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�"#$ �� ����� � I7 ��= �#Qh	 �� �/ .
 i -���@  �0�!�     /� 7� *?� *L �0 �       �� � $ ���34 7� ��#;�    ����/ �) �,)��

@ j�,� *� � �!�#!��	��Q6 �0 �!� C�A� :
�N *� � ���P*.�

N>�/ ���E� 	 ����F.

  ���P*         7 *� 5� l��50 ��� M�    2�5!� �5) B#5�  *5�#)    2�5!��) E� 5	 ��5/
�6 "f�  �!� *� � ��/ .���P*    ��� A� C��D%!� �) *�%Q��/  ��5!� ���+	 E�6 �

�)� (4�0    �"#$ �� ���+	 E�6 ,              >�?5@ 7 � 5� ���5F �6�5! ���5+	 E�6 �) 
 �) � .(� >�?@ -� �6        *���+	 ����� A� A�� m�4 >�?@ 7 *';�� ��/ �) ��� -� �6

    �!� C�@ M#?D	 *I��; >�?@.�        ��0��50 7 ��� ��34 C��! *4�Q�   �QW54 �5)
     �� ��� ��� K� �B#�*�#)     n56�) �E� 	  5@          ��/� J50 */�5	 0 <�5� �� �5	 �

  �-�"�X - b"/ *D'%P� !#� 7 H ...      ��� ��� A� C��D%!� �)���) B#�     E� 5	 *5�#)
�4�7X �7�.


     ��� g#/�D� �o��� �) ����� ���P*   ���0 -�G#� 7 *�    �� -X  B#5� *5�#)  �� E� 5	 
   -���� ��.%$�    *4��A C�7� ���)pqNrssp*��A���� .  ��������   �� t    7 �#]	 BP) 

1- P-Star Model.
2- Inflation Targeting.

�N� "(� �#! �� '6,��� .

N�-���� *�l!� �� ]"I �G0�� M4�) ���.%$� �47�+�rspq.
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      �Q!�(� C (4 �o��� A� H� G#4 E��]c �"#$ 8,!�/  ) �*���+	 ��    *5)�f	 *5!��)

���P*  ���)B#�*�#)        7 �%;���� -���� ��.%$� �� E� 	  ���]4 ��  gf�� BP)  �)
�f#%4v"I 7 ��#F n:�Q� ���)�!� �%��� \�.%;� .

����� /012� P*

���34  � � ������ �                8,5! 7 � 5� �#5) <�5���') e�5Q	�� M� � I7 w�� �) 
 �"#$ *� "6 ��Q� ��/*�  ��� ���)      � �5) E� 5	 �A�!      *� 5� ��5/�#u%� A� C��D%5!

 *� g/����A�!) �)	��Q6E� 	 7 � � e�Q	�� *!��) ���) *) c��c ����34 ��� * ��
  *� g/��� ��.%$���0 .(             � � �@� �#) M� �) M� 7 �Qh� �,)�� M� �) ���34 ���

  �"#$ �@� 7*� -�#) 7 C��0 �#0�	 �/<����') �� �0 ��0� �^� ��#� 	 �) � � �@� 
����4.�  �/� *L     ) �e�Q	�� ��� �#;� ��/�<����� �,!�7��A *5� �5/��A�) 
  B��G5�� 7 

   �����! ��A�) E�z�� �I��t   �!� C�@ C�#b#� { .     5) �5D4 �5! 2�!� ��� �)� E�54 �5/ �
   ��"!� 7 �	�� ��"��/|) HPS)   ���) *���B#�*�#)    2�!��) E� 	 ���34  ������ 

�� ��) E�4��� P*�4��= *��+� � .
   �5) ��5� �5��       �55) �� <�5���') *���5+	 �5"#$ C�5��0 �#55#+	 &5�� 6 j 5S7

�� �*�   �"#$ �#) >�?@ A� 7 C��= }Q	�� *+$�7 E� 	 <�� C�	 0 ��/ *���+	 ��/
 �"#$ 7B#� ���) *+$�7 ��/     *5� C��D%5!� �E� 5	 m�54 �50�: �]I *�#) �5�= .

              �) �%5@�� ���$ �"#$ *���+	 8,! ��A *+$�7 E� 	 m�4 �F� ��� ��� 2�!��)  ��5@

1- Quantity Theory of Money.
2- Monetary Aggregates.
3- Snowdon, B.H.Vane and P.Wynareczyk (1994).
4- Deregulation of Markets.
5- Degree of Capital Market Integration.

