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�����:   

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

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

*+% �*�#���� ������ ��#�$� 
(�� �
�,	 �- ��#�.�� /��01�.  

             ������ ���0 3� %� �- 
*�#	�� �- �
�,	 4�� *+��� �() �
�,	 "�#

               3� %� �- �
�,	 # *+��� �() �� 5��+ �.� 
#
 ���  ��� 
(�� �$���� �����

       �6+� �� 7���8� �	�� ��+��0�� �#����      *+% �� 5��+ ��#�	� ���#���� �9���

�9	�*�#�. 

�() �
�,	�� 
(�� 4�� �- ��() ��%#��� �� �#���� ! 
�� ���  /����* 

*+��� �- �*�#���� �9.,� ! 4�� �� �� :�� ��� ���0��� 3�-#$�  3�� %�  

;$	 �#���� �� �)� �#�  ��,��� ����� 5 .��� *+�$� . # �(9� < ���� �#�	 

=>% *+% ����*�#� ������ <� �- ?@ ����� �$% A,0  ���#	.��  ������ 

����� �$���� # �+��0��. )C(  

# ��	
��
 ������
� �8�		 �- 3�+	��� ��� /���* A�% �#����  ��� 

�>0 " E �#��� �� # /���* ���	F�� �-����� ��#��$� # G�E��� �����.  )H(  

                                                       

CI � % J�	,�� � % ������ � % ������	
�!��+��� ������� ������� E��� !� �������� !
CKKLM !CNH.  

H I ��.�� � % ������!��#���� ������ ����������! @9����  ������!CKKOM!PH.  
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�() # �
 
�� ���	%�� ���*	��� �$% �� �� ����#�	 �$���� # 

�+��0�� �- �9+�#� *+% �*�#���� ������ ��� �
�,	 ����� ����� �$0���� ! �() 

-�@�� � ��� ���*	 ��#������ �+��0��� # �� ���  .� � �
� �� ����� 

�$0����.)C(  


���� �
��� 

���
� ��� ���
� ���
���:   

4� ��� �#1� : ��8R ��#�	�� ��0@	�� *+�$�:   

� ���4 ���8��: ��8R ��#�	�� ��S ��0@	�� *+�$�:   

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

���� #�	�� �� ��0@	�� *+�� �*�#���� ������ ! 3#+$�� ��� /���* 

������ 
����� /���*# �+� ���	F�� �-����� �#��$�� ��#�	� ��,�� ��  

��,��� ����� #�������� ������ �#�$�� . )H(
 

�#�����# ���	F��  !�-����� �-�� �� #$E� *�9+�� �-����� 

�� ��%�E��� ��#����� # ����� G�E��� ����� # ����� G�E��� M�0�� # 

�����+�� ��#��	��� # ;#� �� ��0	����. )O(  

                                                       

1 - Charles w. Steadman,the national debt conclusion-establishing the 

debt repayment plan,praeger,London,1993,p.38. 

2-lougani,p. andp.swagel,"sources of inflation in developing 

countries",IMF,working paper no.wp/01/198,2001. 
3
-f.kadioglu,et.al.,"inflation targeting in developing countries",discussion 

paper,central bank of turkey,2000,pp9-10.  
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# �� �#����� �� ���*	��  
(�� 4��� �- ���	F�� �-�����  �� % 

��*�� ��� 7���� 7���� E ! T�7�� �T��	� �+� E����� ��
���	
 ��  ������! # 

5 .  ���)� �#��� 
(�� � �$	 ;#� �� ���+	��� �- ��+�  "���+	  "�F��#�� # 

�9@��
� �� ����� ���8� ! # 5 .  ���*	 ����	�� "� ;#� �� #  #���  ������/ 

�-������ �� ����� 8��8�. )C(  

�() ���- �$�	� ���	F��  �-����� # ��� �(�� �% ������ U
�����  

�(� �� "�E	.	 �#���� ��EV	 �9	��,� �% ���E �������� ������  ��� 

5F��@ # �#.� # ������� ���#��� M�0�� ! # �(� �� "�E	.	 ;�(�  ?�+$�� 

A��	
W� 5 .  �
�E�� � ���	.��� ���	
W� ��#��� # �#�# /�����  ��$% 

���	 3� %� ���0 A#���� ��� �)��
� ���6- ;�( �� �� �  �����  ��#���� <� 

?+$�� ��� ������ 
�����.  )H(  

# ���� ������  
����� ���
 �#���� �$0  ���� ���-�@  ���  �#����� 

�
�#��� �#?	 ��� �#���� �9���0	.� �- ��#�	 ���,��� ������.  )O(  

                                                       

C  I 
#$. �G�E���!
�	��� ������ # ��#�	 ���	��� �- �#E	��!��� # ����	.<� �	� 
��% HLCL ! 
�	�� ������  	����!4��8��� ������<��!/�)����!HLLX M! XL.  

