	 ���� �@L	

 <��#���� ����'B� J�K ����#�� ����'B� �
 ��	��� *	�� P� �
��� �A�#	 ������� +��  *;#

��� *	#� J�! *
�� �@L	�-
� ��	 (,��� �������	 ���S��
+���,��  � � J�K ��$� �
 	L	 

 	������� � ����� ��:� (REH).  

�
	���� I�,�B� �';! �

 )Gt(� � T��
�� ��	��(���	�� J�! +���,�� �S��
*��  �-  <

������� ���:� 	 ����A�'B� ���a��� (
 �
���
 �9�� .-
� �
	���� I�,�B� �  +������  ���

)/%( ���-
� *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
� T��
�� ��	�� h�,��K J�K C��� )4,4df%( <

=�-��� ��@ �
� �
���
�� �E
 J�K ��$� =�:�
 �@L	 .  

�
 �
� �EQ� � T��
�� ��	��(���	�� J�! +���,�� �S��
*��  �S��
� T��
�� ��	��� 

 ('	�
�� D���� ��� (���	�� J�! +���,��)r
e
t( ���:� 	 ����A�'B� ���a��� (
 �
���
 ���� 

������� .�
��� ��! =��
 ?����� J�K *�
� *��`� �,��#
 +���,�� �S��
 �
 @K . �';��� ���� �@��	

 ('	�
�� D���� ��� (���	�� J�! +���,�� �S��
	 *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
 ���) *�


������ J���
 (D�	
 *�
 ��@.�'	��� ���a� P��#��X�	  ��� ��$� ^�X Ko'	��� �
 J� +����� ( ��	��

� T��
��S��
���A' +���,�� + ���-
� *��� )/ (% �S��
� T��
�� ��	�� h�,��K J�! *
��

 ���-
� *�� (���	�� J�! +���,��)4,401(% �
 J�K ]��� ^�X  �';��� U@L �  ��	�
�� M�: �

 <

�! +���,�� *��
�'	��� �K �������	 =��� �,#�
 ����� �  D���� ��� (���	�� J �	�� ^������ (

+�	��
	 �
	��
<�	��
 �	�� *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
 J�! �L��EQ� �������   .  



www.manaraa.com

 

 

٩٧

�';! �

 �$�
P#:��� ������  )c�-
�� �?����
�� ����Q������� ( )Pt(�  T��
�� ��	��

�S��
�J�! +���,�� ������� ���:� 	 ����A�'B� ���a��� �,��#
 ���� �-  <*�� (���	��  . P�	

 ��a �
� �@L	 =����A�K ��	�-
�� ��	��
�� ���	��
 �
 C
 ��! ����A�K ��S� ��@ ��� =�:�
 � 

������� C��,�� I�� �
� ������� U@L ���,� ��
� �������	 <*	�� b@	
���.  

 ��� �';��� �9�� =���#
	 �
��� �  *�� (���	�� J�! +���,�� *��
� T��
�� ��	��(t-1) 

 �
��� �  +���,�� *��
 c,�� T��
�� ��	��	)t(������� ���:�  (
 �- �	�
 ?�@� �L	 <���	
  .

���	�� J�! +���,�� *��
 �
 J�K ��$� C@�� �
��B�� MA�� *�� (D@�@��� ��'	 ������ ���-��.  

M
�9
� <5���
� : 
� b@	 : ( Correia-Nunes & Stemitsiotis, 1995) 

it = α0 + α 1Dt + α 2 Pt + α 3 r
e
t + α 4Gt + α 5debtt + α 6 it-1 + et   

��� �
� T�A� b@	
��� P����\	��� *�#�X�	: 

Lnit = β0 + β1LnDt + β2 LnPt + β3 Lnr
e
t + β4LnGt + β5Lndebtt + β6 Lnit-1      

  ( ج'U'�Vت ا��-�ذ =  β1-6 (و      ( Lnet= ut ) pA.     :                             

������� +��-
�� �����
�� J�! ���A� �'	 ١٥:  

Lnit = -0.909 + 0.003LnDt - 0.097LnPt + 0.238Lnr
e
t + 0.051LnGt + 

0.211Lndebtt + 0.706Lnit-1     

            (-5.741)
α
      (1.057)            (-0.522)           (2.426)

α
             (1.475)

β
           

(2.157)
α
             (6.015)

α
 

R
2
 =0.983   Adjusted R

2 
=0.979   F= 267.04   LM= 1.272                               

Co-integration=-4.997 

                                                 

/e  ����#K i���� �L c�	'�� ��� P�'��� �
 _��  (t2test)���A�B� .  
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 ����
�� ������� *
��
 *;# �
 T:��	)R
2( �
 )05,7% (�	�� �  ��R��� �
 T��
�� �

 �
��� �  *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
�)t( ����	
�� ��! �
 *� �  ����R���� �L���,� ��
� 

	 �
�����$�
P#:��� ������  )c�-
�� �?����
�� ����Q������� ( +���,�� �S��
� T��
�� ��	��	 

	��	 P���� ����� ���
�K	 �
	���� I�,�B�	 ('	�
�� *�� (���	�� J�!� �S��
� T��
�� �� +���,�

�� �  *�� (���	�� J�!+��,-����� � )t-1( ١٦.  

����#� �
 a�;�	)t( – c�	'�� ��� P�-�� – (�-
�� �
��
 ��! <+��-
�� ��
��
�� (�
� �
 

�-����� ��	��
�� ���	��
 ��! ����A�K ��S� ��@ <�
���� ����	
�� ��!	.  

 �$�  ����#K �

)F(
 J�K ��$�   ��	��
 ]	��
 J�! ����A�K ��S� 	@ *�� ���-��� �

)/(% �
�' ���� _�� <(F) C	��� ���	���� )7,33 .(����#K ��$� ?�@�(Co-integration) J�K 

b@	
��� ����R�
� ��#�� i��
�� ���-��K. ����#K �

 )LM( �����B� ���$
 9�,��K J�K ��$�  

���@��.  