{N�)     �"#$ 7 � � �#) e�Q	�� *	��Q6)   �#� 	 7 � � (         C�@ -�#) � � ������ ���34 �� �0 <� ` -X �),    �%�� �#) A� 
�!� C�@ ~4�"0 �� 7 .

7- Hallman, J.J., R.D.Porter and D.H.Small (1991). 
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  � ��)-� �6     �!� C�#JP) ��� ��� �) �A��) *FU�7 �*(#S 	 �#u%� ��  .( �) ��)
��� �CA��4��#F#�7 M� �*���+	 � � ���F �6�! 7 C ���) �#� 	 � ���) *	�#: �D

 �+��,� �/           ��5� [ c��5c A� �50 �5!� ��P*   *5� C��D%5!� �5�= .    A� ���#W5) ��
B/7U���/      \ .; �� C�@ E�f4� P*,      �� � � ���F �6�! �)-� �6 ��!   ��5/

   ��! �� 7 �)�^   *+,$ �47� �) ��/
   %��F �34 �� ��4� .   �) �I 	 �) *�7  �5��  �50   �5�� 
      �� ��W#4 ��FA�! �#+$�7 �) *'#; w��        ���F �6�! 7 C ���) �#� 	 �+��,� ��� 

M��� / �%'#� K��L A� � �N<�?!��t�!� C�@ O��P%!�  .

�� 30'��' #4�����5  ��� ���� P*

  *:��L ���)��34 ��� P* ��%)� ����34  �5,)�� <� 5` �) �� � � ������ ) � (
*� �34 ��g��#F.

) � (MV = PY

1- Holler, P.and P.Porter (1991). 
2- Novelty.
3- Hewarathna, Ramya(2001). 
4- Deterministic Trend.
5- Hodrick - Prescott.
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              *5� -�J54 � � �@� �) ����%� �� �"#$ *� "6 8,! ��%�� _ � ���    �5) 7 �5/�
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) � ()
Y
V(MP

*

*
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 �,)�� ��) �(,Y*   C ���) �#� 	 8,! �   7 V*       �5!� *���5+	 � � ���F �6�!  .
  7� ��� �F��#u%� ) Y* 7 V* (   �5"#$ 8,5! ���5@�) � � �� I � A� &�%W�  ��5/

  *���+	�)� L      *� �0�: � � �� I � �) R!��%� ��= .  ��5�� ��� �) �I 	 �)HPS

 *� -�#)          �"#$ 7 ���� �D` �A�� ��"#$ >�?@ ����+	 �� �0 ���=      �"5! �5) �5/
*���+	 �������4��� B���F -�@.

})�7� R#0�	 A�)  (7) �(,; �@�� g#/�  :
) 
 ()*** yy()vv(pp −+−=−

)  Mc 0 >7�: �) ��/�#u%�-�J4C��/��!�/�#u%� g%���Z�  (.
 �,)�� 2�!��)) 
 (          �W54X �Z4�5#) ��5"#$ >�V@ � I7 �= �!� �PJ�  �5=

1- Potential.
N C��"@ vQ�� -�"/�� .
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 ( ���)
      � gf: <��##u	 A� ����� -X   �= ��)�'#!7        �� &��5+	 �) �!� C�J4 [�I �"#$ 

       � @ [�I �� � ���F �6�! 7 *+$�7 �#� 	 .    �= �!7���� A�V�  �Y�   �7� �/ �
�� u%� �#�/�,      ���+	 8,! A� <�7�S �) ��) #   �7� -�J�4 @ �	  ��� �=P �5+	 �) � *	l

  �)P* �G4 � � @ � . � �)� �L ��   $ >�V@ � I7 K#  u	 ��5"##     � E� 5	 �� *5	��� ��5f
*�   4 -X �= ��=#    �=�: � ; �) 4 �) G�/   � 	 �� *%$ � �#      � 5� ���F �6�! 7 �

       �]4X <��A��� *���+	 8,! � : ���)� I7*� ��7X .��� �) ��)*�    �5= �5DF -� 	
$ >�V@#� 	 >�V@ 7 � � ���F �6�! >�V@ � "f� �) �)��) �"#�!� �.�

          �� 5� �� �5"#$ >�V@ �0 �f4X A��7�    &��5+	 P    �5) P* L�     �5o��� �� *	�56l
*"4��=,S�� #��,)�� <� ` �) ��)� (�!� A�#4 �� �.