2- lalumiere(Pierre) :les finances publiques,librairie armand colin, 

1986, p.p223-224. 

3- grimoud (andre): analyse macro economique, mantchrestien, 1990, 

pp106-107. 
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# ��	.	 �#���� �- ������ �(9  ������  ����+��  ��$%  �9	E$�.  ��- 

������ �$% ����T� 
����� # ��+#	 # ����	 �%�#��� �	�� ��.� �)�@	��  # 

����	 ������� �	�� ���� �)����� �� �#����.)C(   

# "�E	.	 ��#��� �� �#�	  ����Y  �#���� ��-�@�� �(� ���� �) �	�� 

��#		 ��$�% !������ # �$E� �$% '() $�.#��� �$�#�	��� ��#�	�� �% ���E 

*+% *�#����� #� ���#�	� �% ���E �0@	��. )H(
 

# 
�?	 '() $�.#��� ��� /���* A�% �#���� /���* <  5�.��		  "�� 

���*��/ $������ �- Z	���� �$���� ����+�� ! ��� "-�� 
#	.��� ����� ���.[� 

��� G�,	��� ! # �- '() ������ ���		 �#����� �� ��  3�� �	  7����
  ��� 

���#��� 7��#�.� �+�� *+��� � �*�#��� �% ���E ��#�	 ���#��� �9���  ����  


�� +� ! # �S� �� '() $�.#��� �
 #� 	 �$9. # �#.��/ E$.$�� <� �9�� �- 

������� ��( ,$�� ��0#� 4�� �+�� �9�% �0@	.    

# �0@	�� �)�T/ �@��� A��		 �9� �#��� �$% �>	0�  ��9$���) 

��
�����	 +��� �\ �� �9�� 7����� ����� / ������	
� # �%��	+���.  )O(  

                                                       

1- paul (michel) :les finances de letat,economica,1981,pp.236-237. 

2- parin (michal),king(david): economics,addison-wesley publishing 

company,1992 
OI � % 
��9�� ��$�	��!��+��� 
�����I &#�� �- �#���� # ;#� �� # ��T���� �������� 	��! 

3>+�� �#�����!/���+��/! CKPX! M X]. 
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# ��1� ��- �� �#�� 7�@��% #� 7�	
?� ����# �
 ��	.� ��#�.� ! # 

�S� �� �0@	�� 5��� �-�� �������	
 ���	���� # ,$0	���� <� ��  ������ 

�#�,	� �� ���	
� ^�0. ) C(   

# �
  R��8 ��#�	�� ��0@	�� ����	$� ������	
� �- ���$ ��  �,$0	���� 

�7���8 �� ��+�� �- ��,�� ��
���	
 ���� - ��#� A� ��  3��+	���   ���� 

".#	�� 
����� /��6� "�+�	� ���8	.�� # ��+�	  #����� �� 
����	
  \���� 

R�#�0 5#+#  5�+	 �F�.#�� ��0@	��� 5 .  �� �@,	 ���� �� /���*  ��- 

���.1� < �#�	 ��	 /�E�.�� ! # #) ��� �@� ��  �������	
 	��� �,$0 �

7��T� ��@� #� ��% ��#�� *�9+�� �+�	���.  )H(
 

-��	.� �#��?� 3�+	��� �0@	$� $�.#�� �� �F�.# ��#�	��  ����  ���� 

�8�� 7����� �� ����� ��#�	 �����8	.�� �- �> �� ������� 5��+   �F��.# 

��#�	�� 
�01�.  # ;�(  ���� �$% ;���	 �������� �$E����  ��-  �> ��� 

������� 3�#. ���� ������� �� �� �� ����� ! # �� G�,	�� ��#�1�  ��99�+#	� 

#�� ���8	.�� 5 .� G�,	�� �F�% ���8	.�� ��� ��*� ���� #����.    