�
�  ��$����� ���E P�! ����#K��� (Heteroscedasticity)  ����	$��� 9��#�� ����� �
 J�K

c����
< _�� 
 ��	��
�� �
�-�� �)Obs*R-squared( وي�@d (�آ��� أ�q '2 ا�%e,/0(  �-A( وا�

�Aو��rا� )Chi-Square(  وي�@d (�
$��� )e0,3/(وا��� U@L �
 b@	
��� ������ 	�# �������	.  

 b@	
��� ���-� �
 ��L a�;�	
 �';! �� T��
�� ��	�� *�� (���	�� J�! +���,�� �S��


 �
���� ����	
�� ��! �  ��R���	)Dt(  ��	��
 ��� P� �����	 ������� ���:�  (
 �
���
 ����

=����A�K ��	�-
�� ��	��
�� ����� �
 C
 ��! .��  ��a ���� +���	�� +�
�� �L U@L	 ��R�
�� �@L �

*�$��
 ��
�	 C	��
 ��\  ������� +��  ���� �-  ������� +��  �  ��R��� ?�@ ]���  �@��

                                                 

/1 ��� ������� +��,�� ���� b@	
��� �@L �  ������� +��  �Q� *	-�� ��L ����  )3444 23445 (D��� ?�@	  ����� *	��

�!	 +��,�� U@L �  ��#���� ����� 	������� �������� � 	� P+��,�� U@L *�' ����#�� ����� ��.  
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 b@	
��� �
 P�!3444 P�! J�K 3445	 �-  =ذ� \>@i  	
d,�ل اsردن �,� ا��?2 ا��ا*() 4) ه

��ةgا�  	 ������ �	�	 P�! D��� �����+��,�� ?�� *�' ����#�� ����� *	�.  

�� �E�� +��,�� ?�� �  ^�Q� ?�@ ���,� ��
�	 9�� �'	 <���

�� �  ���@��� ����R��� �
 ����

 P�! �!�
��B�	 C��A�'B� *	���� i
����)344/ ( ��!�
��B�	 ����A�'B� ��
���� ��#	

 _;E�� ��	����)344d23441 ( �
L��
�� ���Q$ �
 ����A�'K ��9���K	 ������ ��
�!K M���

 �	 ���	�� ��A�'B� 9��
 �  ��!	� ��-� I�-�� �  �,��� ����
 ����� =�:�
	 <C��A�'B� 	
��� (

! �
	���� I�,�B� *��-� �������	 ��'	��
�� P!� J�J�! *
! �


���� ����	
�� ��! ��,#� � .  

���	
�� ��! ��EQ� ��	��
 P��� ��
L
 �E��� D���� �X  �@L (
	 ��	�� J�! �
���� �

� T��
���S��
! ?�
�� ��;� �	�� 	L +���,��  ���!��
�� P�� +���� �  �
L�� ����	 Y���


�� �
�-
�� +���
�� �	�-��	 T�
�� �
 �����#�� <���
*A	 �' _�� ���!��
�� U@L h	
�
 

;# +��,�� *)/00023445(  ���	�)f,f( ���
	 <����� ����
 )1f%( �'����	 T�
 *�$ J�! 

*��� ���	�	 +���
 ��	
�� �	�' *�$ J�!<	� J��� S	  ^� (��$� ����� h���K J�K �����

B�,�B� �
 ��E� (�'	�	 +��,�� ?�� *;# ��
E��B� ���'� P� ��
��
 D����� U@L �
	 ����A�'

 (���	�� J�! +���,�� *��
 J�! ����	
�� ��! ��EQ� �
 *��-� *�� �  ��	��
 ��\ ���a �������	

b@	
��� �@L.  

�
	���� I�,�B� �';! �

 )Gt( �(���	�� J�! +���,�� �S��
� T��
�� ��	��*��  �-  <

������� ���:� 	 ����A�'B� ���a��� (
 �
���
 �9�� . ����� �
	���� I�,�B�� +������ )/ (%

 (���	�� J�! +���,�� �S��
� T��
�� ��	�� h�,��K J�K C��� *�� ���-
�)4,4e/ (% ��
�	

���� b@�
��� �  I�� �
� ?�@ ���,��
���
�� �E
 ���� C@��	 �-� .  

 �EQ� �! �

� T��
�� ��	�� (���	�� J�! +���,�� �S��
 *���� ��	��� �S��
� T��


 +���,��D���� ��� (���	�� J�!�'	�
��  �)r
e
t(  ���:� 	 ����A�'B� ���a��� (
 �
���
 ���� �- 

����A�K ��S� 	@ =�:�
	 ������� .�� ��	��� +������ T��
 +���,�� �S��
�  ��� (���	�� J�!

D���� ����� ('	�
�� )/ (% *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
� T��
�� ��	�� h�,��K J�K C���

 ���-
�)4,375.(%  
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L +��$B� ���� ���	 ������� =���
 I�� �
� ?�@ ���,� ��
�	 �';��� ��	�
 �
 �� �' ��,��K

�
 �E�
 ��,�:���E�� b@	
��� �! <����
��B� �'����� P�a� ��$��K J�K ?�@ ���,� ��
�	     

(Credit Card)  *E
  �'������,�� (Visa Card)	  �'�������
�� (Master Card)<	 K ��$��

���	����B� h���B�	 D���� �
a�
<�� �K	 ���	  9��!K J�K ?	���� �
 ��E� U���K J��� S	  ��

 (���	�� J�! �����D���� ���� �� *: 9;
� (V.I.P.)	 C@�� �';��� ��	�
 ( �� �
 ^�Q$ �
 

�
����.  

 �';! �

�$�
P#:��� ������  )c�-
�� �?����
�� ����Q������� ( )Pt(�  T��
�� ��	��

�S��
�������� ���:� 	 ����A�'B� ���a��� �,��#
 ���� �-  <*�� (���	�� J�! +���,��  . P�	

���A�K ��S� ��@ ��� b@�
��� �  ��a �
� �@L	 =����A�K ��	�-
�� ��	��
�� ���	��
 �
 C
 ��! �

,� ��
� �������	 <�-�����I�� �
� ������� U@L ���.  

 P���� ����� ���
�K �';! �

)debtt( �� T��
�� ��	��S��
� �-  <*�� (���	�� J�! +���,�� 

�����a��� �
���
 ����� ���:� 	 ����A�'S� ���� <�� ������ +������ P�� ����� )/ (% J�K C���

 ���-
� *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
� T��
�� ��	�� h�,��K)4,3//.(%  

 J�! D���� +���� �������	 ����� �
�# ( � J�! *
�� P���� ����� +���� �
 J�K ?�@ (���	

 *��
 ( � J�! ?	���� *
�� �������	 ���'g� ����
�� *�	
�� (��$�� *�� (���	�� J�! +���,��

�������� ?	���� ]�� ������B� +����	 h���B� J�! ��� ��.  