) t (0a)pp(adpdp 1t
*

1t1t 〉−=− −−−

�,)�� ��) t(,a�+	 �6�! �$ &#$ �) ���I �"# *���+	 �"P*�!� .
 *� ��: ,)�� -� 	�      �) �� �"#$ >�?@ 7 E� 	 m�4 �#) ��� � �,)�� <� `) { (

��= -�#) :

) { (1t
*

1t1tt )pp(a −−− Π+−=Π

�,)�� �) �I 	 �) 7) {(,�,)�� ) | (�!� O��P%!� &)�$ :

) | ()pp(a *
1t1tt −− −=∆Π

 �,)�� 2�!��)) |(,          g%���5Z� �#5) <7�5D	 �) E� 	 P        }Q	�5� *���5+	 7 *5+$�7 
*�� @ .�,)�� �%��� g#"+	 &V@) | (��*� �,)�� <� ` �) -� 	) � ( �= �@ 4 ��

 ��� ��Z4 - �AXP*�C��D%!� *�  @�:

) � (tjt
1n

1j
j1t

*
10t e)pp(aa +∆Πδ+−+=∆Π −

−

=
− ∑

�NG6�G�� �#CA7� ,��|� .
N C��"@ vQ�� -�"/rr.
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��       �#u%� R��S �F� �,)�� ��� a1 �@�) �����+�,   ��� P*     �Q%+� �7� M�  ���)
B#�E� 	 *�#)�!� .�

6�%�7 /�8 � 9�:;�<� �� ����� � ��� ��=��>�� � �� �?��� 

��6�	��� ������ �� ��� ��=��>�� � �� �?��� 
�    �"W$ ��� ��) `<�   �#u%� �47� �*��"I�        ��.5%$� ���) ��� �� � I � ��/

 *4��A C�7� *L -�����N����*!��)*�  @� .

����6��@��� 9���A � �=B�C ��1� DA�7 E��F � �� �?��� 
�47� �"#$ �;�@  -���� ��.%$� ��*� ���7� 7� �� -� 	C [l�4� A� �+) 7 &Q$ 
*!��) �0 � .�)     -���� ��.%$� *'0 � L           <�5Q^ C�7� �E��5]c *54��"6 �5��4�) A�zX �	
�"#$  �J� �� �/      4��"6 ���4�) �7�@ �) 7 �@��F �!*      �4�V	 A7�) �f#%4 �� �E��]c 
 *%D4 �� ��!��t�4  E� 	 m� E��X E��X B��G����0 ��#� .

     �;�@ [l�4� A� �+) C�7� �� �"#$�/��07<���;*��.� ��547� �l��50
�� +`�%@��7m�4� 	E�����C�7�) �)GI���)��c��! (C�� "/7� *5"$�

C� )�!�.)   ��� "4)r (              -�J54 �� *��.5� <���5; 7 �5/��0 ��5]) �;�@ �47�
*��/�.(

�N  ��� �� 4� A� *�+) �� ��/P*   ����4�%5!� ��5��� -��A �7�� �) <�7�S �) ��) P* &��5+	     �5%��F <� 5` *��5/
 �) ��!�        �*';�� �"#$ >�?@ �) C7l6 -X �� �0 � (4�!� C�@ Y�(� G#4 *I��; �"#$ >�?@ .  ��5� �5��   �5) �5/

����%��� g#"+	 ��/P*�4��� <�]@  .
N*�#?J	,�":�  ,���.
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	     ��! *L *�#�: *';�� ���;�4 �#�            �5Q���	 *5;�4 �5) [l5�4� A� B#� ��/

   �!� �%��� B��G�� �)�^)   �7�:� .�     ��5! �� �5`�� (,     A� H5� �547� �5�� �?#5� 
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m�4  �#� 	 �@�       *5�#�: *5';�� ���5;�4   ��5! *5L ��  ��5/t{,t|,t�,t� 7 
��{�    R#	�	 �) �/N,|/
N,/
N,/�tN   7 
/
N  �!� C� )  .   ��! ��� A� H� �/