 �
��� �  *�� (���	�� J�! +���,�� *��
� T��
�� ��	�� ��� �';��� �9�� =���#
	(t-1) 

 �
��� �  +���,�� *��
 c,�� T��
�� ��	��	)t(�L	 <���	
 ��� ���:�  (
 �- �	�
 ?�@� ���� .

�� *��
 �
 J�K ��$� C@�� �
��B�� MA�� *�� (���	�� J�! +���,	 ������ ���-��D@�@��� ��'. 

N���
� <5���
� :  b@	
�)Raymond & Mauleón, 1997 :( 

it = α0 + α 1Dt + α 2 FPt + α 3 Yt + α 4i*t + α 5it-1 + et     

��� �
� T�A� b@	
��� P����\	��� *�#�X�	:  
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Lnit = β0 + β1LnDt + β 2LnFPt + β3LnYt + β4Lni*t + β5 Lnit-1 +  ut    

  ( 'U'�Vت ا��-�ذج =  β1-6 (و       ( Lnet= ut ) pA.      :                                  

��� �
� i������ ���� �����
�� ���-� ���	: 

Lnit = -0.812 +0.004LnDt + 0.069LnFPt + 0.182LnYt + 0.119lni*t  +0.978Lnit-1                       

         (-21.10)
 α
   (1.67)

 β
         (1.83)

β
            (13.29)

α
       (2.62)

α
        (25.68)

α
     

R
2
 =0.975   Adjusted R

2 
=0.973      F= 362.31      LM= .57                            

Co-integration=-8.36 

�
 T:��	 ����
�� ������� *
��
 *;# )R
2( �
 0f,e % T��
�� ��	�� �  ��R��� �


 �
��� �  *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
�)t( ����	
�� ��! �
 *� �  ����R���� �L���,� ��
� 

���
�B� ���
�� i�����	 ���
�� �R:��	  *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
� T��
�� ��	��	

 �������)��+���
�� ���S	 (I����� (���� �  *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
� T��
�� ��	��	  

)t-1(.  

����#� �
 a�;�	)t( – c�	'�� ��� P�-�� –
�� ��
��
�� (�
� �
 <+��-<9��E��K ;�  ��@ 

�-����� ��	��
�� ���	��
 ��! ����A�K ��S�.  

 �$�  ����#K �

)F(���-��� �
 J�K ��$�   ��	��
 ]	��
 J�! ����A�K ��S� 	@ *�� 

)/(% �
�' ���� _�� <(F) C	��� ���	���� )7,30 .(����#K ��$� ?�@�(Co-integration) J�K 

b@	
��� ����R�
� ��#�� i��
�� ���-��K. ����#K �

 )LM( �����B� ���$
 9�,��K J�K ��$�  

���@��.  

�
�  ��$�������� ���E P�! ����#K (Heteroscedasticity)  ����	$��� 9��#�� ����� �
 J�K

c����
< _�� 
 ��	��
�� �
�-�� �)Obs*R-squared(  C	��� ����	)3,de ( �
 *'
 ����

 ���	���� �
�-��)Chi-Square( C	��� ����	 )//,4f( U@L �
 b@	
��� ������ 	�# �������	 

���$
��.  
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 �
 U;!
 *������ �
 a�;�	��
�� ��	��� T ��R���� �EQ�� *�� (���	�� J�! +���,�� �S��


 �
���� ����	
�� ��! � )Dt(  ���:� 	 ����A�'B� ���a��� (
 ���� �� J�K P���� *�$�

 �-����� b@�
��� �  ��a� �
� �@L	 <�������)���E��	 *	�� ( ������� +��  c,� � )/0012

3445 .(��� �
���� ����	
�� ��! �  +������  ��)/%( �S��
� T��
�� ��	�� h�,��K J�K C��� 

 ���-
� *�� (���	�� J�! +���,��)4,44d .(% �E
 �	�	 ���� ^�
	 =�-��� ��a �
� ^��$
 	L	

����� �  �
���
��  � � P!��	 	������� � ����� ��:� (REH).  

 �

 �!���
�� �R:�� �';! )FPt( �� T��
�� ��	��S��
� J�! +���,��  �-  <*�� (���	��

 <������� ���:� 	 ����A�'S� ���a��� (
 �
���
 ���� ����� ���
�� �R:�� �  +������ )/ (%

 J�K C������-
� *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
� T��
�� ��	�� h�,��K) 4,410.(%  

� �Q� ?�@ ���,� ��
�	�� ������B����
 �
� +��,�� ?�� *;# ��� _��,��B� ����� h� ���  

B� +���� �! =�������������  ����	 *#��� ����: �A�#	 �����:�
 �
	a�
�� I��� J�K ��#�

 P�! �����:��/00d������g� =�-�-�� �E��� ���A
 J�� M'	� �	��	 C�!�A� U���X� .  =�:�
	

	 *#��� ����: J��� S� U@L �:,#�� _��� ���  ��A���� �����:�� �S;�#B� C	@ J�! �����

�B� +���� �
 i����� ��L �
	 ��,��
�� *	#���	 *#��� ����: �
 �����:�� ����� �����
�� ����:

���	�
��	 �:,#�
�� =�A	A# ����
�� *	#��� �@,���� �' h���B� J�! ��� �� +��' *�' �

 

B� J�! ��� �� (��$�� *�� (���	�� �S��
 ��,��K �������	 �� 	���	 ���	  I�-��� ?	���� �  h���

��	�-
 G���
	.  

����� ]�#
 �-���� ?�@ ���,� ��
�	< �
 �
�  �
���� ����	
�� ���� ������ ?�@	 

 ����
�� ������B� �  +���� C
 �X  ����� ��,#�� ����
�� ��-,��� ��� ���� �L ����
�� ������B�

������	 ���
 	
 �
	�� I�,�B *	��� ����� �  ���� 9�� ��� ������B� U@L �  +������ �X  �

 �
	���� I�,�B� �
� ������ C@��X�@��	 ���
��+���� ��! B� ����
�� ���������
�� I�,�B� �����  

J�! *�� �@L	 +���,�� �S��
 (,��� �������	 ����A�'B� ��
���� ����	
	 ���?�دة ا�tRu ن زأ ��� ��

d (��-ز?�ا� ])  q-V إ�[دة v�'ت  وUAe@��ا� ا�$(\  ([ ا�Bا�gت ا�w�V' (4 دة�?/.  
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���
�B� ���
�� i����� �';! �

 )Yt( �� T��
�� ��	��(���	�� J�! +���,�� �S��
*��  <

��A�'B� ���a��� (
 �
���
 �9�� �- ������� ���:� 	 ��< ���
�B� ���
�� i����� �  +������  

 �����)/ (%��K J�K C��� ���-
� *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
� T��
�� ��	�� �  h�,

)4,/53.(%  

 ���
�� *#��� +���� ���  <(,��
 ?;���g� C�� *�
 	@ ����� �
 +��  P!�� ������� U@L	

)���
�B� ���
�� i����� ( *�
�� ��@ ���
��
�� �  �A�# <��;���B� I�,�B� +���� J�K C��� �@L

g� C���������� *	#��� ���	��
 ����� MA�� ���
��
 +��! �L	 <(,��
�� ?;���B�	 I�,� .

 �������	 <���-��� +�A��� J�! D���� h�,��K J�K �L�	�� C���� *#��� �  +������ U@L *E
 �X 

��
�B� +���,�� �S��
 (,��� .  

 �EQ� �! �

� T��
�� ��	�� (���	�� J�! +���,�� �S��
 *��� �S��
� T��
�� ��	��

������� *��� ���	� +���,�� )i*t( ������� ���:� 	 ����A�'B� ���a��� (
 �
���
 ���� �-  .

 ����� ������� *��� ���	� +���,�� �S��
� T��
�� ��	�� �  +������ )/ (% �  h�,��K J�K C���

 ���-
� *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
� T��
�� ��	��)4,//0. (%  

 <����!	 �
 ����
 �  �
�
 ��! �
 ����� ���� *	��� �
 ����� �Q� ?�@ ���,� ��
�	

������	 ���
�� +���,�� *��
 ��� +���  }
�L J�! �a ��
�� J�! =�
��� "��� �������	 . ��Q�	

S��
 _�� b��#�� J�K ���
�� *�
�� c
� I ��� �
 �
 ������� ?�� M	# �
 "���� ?�@ �

J�!�� +���,�� . ��
��� �
�' ��,#�K	 ��� �
 ��!	 �
�� ����
 �	L�� J�K C��� C@�� �
��

]�#
 ��� �
 ����
�� . ������	 ���
�� +���,�� *��
 ��� }
���� J�! �a ��
�� ��� <?�@�	

���������K +�	�:.  

� (���	�� J�! +���,�� *��
� T��
�� ��	�� ��� �';��� �9�� =���#
	 �
��� �  *�(t-1) 

 �
��� �  +���,�� *��
 c,�� T��
�� ��	��	)t(�L	 <���	
 ������� ���:�  (
 �- �	�
 ?�@�  .

���	�� J�! +���,�� *��
 �
 J�K ��$� C@�� �
��	 ������ ���-��S�� MA�� *�� (D@�@��� ��'.  
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 ����A�'B� b@�
��� �����-� i���� ����
 �
 I-����	(Robustness) �	�	� =�A	A#	 

 P�! I����� J�! D����3447 M'	�� =�A	A#	 P�! *�$� ������ ��A�'B� J�! ��nE
 ����	 <

 *����� ��R��� 	�$ ����#K P��#��K HP� <����� J�K ���'����� ����;�� G	��	 ��'����� ���,��� T�
��

(Chow Breakpoint Test) �q�R� C
 �	�	 *�
��K _��� C@��	  P�! *�' �
 �����,�� ��� ����L

3447U��� �
	 .  

 ���� _�� ������� i���� ����
 ���� ����#B� ����� ���� �'	F �
 *'
 ��	��
�� F 

 P�! *�' �
 ����L ��R� C
 ��	� S ^�Q� c���� ��:�  *	�' �������	 ���	����3447 U��� �
	 

�����B� ���� ���-��K �������	 .���� ��a� _�� P'� *	���� �  i��)5:(  

 P'� *	��)5(  
*����� ��R��� 	�$ ����#K i���� (Chow Breakpoint Test)  

result  Tabulated F Calculated F Equation 

Reject the null hypothesis 3.32 1.72 Evans(1985)  
Reject the null hypothesis 3.32 2.33 Hoelscher(1986)  

Reject the null hypothesis 3.65 1.22 
Correia-Nunes & 

Stemitsiotis(1995)  

Reject the null hypothesis 3.32 2.83 
Raymond & 

Mauleon(1997)  

  



www.manaraa.com

 

 

١٠٥

  

  

  

  

  

  

  

 ا��
	� ا����

2��*��
�� U
���
� 

  

  



www.manaraa.com

 

 

١٠٦

 U
���
�:  

/(  ���� _�� <+���,�� *��
	 �
���� ����	
�� ��! ��� �';��� *	� i������	 9���� �����

=�!	:	
 �
���
�� �E
 ����� *�-� <��� �
  m����! h�
�B� P�� P�	 ������ �
 J�! *���� 

 	������� � ����� ��:�  *�-�	 �E�� �@L � �� �#`� �����	(REH) . �-  ����� �  �



���
�� I	��� �  ���-
� �
	���� *	#� D��� �
���
 �E
 �	�	 ������� U@L ���E
. 

3( K
���� ����	
�� ��! � P!�� �
 �@L	 *�� (���	�� J�! +���,�� *��
 J�! =������K �E�� �

����� �  �
���
�� �E
 �	�	< ����� ���
�K	 �
	���� I�,�g� �����B� ��EQ��� ���� �
� 

 J�! D���� +���� J�! *
�� �
	���� I�,�B� +���� �
 _�� =�:�
 �E�� �@L J�! P����

A	A# ���'g� ����
�� *�	
��=S�� ����'B� �
	���� *O:,� �
��! =� ��'�,�K ��$�� �
 

��������K +����	<����� �@L *�	
��  ^��K ��$� �
 �@L	  =�:�
 ����� ���
�B �����B� ��EQ���

_�� *�� (���	�� J�! +���,�� *��
 J�! P���� *�	
��� J�K �����
 *�$� �
	���� 9	�� �
 

�� +���� J�K ]�
 �' ������ ( � J�K U���B� ?�@ ]H�
 �'	 "�#�� ��
E��B� J�! �R:

	 ����'B� �,��� +����	 +���,�� �S��
 C@�� "�#�� h��-�� M	�! J�K ������� �  �	-��

�������� ?	���� �
 ������B� �! . ���	
�� J�! "�#�� h��-�� c ��
� �
	���� *	#� 

]	��
 �
 ( � �' ����
�� ����
����� D���� 	 �	�-�� J�! ��J�K ������� �S��
 h�,��K 

+���,�������-��B *�� (���	�� J�!  . �A�#	 �������
�� �����$
 ��,#� J�K C���� �@L	

 ������� (���� �A�#�	 ?	���� �
 ����'B� D���� ���� ]�#�� (����	 +�
�
�� (���� �


 +���,�� �S��
� *E
 +�
�
�� (���� J�!��	 �������� "�,�� �,��� (,���� �
� <����-�

(���$
�� ?�� J�! I�,�B� *��Q� J�! *�
!�� h��' ���� �

 ����
E��B� (���$
�� ������� .