        �� 8,! �� *�7 C� ) �Qh� �#� 	 �@� m�4#�     �5	 �5@�� ���$ *� -X  �50  �� C��5)7� 
��55!��55/|,|� 7 ��|
 �55#� 	 �55@� m�554 �55)&55#�� ��55"6� 7 g0�55: }���55@ 

�!�#!     A� R!����4 �A�� ��/
     ��! �� �`�� ��|�    �5) t/�,t/�  7�/   �5`�� 
 ��! ��  ��/|,|�   7 ��|
 �#!�  .       *4�]I ��/��A�) �� �D4 �"#$ *��#� B/�0
 ��! ���/  ���|{7��||   7 �)��Q4�   �� *'� ���;�4 �#� 	 �@� E7��� B/�0 -X 

��!�/ � 0�� �,           �%W54� %4 A �/ -���� ��.%$� �0 ��0 ��7X��� -�Z"/ �) �Z�� ��) 
 ) *Z%W)�7 A� �!��/� �D4 �*��0 ��#�� .    ��5f� B��G5�� 7 -��5() ��� �@�F �)

"#$�                   �7�5: �5	 7 �5��� B��G5�� *5';�� ���;�4 �#� 	 �@� �Z�� ��) ��D4 |/{
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    ��! �� �`�����  �#5!� .�) ��� 5"4q            -�J54 �� *5';�� ���5;�4 �5#� 	 �547� 
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���0G ��A�� D;�A�  ��;0K � �� �.)  E��H��IJ (

����6��L+�(  E��F � �� �?��� 
     C�7� � L �� *Z����4�N����        �5!� �%5@�� �� +5` �47� C�� "/ )   �5��

�#u%� �) GI  ��! ���)   ��/��,
�   7 ��
  m�54 C�� "/     �� *5"$� 7� �5@� ��5/
 ��� -�J4 �!� C .(      ��! �� �#u%� ��� �@���t�  O7� �� )   �7�:t| �`�� (,   �� 7 

  ��!��
   �� �#���   8,! ���	)  �7�:t/�N �`��  (  ���$ �!� �%@�� .  *� 5� ����
   ��! ����t�    *����� ���; B��G�� �f#%4 �� � ��D4 �7�` A� &`�: *I��; ��/

�)�,!�7       7 ��0 ��#� ����@ B��G�� �*%D4 � @  �) ���    *Z����4 �@� m�4 R#	�	 
  �7�: �)t|�#!� �`��  . ��! ����
) *4��"6 ���4�) A�zXE !  ( G#4 �@� �'6

  *Z����4 �#��� ��#W)� ��W0  ���@     ��7� �I� )   �!�#! ��"6� 7    *5S�Q�4� ��5/

�N C��"@ vQ�� -�"/q�.
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      �G0�� M4�) � ! A� *� � �!� C� ).�)   ��� "4�         *5L �� *Z���5�4 �50�: �47� 
*� -�J4 *!��) �� � C�7��/� .(
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 ���0G ���L+�(  M8F � ��

6���6� �� �?��� �L+�(  N��O EP�? E��F �
          M� *L *� � C�#;i �0 �!� *	�+�� ���+	 �*Z����4 ���F �6�!   �� ��5!

�#��	     �4��! -���I *� � �����    *� �� ���F �) ���X .       K5��L A� ���5F �6�5!
 �,)��)� (*� O��P%!�� @:

) � (M
Y

v N=

 �QW4 A� �W	��Q6 *Z����4 ���F �6�! *�+������ *"!� C�#;i �) *"!� 
� �.

          *� -�J4 -���� ��.%$� �� *Z����4 ���F �6�! �0�: �47� *!��)  �0 �/�
��Q���	 �#u%� �����! *��"	 �� �!� C� ) ���� ;�) *�7G4 �47� A� ��/ . A� �#u%� ���

�N�4�W�� � *+#D@,rspq.
N�� Q4�7��J#� *'4�%!� 7 �Z��7�,��|�.
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 %&�P*'�(�� ������ ��() '* +����, '���� -) �"#��/0 (��

 g$��/� ��! �� rssp ����� �) �p/q ��! �� rspq�!� C�#!�  . C�7� � L ��
pqNrssp  �F �6�!   �) *Z����4 ��    �4��! }! %� � Lq/qN    C��0 �@� �`�� 