�@�L	+���,�� *��
 h�,��K �X   I�,�B� T���� 	
 �R:�� ����	
�� �  ����� ^��� C@�� 

 "�#��)C��
E��B� I�,�B�.( 

7(  �EQ���	�� J�! +���,�� �S��
 (�� *��������� *��� ���	� +���,�� �S��
� +�	A� 

������K< ����� �
 J�K ��$� �@L	 �J�! *
�  a�,��� ���
�� +���,�� *��
 ��� }
�L J�!

 ������	 U����� _�� 	# ���������K +�	�:=� b��#�� J�K ���
�� *�
�� c
� I ��� �
 �
 

J�!�� +���,�� �S��
 _��. 
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d(  ����� MA��� *�
�� h�,��X��?;���g� C�� ���
�B� ���
�� i����� +���� �
 _�� <

)*#��� ( J�! D���� h�,��K J�K U�	�� *
�� C@��	 ��;���B� I�,�B� +���� J�K C���

���-��� +�A�����,#�B�� ���,�� ������B� ���
��K	 ?	���� �   �S��
 h�,��K �������	 <

+���,���� (���	�� J�!  ����R$� *�
 �
 (���	�� D��-��K J�! ?	���� *��'K +���� ����� *

�

 ������
 P�a��	 �  ��a� �����KS��
	 ���
�B� ���
�� i����� �+���,��  (���	�� J�! 

���	
 �';�� *��. 

e( ��EQ� (���	�� J�! +���,�� �S��
*�� � �'	�
�� D���� ��� (���	�� J�! +���,�� �S��
� 

� _�����'	��� ���a� ��$ ��! =��
 ?����� J�K *�
� *��`� �,��#
 +���,�� �S��
 �
 

�
��� . J�! +���,�� �S��
	 *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
 ��� �';��� ���� �@��	

 ('	�
�� D���� ��� (���	��)������ J���
 *�
 (D�	
 *�
 ��@. �����-��� �
 a�;�	 

 U@L �  ��	�
�� M�: �';���C@��	 �  D���� ��� (���	�� J�! +���,�� *��
 �
 J�K ]��� 

�'	��� �K �������	 =��� �,#�
 �����+�	��
	 �
	��
 �	�� ^������ (< J�! �L��EQ� �������  

�	��
 �	�� *�� (���	�� J�! +���,�� �S��
 . 

1( K (���	�� J�! +���,�� *��
 �����
��� �  )t(  ������K �';�� �  ���� ���� �S��
��� ��	'

 +��,��(t-1) C@�� �
�� *�� B�� MA�� *�� (���	�� J�! +���,�� *��
 �
 J�K ������ ���-��

D@�@��� ��'	. 

f( B� �  +���,�� �S��
 ������K P\��� ��A�'�,��#
�� ������ ����R�
�� ����< MA�� ��  

K �@L ]��� �
 ��
�	 <��	�
�� M�:��� *��L J��� � �A
�� I	������ C@�� ���� �
 

��
����� ���	��
�� �! ��	���� D�� h�,���B� P�� ���	 �� ?	���� ]�� ���,�� ����

��������.  

5( K=���! *E
� �@L	 �����
 ���� �
 �
	���� 9���� +9�,� �	
��	 �
���� ����	
�� J�!  �����

	��� J�! ���
E��
��9�	�  .L �	�	� ?�@	�a�� *��	 ���� �
 <*#���
	 ��$
K � �:K J�

qA���
���� ����	
�� ��	�� ���
! ^��	� ���� ���	�� '2 ا��yرة إ�[ �xه�ة d^ ر_�ه� و .i w

m� '� 'q>� 2 ا�,+�'� إ�[ 'z)r ا���اب U*wل ا�@��ات ا�-��Af، وه( أن ا�-�از��ت ا�-%
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��?�?� ��gق ا�z+Vd ،�'�+,)� �A)Vg ا��ا�| ا�-(-�س �isاب ا%�و~��<ً� '� d+�ن ا�-�از�� ا�

 �?�?�%�ا�-%�'� أ��A�+i q '2 ا�-�از�� ا��A)Vg وه
ا ?��g��i �uق ا�
��| 2Ai ا�-�از�� ا�

�?�"وا�-�از�� %d إ �دة "�A)Vgوا�-�از�� ا�. 

0(  ���	 *�� (���	�� ]�! +���,�� *��
 D��� �
���� ����	
�� ��! �
 ������� ����#K �H�� �-�

c����T��A ��\ . 

2��*��
�: 

/2  �
���
�� �E
 �
 =� 	# ��#���� ����'B� ��! "�#�� h��-�� +�!��
 �
	���� J�! D��

 �����
�� �
	 � �A
�� ��\ "�#�� h��-�� �
 ����'g� +�	�:�� ��! ^�	��� �������	

 �  ���  ����� ���� �
��������	

.  

32 X� ?�@	 �
���� ����	
�� ��! J�! +������ D��������� �������� P��#�� : 

 
. �
	���� I�,�g� M-� ����� I��� �! P���� I�,�B� +9�,� *��,�	 ��$�� �	��-� ^���	 

+��-
�� ����	
�� I�;
 ���A� �
 ��
� �
 *��-���	 �
���� ����	
��. 

 D.   ������B� P�a������
�� +�!�-�� (��	�� ����:�� P�a��� G;AK I��� �! 

�����	 <�����:�� D���:�� �� ��� ���
�� (:	�� �! G�A B�	 <����:�� P��-� ���
! 

D���:�� +����� c��	 <�
���� ��
�#�� �  *�
!�� h��' ����$
	. 

 b.  ������B� +���� ���Q$ �
 �����L ������ ��������
�� +9�,� ( � I��� �! ��	��� 


����
	���� �����. 

72 � (���	�� J�! +���  }
�L J�! �a ��
�� ��
:� ������� �;
���	 ������ ������� ��� *�

 *��-
 ������ ������� M�A ��� ���� ���
��B� ?�@�	 <b��#�� J�� *�	
�� D	�L P�!