�!� .��! �#) ����F �6�! �@� B/�0 ���%J#) ��/��Nrs�q  �5!� C� 5) 
) �) C�7� ��� �� �4��! }! %� � L�/rrN�!� C��0 �@� �`��  .( �5)   *5'0 � 5L

�#u%� ��� B/�0 �'6*� ��   �5) 7 *Z���5�4 ���5@ B��G�� -� 	 -X C��5"/,  �5@� 
�%��4    �) ��W4�� *"!� �#� 	 R!��4 F��         -�G5#� }! %� � L �) �� � �:�7 �/ �0

    -���I A� ��%"0�����  �� ��#��	*� �) ���0  7 *Z���5�4 ���@ B��G�� �) *	��Q6
 ���) �*"!� �#� 	 R!��%� �@� E�6�#��	 -���I ����� *� � C�#;i �:�7 �/ ��

      �%D#) -���I �) ��%"0 <�+�� ���+	 ���).) "4  ����      ���5F �6�! �0�: �47� 
*� -�J4 �� *Z����4�/�.(
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���0G Q��L+�(  N��O EP�? � �� 

��6�%�7 /�8 � 9�:;�<� �� ����� 
   ��"!� 7 �	� ) ��"��/) ���� (       ��5� �*=�%J5� K#�(	 ��P*     C�7� ���5) �� 
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 %&�P*'�(�� ������ ��() '* +����, '���� -) �"#��/0 (�"

 *4��A��N��|��?���X�AX B�� �4��� -�J4 7 C��0  *Z����4 gf: �#) �,)�� �0
  *� �"#$ 7�) �4� 	E� 	 ��� � ��� ���) *)�f	 ���� 7 2�!� -� �6�) ��0  �5%��F 

� @.�

             ��5� *=�%J� *)�f	 ��0 �� -��Z�� 7 �"��/ ��Z�� �+��,� ��P*     ���5) �� 
   *4��A C�7���N���t�?���X 4��0 B���AX� .         �50 �5@ C��� -�J4 K#�(	 ��� ��

 ) 7 � $ �,)���"#$ 7 � � 8,! �#) <����'     C�5��� M5� E� 5	 7 ���� � 5I7 �/
 �!� *� � .     ��.%$� ���) ��� T��%4�?���X  *� -�J4   ��7�%!� �0 �/�   &5`�: ��/
   ��� A�P*   ��� T��%4 �)    ���%;�! ��/)����/*�    �!�#! �]4X �� �0     *� 5� ��5/
C�	 0 ���4��� *+$�7 <��^� <��(,���� ���FA�! .

  7 �� / �%#�  <� � �%#� ) ����(,   ��� P*    � J0 ���) ��    ��5/OECD   - 5�AX 
�4��0 . X ���+	   A� �]4P*                �� ���5+	 7 ���5I � 5� gf: �) �0 �!� *%"#$ 8,! 
��A�)       �!� ��FA�! 7 R!��%� *��� 7 ��0 ��/ .4 *� -�J4 T��%  �5) E� 	 B�0�7 �/�

      �!� v��! �� � �S�6 �� *"o�� �#u%� .    H� ��%)� �� �"#$ 8,!       7 ��5! �5! A� 
     *� �##u	 �: A� B#) g#4��0        -�5! 4 7 <�50�: �) �+) 7  *��5/   �5) P*  *5�  �5!�.

) &��0 &��+	��*� � L C�� �J0.(�

Q����8K �?��� � �;��:K EG�� R<? #)?�S� 
�"#$ 8,! �Q!�(� C (4 �o��� �) �"W$ ����/ ��� *)�f	 *!��) 7 *���+	 �

P**� �A���� .

��Q�)?�S�#� R<? �;��:K EG�
    �#u%� M� *���+	 �"#$ 8,! �#z   �!� C�/�J� &)�$  ���) 7    �Q!�(� -X  ���) �

         <�5���') � � ���F �6�! 7 C ���) �#� 	 ��7��5)  � 5@  .     �<�5+��,� A� ���#W5)
�7�    CA��4� ���) �� *	7�D%� ��/  ��! ��� ��#F�/)      ���5F �6�! 7 C ���) �#� 	

�N C��"@ vQ�� -�"/r�.
2- Hallman, J.J., R.D.Porter and D.H.Small, (1989).

�N C��"@ vQ�� -�"/rr.

Archive of SID

www.SID.ir



 %&�P*'�(�� ������ ��() '* +����, '���� -) �"#��/0 (��

 *���+	 � � (�) %��F ��0��4� . h� ���)  ��HPS(1991)      *4�5�A C�7� ���) ���t
N
��|�  �) �� � � ���F �6�!  ���5]4 &�� 6 A� *+)�	 -� �6�   *4�5�A C�7� ���5) 7

��N��tt�    %��F �34 �� �)�^ ��4� .   A� *;�)-���(�    *5� w�� G#4     �6�5! �5��0
           *� �7�#� *+,$ �47� M� A� C ���) �#� 	 7 *���+	 � � ���F��0   7     �5�� �5) ��)

 ��) ���)��! ��� -��0*� C��D%!� *,; �47� ��� M� A� ��/���0.

    ��! �0 �f4X A� ���      ��� ��4�:�7 �J�� ����� *�#�: �#� 	 ��/    �5#� 	 �A�5!
  *�#�:�)<� `        � ) �/� P4 R!��� *+,$ �47� �) ��! M�  .     �5:�7 �J5�� � I7

  � � ���F �6�! 7 �#� 	 ��� �� ,�)���   � �5) �5/�#u%� �5�� �0 �!� E ]D�   �547
         *"4 �) B� ; <����') *P���	 �#Z4�#� �� B� ; *+,$ *4��A�4��F .  ��� �) ��)

       M��� / �%'#� A� �+��,� ��� ��N<�?!��)     *���.	 ��/�47� ���) R!��� �%'#� (
  ���)CA��4��#F            C�5@ C��D%!� � � ���F �6�! 7 C ���) �#� 	 <����') �A�� �
�!� .*��Z�/     �F �6�! 7 C ���) �#� 	 �0   ��4�@ O��P%!� � � ��   *���+	 �"#$ 

 ����+� 2�!��))  (  *5� �##+	      �5"#$ >�?5@ 7 � 5@)P-P* (      E� 5	 ��5� ���5)
 C��D%!�*� @� .

��Q����8K �?��� 
  ��� *)�f	 *!��) �) �"W$ ���P*     *5� -��5�� ��.5%$� ���5) �A���5� .  ���5)

      - �AX E�f4� A� H� ���� *)�f	 *!��)      �� � *?�� �:�7 �J�� ��/  �� 5� *?�� 7
      �#u%� *���+	 ������ �Q!�(� �) ��%��� g#"+	�/,         M5��� / �5%'#� A� C��D%5!� �5) N

   �!� C�@ �%;���� <�?!�� .   T��%4 G#4 ����� �� ��7��)         -�G5#� *5!��) ���5) ��� 
���0*� ��� P*�!� C�@ �o��� -���� ��.%$� �� .

T�U�V�	0�W� �F�� #X� ��=
 - �AX T��%4  �:�7 �J�� ��/�� � *?����%��� g#"+	 �� � *?�� 7 
 �7�5I �� 

1- Institutional Factors.
2- Allen, C.and S.G.Hall, (1991).
3- Dickey Fuller (DF).
4- Augmented Dickey Fuller (ADF).
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 %&�P*'�(�� ������ ��() '* +����, '���� -) �"#��/0 (��

)� (    ���: �! ��  �o��� �!� C�@ :� (   A� w�6 -7�) ���  ��5Q�    �547� 7 , (  ��5�
A� w�6 �������Q� �47� -7�) 7 ,� (A� w�6 ����� �����Q� �47� 7  .

���YQ� �F�� #X� 	0�W� /�8 � W� Z"�F [��   ��� ���=��>�� M���L;

LCPI LM LGDP LV

��) C���X����� ��� �A� w�6 ��Q� �47� 7 t/N /N �
/N �{/�N

 8,! �� *4��() �A��t�`�� t/N t/N t/N t/N

�D$7 ���+	 � � � 

��) C���X����� ��� �A� w�6 ��Q� �47� -7�) 7 �/| �/�| �/�N �/�N

 8,! �� *4��() �A��t�`�� �/N �/N �/N �/N

���+	�D$7 � � � 

��) C���X�A� w�6 �$�� ��� ��Q� �47� 7 �
/�N / �
/� tt/�

 8,! �� *4��() �A��t�`�� �/�{ �/�N �
/�N �
/�N

�D$7 ���+	 �  � 

4%T��   - �AX  �:�7 �J��    �#u%� g%���Z� �7� �)   �7�I �� �/)�(  *� -�J4 �  �5/�
  �/�#u%� *��"	 �0)      8,5! �*5';�� ���;�4 �#� 	  �5"#$        7 *Z���5�4 g5f: ��5/