 �E
 ^� �

 <]�#�� �;
��� *��-
 �S	��� M�A ��� ���� �
 +��,��g� ����
�� �S	���

�� ��! �
 *��-���	 �����A�� +���� J�! �����K ����� �
�# ��,#�K	 C������ ����


����#��. 
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d2  *;# �
 �������� ?	���� ��	�

�� +���,�� �
 ��

 �
 *��-��� ������ C���
�� ?���� J�!

 	
��� +���� J�! �E
 ^� �
� "�#�� h��-�� ���'X� (q�	��� J�! ?	���� ��,��� h���B� +@ ��

C��A�'B� . 

e2 ��
 =�!	�� ���AK �
	���� J�! �
�;
� ��	�
��	 ��A-�� *��� ��@ ����
�� I��	�� �
 �

���
��� P��;�:,�	 �	�
��� ]�� ��
E��B�	 ��#�B� ����\ . 9����� �  �
L��
�� ?�@�	

 	
 <����! ���
 ���! ( �� ��
��� *���	��� ����
�� I��	�� ?�� �  ��
E��B� (��$�	 P����

��'�-���K (�	��� ��!	��� *���	����� ��,��
 ��	�� ��
:	 ��. 

12  D��� *
��� *��,� �
	���� ������K +����� �L@�,��	 ���	����B� �
	���� ��
�$�� ���������B�

����
�# ��!	�� 9�-��B�	. 

f2 �� ��#����	 ����#�� ����'B� ��� ��:�,
�� �
	���� J�! _�� �
 ����'B� �	�$� ��

 ����
��
!	 ���
��� +��,��	 +���,�� +��!B "�  �! _����� ���
��B� ?�@�	 ��-�� 

����� �
�# �,#� _��� +���
 �	�$� �
��-�� �	���� ��	��.   
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N����
�  
 �����
� N����
�     :  

•  < P�L���K��� �
���� ��! )/057( < S���
�� ����
� 2����*�1( �� �����< �������B�. 

• C��  �
�
 *A�  <�
�
) /007( <�����*�1>� �����
� 2���F �� 	��X/ 	�
��
� ��+�L�-�� <. 

 .، أ �اد '"�(�gا���4ة ا�567,�� ا����34، دا�Bة اis,�ث وا��را��ت/ sرد�)ا�<�= ا�-�آ/ي ا •

���ا���4ة ا�567,�� ا�، دا�Bة اis,�ث وا��را��ت/ sرد�)ا�<�= ا�-�آ/ي ا •���g)� .، أ �اد '"

•  �
�
 *�!�
�� <C	��$��)3441( <��
��
� C������ S���
�� ����
� 2����*�1( .�������S� :

���
���� ����� .  

•  <P�����J��! �
�
 I	��  )/004( <
� ������
� ��������� ��*�1>� 7�� 4�9F� ����. 

������
 �����+�	$�
 ��\ ������� ��
���� <����� <��
! <. 

•  G	�,�� 	�
 �
�
 <�'����)3447( <�
� ���P���
��
� C������ S���
�� ��� : M��+ �E��

��
��
� C������ �����
� ���P��
�������B� < :��
���� D��$ ����
. 

•  <c��,��I����� ��!) 344/(< B��
� C���>�� =����
�� ���/+
� <)�3( <�	��� : ���


������� +��	�� ������. 

•  ���  �
��
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C+0�
�:  
 P'� I��
)/(: ������� �  �
�#��
�� ����A�'B� ����R�
�� P�#�� �������� ���
��� *�;���  

Il(t-1) 
(%) 

pr/gdp 
(%) 

Debt 
(Million) 

IS 
(%) 

GDP 
(Million) 

P 
100=2006 

G 
(Million) 

M1/GDP 
(%) 

Deficit 
(Million) 

IL 
(%) 

YEARS 

7.13 12.20  3.00 1123.00 97.10 128.60 1.49 21.90 7.75 1996Q1 

7.75 11.48  3.00 1226.90 93.10 157.90 1.32 12.20 7.88 1996Q2 

7.88 9.51  3.00 1321.58 96.70 116.10 1.21 35.70 8.00 1996Q3 

8.00 19.32  3.00 1240.73 96.30 209.10 1.24 134.10 8.05 1996Q4 

8.05 11.11  1.11 1166.24 97.10 172.60 1.34 45.10 9.06 1997Q1 

9.06 10.92  1.26 1288.00 98.10 177.00 1.26 -35.00 9.20 1997Q2 

9.20 10.00  1.21 1369.21 99.40 171.70 1.19 1.60 9.12 1997Q3 

9.12 11.27  1.27 1314.05 102.40 191.60 1.25 -19.70 8.91 1997Q4 

8.91 11.69  1.12 1244.24 103.40 146.40 1.37 -52.30 8.28 1998Q1 

8.28 10.19  1.17 1402.10 101.80 167.90 1.26 -139.70 7.97 1998Q2 

7.97 9.44  1.15 1472.39 103.80 135.10 1.12 52.40 8.03 1998Q3 

8.03 9.09  1.35 1491.11 102.90 155.20 1.08 45.00 8.33 1998Q4 

8.33 9.28  1.58 1305.69 103.10 175.30 1.24 -45.00 8.51 1999Q1 

8.51 8.94  1.57 1436.81 103.50 193.60 1.16 -60.80 8.44 1999Q2 

8.44 10.19  1.44 1530.32 104.10 184.80 1.11 18.70 8.21 1999Q3 

8.21 9.17  1.46 1494.51 105.80 239.50 1.19 -8.90 7.89 1999Q4 

7.89 9.67 6241.20 1.41 1355.99 105.40 158.20 1.34 23.50 7.25 2000Q1 

7.25 9.06 6058.50 1.28 1500.73 103.90 189.20 1.25 -36.30 6.91 2000Q2 

6.91 8.81 5967.70 1.25 1578.09 105.00 165.30 1.22 13.40 6.77 2000Q3 

6.77 10.38 5706.70 1.20 1554.28 103.80 203.20 1.30 -24.40 6.55 2000Q4 

6.55 8.57 5844.90 1.19 1427.24 106.10 164.90 1.42 -8.60 6.21 2001Q1 

6.21 9.75 5976.10 1.15 1576.65 105.40 176.10 1.40 6.70 5.81 2001Q2 

5.81 9.71 6147.70 1.11 1669.62 107.40 175.50 1.26 8.00 5.51 2001Q3 

5.51 11.42 6088.40 1.06 1665.49 107.80 202.10 1.27 9.20 5.19 2001Q4 

5.19 9.27 6152.60 1.05 1509.92 108.50 182.00 1.42 -26.60 4.65 2002Q1 

4.65 8.57 6446.80 0.99 1671.62 107.90 200.60 1.36 -42.40 4.52 2002Q2 

4.52 8.82 6596.70 1.02 1777.04 108.70 173.70 1.32 -3.90 4.22 2002Q3 

4.22 13.21 6685.00 0.91 1740.20 108.30 270.80 1.33 44.10 3.97 2002Q4 

3.97 8.00 4794.60 0.79 1572.23 110.40 227.20 1.53 -69.40 3.51 2003Q1 

3.51 8.21 6777.10 0.62 1750.95 110.50 219.10 1.48 -21.70 3.21 2003Q2 

3.21 7.94 7000.90 0.52 1890.29 111.40 191.60 1.46 -28.10 2.79 2003Q3 

2.79 11.51 7095.80 0.50 1842.73 112.20 270.40 1.58 -0.80 2.75 2003Q4 

2.75 8.76 6820.70 0.42 1740.98 113.40 214.10 1.59 -51.20 2.52 2004Q1 

2.52 9.02 6880.80 0.35 1995.91 114.60 236.30 1.47 -49.80 2.46 2004Q2 

2.46 14.53 6854.20 0.44 1356.30 114.30 238.50 2.35 -17.60 2.49 2004Q3 

2.49 16.97 7177.80 0.41 1366.80 107.00 326.70 2.34 -18.30 2.48 2004Q4 

2.48 11.35 7003.50 0.41 1958.70 107.20 263.70 1.70 1.50 2.65 2005Q1 

2.65 9.61 7154.60 0.49 2257.20 105.90 324.50 1.69 -82.20 2.73 2005Q2 

2.73 9.23 7331.30 0.42 2348.70 110.90 310.60 1.66 -75.10 3.06 2005Q3 

3.06 8.68 7493.70 0.47 2376.90 111.40 351.10 1.71 -105.30 3.52 2005Q4 

3.52 13.90 7276.30 0.53 2207.30 111.42 280.60 1.81 42.00 4.26 2006Q1 

4.26 9.37 7601.50 0.72 2522.50 115.60 340.60 1.75 -84.20 4.50 2006Q2 

4.50 9.46 7250.90 0.88 2650.60 117.40 280.40 1.68 -11.00 5.10 2006Q3 

5.10 8.78 7349.50 0.87 2617.10 119.70 542.10 1.74 -203.80 5.13 2006Q4 

5.13 9.26 7268.10 1.03 2487.20 121.00 334.30 1.83 -103.90 5.36 2007Q1 

5.36 8.83 7410.00 0.96 2767.30 120.00 380.10 1.73 -135.80 5.49 2007Q2 

5.49 9.12 7702.10 0.96 3102.20 122.50 399.10 1.59 -62.90 5.58 2007Q3 

5.58 13.07 7712.60 0.94 3119.00 126.60 759.70 1.55 -271.80 5.56 2007Q4 

5.56 10.65 7731.60 0.88 3116.70 138.10 438.00 1.61 -39.80 5.38 2008Q1 

5.38 10.34 7622.70 0.86 3445.00 140.00 430.90 1.59 58.90 5.36 2008Q2 

5.36 10.29 8142.90 0.93 2913.14 146.90 454.40 2.02 -142.40 5.47 2008Q3 
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 P'� I��
)3(  
������� b@�
� �����-� �  �
�#��
�� �������� ���
��� *�;��� 