 ���F �6�! (�#u%�  ��/�%W���#z%W/��.�  �:�7 �J�� � I7 �) ���   �!� E ]D� 
                  �5) B� 5; <�5���') *P���5	 �#Z4�5#� �� *+,$ *4��A �47� �) �/�#u%� ��� �0

*"4�4��F .  ��� �) ��)      ���) *,; �47� ��� M� A� �#u%� �%;�!   *���5+	 ��5/ 5� �
 *"4 <����')�D%!� -� 	��0 C� .    *���5+	 ��5/�#u%� O��P%5!� ���) R!��� �7�

 A� C��D%!�M��� / �%'#�N<�?!��)*���.	 ��/�47� ���) R!��� (�!� .

�N - �AX E�f4� A� H�    �� 5� - 5�AX ��5f� ��:�7 �J�� � I7 A� -��#"L� 7 �/�#u%� 8,! �7� �) �:�7 �J�� ��/
      �#u%� �7� �Q	�� &S�D	 �7� �) �34   �!� C�@ E�f4� �/ .        *� -�J4 �7� �Q	�� &S�D	 �7� �) - �AX T��%4  *��"	 �/�

�#u%��� ��#F &S�D4 ��Q?� �) �/*� �4�4 @.
2- Stochastic Trends.
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 %&�P*'�(�� ������ ��() '* +����, '���� -) �"#��/0 (�2

����Q���>�� \��]�?� �;��:K ��=
-�"/� L    �@ -� �6 �0�)   ��:�7 �J�� � I7  *"4   -� 	      *5,; �47� ��� M� A�

    -��0 ��) ���)�#u%�   *���+	 ��/   C��D%5!�  7 ��50     R5!��� �7� ��     }���5@ �5�� 
    �%'#� A� C��D%!�M��� /N  <�?!���!� .  g%���Z�     �6�! 7 C ���) �#� 	 ��/�#u%�

      �� 5� �7� A� *���+	 � � ���F �34  ��5/��� "4 �� 7 O��P%5!�) � (7) � (  �5o���
�!� C�@.

10.5

11.0

11.5

12.0

12.5

13.0

40 45 50 55 60 65 70 75 80

*� -�J4 �� C ���) �#� 	 ~4��� ��� "4�/�.

 ���0GJ� M���L; ��;0K � �:���(;��%0
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0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

40 45 50 55 60 65 70 75 80

*� -�J4 �� *���+	 ���F �6�! ~4��� ��� "4�/�.

���0G I� M���L; N��O EP�? � �:���9���+.�

   �#u%� O��P%!� A� H�        *5� �*���+	 ���F �6�! 7 C ���) �#� 	 ��/    �5) -� 5	
  A� C��D%!��,)��) 
 ( �� �"#$ >�?@�)�!���7X  . ��� 5"4) �(,  �� �5"#$ >�?5@ 
*� -�J4�/�.

#0.2

#0.1

0.0

0.1

0.2

40 45 50 55 60 65 70 75 80

���0G ��EG�� ^�&7
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 %&�P*'�(�� ������ ��() '* +����, '���� -) �"#��/0 (��

��U�V������� ��� 
   A� H� - �AX E�f4�      �5#u%� O��P%!� 7 �:�7 �J�� ��/       >�?5@ 7 *���5+	 ��5/

  ��"#$*�  ��7��) �) -� 	    �;���� �34 �� � ���  .        E� 5	 m�54 �5#u%� ��� ��� ��
)�)  �%W)�7 �#u%� -� �6(   A� *+)�	    5D$7�) ����5�� 7 ��"#$ >�?@�   E� 5	 m�54   ���5$

 �%��F�!� .�� �,)�� <� ` �) �34 �� � ��� ��� *+Q	 E)r� (�!�:

) �� (tjt
1n

1j
j1t

*
10t e)pp(aa +∆Πδ+−+=∆Π −

−

=
− ∑

          *� "+� <�+)�� &$��: �7� A� C��D%!� �) �34�� � ���  ��7��)     7 �5!� C�5@
 T��%4�)�� C��X �!� �7�I  C��"@)� (�@ �o����!� C .
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