Lni(t-1) lni* lnfb lndebt lnre lngdp lnp lng lnm1/gdp lndeficitt lni YEARS 

1.96 1.78 2.50  1.10 7.02 4.58 4.86 0.40 3.09 2.05 1996Q1 

2.05 1.91 2.44  1.10 7.11 4.53 5.06 0.27 2.50 2.06 1996Q2 

2.06 1.91 2.25  1.10 7.19 4.60 4.75 0.19 3.58 2.08 1996Q3 

2.08 1.85 2.96  0.10 7.12 4.63 5.34 0.22 4.90 2.09 1996Q4 

2.09 1.88 2.41  0.23 7.06 4.58 5.15 0.29 3.81 2.20 1997Q1 

2.20 1.90 2.39  0.19 7.16 4.59 5.18 0.23 -3.56 2.22 1997Q2 

2.22 1.83 2.30  0.24 7.22 4.60 5.15 0.18 0.47 2.21 1997Q3 

2.21 1.78 2.42  0.11 7.18 4.63 5.26 0.22 -2.98 2.19 1997Q4 

2.19 1.72 2.46  0.16 7.13 4.64 4.99 0.31 -3.96 2.11 1998Q1 

2.11 1.72 2.32  0.14 7.25 4.62 5.12 0.23 -4.94 2.08 1998Q2 

2.08 1.65 2.25  0.30 7.29 4.64 4.91 0.11 3.96 2.08 1998Q3 

2.08 1.54 2.21  0.46 7.31 4.63 5.04 0.08 3.81 2.12 1998Q4 

2.12 1.61 2.23  0.45 7.17 4.64 5.17 0.22 -3.81 2.14 1999Q1 

2.14 1.71 2.19  0.36 7.27 4.64 5.27 0.14 -4.11 2.13 1999Q2 

2.13 1.77 2.32  0.38 7.33 4.65 5.22 0.10 2.93 2.11 1999Q3 

2.11 1.81 2.22  0.34 7.31 4.66 5.48 0.17 -2.19 2.07 1999Q4 

2.07 1.87 2.27 8.74 0.25 7.21 4.66 5.06 0.29 3.16 1.98 2000Q1 

1.98 1.82 2.20 8.71 0.22 7.31 4.64 5.24 0.23 -3.59 1.93 2000Q2 

1.93 1.77 2.18 8.69 0.18 7.36 4.65 5.11 0.20 2.60 1.91 2000Q3 

1.91 1.72 2.34 8.65 0.17 7.35 4.64 5.31 0.27 -3.19 1.88 2000Q4 

1.88 1.62 2.15 8.67 0.14 7.26 4.66 5.11 0.35 -2.15 1.83 2001Q1 

1.83 1.66 2.28 8.70 0.10 7.36 4.66 5.17 0.34 1.90 1.76 2001Q2 

1.76 1.61 2.27 8.72 0.06 7.42 4.68 5.17 0.23 2.08 1.71 2001Q3 

1.71 1.56 2.44 8.71 0.05 7.42 4.68 5.31 0.24 2.22 1.65 2001Q4 

1.65 1.62 2.23 8.72 -0.01 7.32 4.69 5.20 0.35 -3.28 1.54 2002Q1 

1.54 1.63 2.15 8.77 0.02 7.42 4.68 5.30 0.31 -3.75 1.51 2002Q2 

1.51 1.45 2.18 8.79 -0.09 7.48 4.69 5.16 0.28 -1.36 1.44 2002Q3 

1.44 1.39 2.58 8.81 -0.24 7.46 4.68 5.60 0.29 3.79 1.38 2002Q4 

1.38 1.37 2.08 8.48 -0.48 7.36 4.70 5.43 0.43 -4.24 1.26 2003Q1 

1.26 1.29 2.10 8.82 -0.65 7.47 4.71 5.39 0.39 -3.08 1.17 2003Q2 

1.17 1.44 2.07 8.85 -0.69 7.54 4.71 5.26 0.38 -3.34 1.03 2003Q3 

1.03 1.46 2.44 8.87 -0.87 7.52 4.72 5.60 0.46 0.22 1.01 2003Q4 

1.01 1.39 2.17 8.83 -1.05 7.46 4.73 5.37 0.47 -3.94 0.92 2004Q1 

0.92 1.53 2.20 8.84 -0.82 7.60 4.74 5.47 0.38 -3.91 0.90 2004Q2 

0.90 1.46 2.68 8.83 -0.89 7.21 4.74 5.47 0.85 -2.87 0.91 2004Q3 

0.91 1.43 2.83 8.88 -0.89 7.22 4.67 5.79 0.85 -2.91 0.91 2004Q4 

0.91 1.46 2.43 8.85 -0.71 7.58 4.67 5.57 0.53 0.41 0.97 2005Q1 

0.97 1.43 2.26 8.88 -0.87 7.72 4.66 5.78 0.52 -4.41 1.00 2005Q2 

1.00 1.44 2.22 8.90 -0.76 7.76 4.71 5.74 0.51 -4.32 1.12 2005Q3 

1.12 1.50 2.16 8.92 -0.63 7.77 4.71 5.86 0.54 -4.66 1.26 2005Q4 

1.26 1.52 2.63 8.89 -0.33 7.70 4.71 5.64 0.59 3.74 1.45 2006Q1 

1.45 1.62 2.24 8.94 -0.13 7.83 4.75 5.83 0.56 -4.43 1.50 2006Q2 

1.50 1.59 2.25 8.89 -0.14 7.88 4.77 5.64 0.52 -2.40 1.63 2006Q3 

1.63 1.53 2.17 8.90 0.03 7.87 4.78 6.30 0.56 -5.32 1.64 2006Q4 

1.64 1.54 2.23 8.89 -0.04 7.82 4.80 5.81 0.60 -4.64 1.68 2007Q1 

1.68 1.58 2.18 8.91 -0.04 7.93 4.79 5.94 0.55 -4.91 1.70 2007Q2 

1.70 1.55 2.21 8.95 -0.06 8.04 4.81 5.99 0.46 -4.14 1.72 2007Q3 

1.72 1.45 2.57 8.95 -0.13 8.05 4.84 6.63 0.44 -5.61 1.72 2007Q4 

1.72 0.81 2.37 8.95 -0.15 8.04 4.93 6.08 0.48 -3.68 1.68 2008Q1 

1.68 0.69 2.34 8.94 -0.07 8.14 4.94 6.07 0.46 4.08 1.68 2008Q2 

1.68 0.69 2.33 9.00 1.10 7.98 4.99 6.12 0.71 -4.96 1.70 2008Q3 
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I��
 P'� )d :(  
�-����� ������ b@�
��� �,��#
�� ������#B� P�'  

Co-

integration 
Heteroskedasticity  LM F  

Adjusted 

R
2  

R
2  Equation 

-5.49 6.79 1.98 235.24  0.963  0.967  Evans(1985)  
-6.07 3.62 1.68 230.81  0.958  0.962  Hoelscher(1986)  

-4.99 5.19 1.27 267.04  0.979  0.983  
Correia-Nunes & 

Stemitsiotis(1995)  

-8.36 2.45 0.57 362.31  0.973  0.975  
Raymond & 

Mauleon(1997)  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
 

lnilt lnFPt lni*t  lnYt  lndebtt  lnret  lnPt  Ln(M1/Y)t  lnGt  lnDt Equation 

0.989 

(27.62) 
- -  -  -  -  

-0.108 

(-0.62)  
0.078 

(0.95)  
0.059 

(1.67)  
0.005 

(2.22)  
Evans 

(1985)  
o.879 

(17.02) 
- -  -  -  

0.096 
(2.21)  

-0.083 
(-0.54)  

-  
0.047 
(1.47)  

0.004 
(2.02)  

Hoelscher 

(1986)  

0.706 

(6.01) 
- - - 

0.211 

(2.16) 

0.238 

(2.43) 

-0.097 

(-0.52) 
- 

0.051 

(1.47) 

0.003 

(1.06) 

Correia-

Nunes & 

Stemitsiotis 

(1995) 

0.978 

(25.68) 

0.069 

(1.83) 

0.119 

(2.62)  
0.182 

(13.29)  
-  -  -  -  -  

0.004 

(1.67)  

Raymond 

& Mauleon 

(1997)  
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ABSTRACT 

 
The study collected between two variables which is very important: interest rate, and 

budget deficit; interest rate plays an important role in monetary policy and is one of the 

most important variables that affect the decisions of society (individuals, businessmen and 

companies) in order to choose the best alternative of saving or investment. The budget 

deficit is the most important indicator that measure the financial performance of the country 

which is decreased it is a positive policy of the country, especially in developing countries 

such as Jordan.  

 

As a result of the pressed domestic and external conditions exposure to Jordan, there are 

structural problems in the structure of Jordan's economic imbalances as well as in financial 

structures and which were reflected in some aspects in the public budget deficit, and then to 

the low standard of living and the disruption of economic development programs. 

Therefore, this study was to measure the relationship between the public budget deficit 

(after aid) and the interest rate on term deposits during the period (1996 to 2008). 

  

The study used least squares method to estimate the models after the necessary tests. And 

found that the budget deficit had a positive impact on the interest rate, which supports the 

idea of the impact of competition for the private sector.  

 

Finally, the study offered some recommendations on the budget deficit to help decision-

makers to take positions quickly to alleviate this problem and work to minimize the budget 

deficit by the most suitable ways, and the most important thing is to put the private sector 

into account and control the internal borrowing of the government, fearing of the impact of 

Crowding out effect.   

 

 

 