�- ��� �� ����� ��)�+	�� @������� �0@	$� ��	.�  ��-  ����6	 

�9+# ��)�T� �$% �� ���� �� �+�	��� �#�$� ������� �.	� �#�+��  !  &��$- 

                                                       

CI &��#	 �#����!���� # ;#� �� # ��+�	!���	
<�.��.�� ���� � % ��+���!���0�� ���� 
"��  ���!\�$  _����� !A�����!���$�HLLH! M `CX. 

2- international monetary fund: economic development of the arab 

countries,selected issues,IMF,Washington,d.c1993,p.37. 
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;��) �� ��@� �� +#	� ��#�1� #�� ���8	.�� # &�� ;��) �� ��@� ;�(� 

�� 
�?	 /���* J� �<� ��� "�+�	 !��0��� ��- +#	� #�� ;>9	.�� ��� �� 

5���� �#0��� �#�����/ �
 �# �.� �9	��0��  � �.���  ��9��#�	  ��$ ���� 

G�,	��� �- ���.� "$.�� ��>9	.��� �	�� �#��	%� >9	.��9� ��  ��  ��E ) 

/#��� ��F����� �#��$�.  )C(  

# "
�#�� �� 5#$.� ��#�	�� *+���   ���  ����  7�����+  ��$%  "�
�#�� 

��
���	
  # 7��#�0 �- �#��� ������� ! <� �� �)� �� (0?�  �$%  �  �(�) 

5#$.1� #) � #�� ��*	��� ��E��  
�T��� 
(�� "@#� �#��$�  ��F>���� 

*+�� ���*�����  # �� #� M��	�� AF�- 5$E�� �	��+  ��@��  ���#�� 

*�9+�� �+�	��� �$0	# �#.�� ������ ! ��1� 
(�� �9	�� ��� ��$�  �S�,�� 

�� ��+#� �0@	�� *+%# ��*������ #\ �� 5#$.� ��#�	�� ��0@	��  7����
 

�$% ���	��� 7<�  �� ��#� �$�.# �
��  ��#�	� ���	���.) H(  

;�( �� �0@	�� 5	�� %�@#�7� # �)�#T  ������  ��9�  ���  ���8^� 

������	
� ��� &���� �$% �����	
 ��#��� ��� !  4���  �����  ��� 	%� 

                                                       

CI ��* ��� ���� �#����!���� # ;#� �� # �0��� ��$�!��#��� ����+!�#���� ��% 
!&��HLLOM! C`]. 

2- vuslat us,"inflation dynamics and monetary policy strateagy", journal 

of policy modeling, vol.26, no.8-9dec.2004,p.103. 
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�0@	�� �#�/ ��0� �� ��%  ����	�.�� #  4�� �  ��$%  ���%  ��8��� # 

���6�E���! �  �� �0@	�� �8?� �$% ���#��� �%��	+��� # �.��.���. ) C(  

# A��	�. ���- �$� ��8^ �0@	�� �$% ����	�� # ���  
�?��  ���� 

�>	0� ��*�� ��%#-���� # �>	0� �*�#	�� �%��	+��  ���   ���� E��  ���� 

5��+ ��8^� 
�01� �	�� �
��	 #���� ��
���	
.  

'(�
 :�����
 )�*� ��� +�	,� -�#�� ����
 �����
:  

��� �#.� ��8^� ������	
� �%��	+��� �	�� Z	�	 �% 4#�� �0@	�� 

�- 
� �	
��� ��#
 ��	�� ��� �� �� � �$% 
#
 �#.�� ! #)  ;��(  ��81� 


(�� '��� � �$% ���� "�*#	 �0��� ��#��� ��  ��� E�� # ��F,�� ���%��	+� 

,$	0����.  )H(  

;��9- ,F�E� ����� �� �#0��� �.		 3E   !��V	�� #� �
  �#�+���  ! 

����� �+		 ���.1� #�� G�,	��� ! # '() ,F�E��� ��  �#0����  ��	��  �.�		 

�� 8��  �@	 5� �� �������� # ����%�� �%��	+��� ! # �$�� ����.�� ! # 

5���� "F��# ��-#	�� ! # � .�� �#+1� # �� 	���� . ���-  '(�)  �#0���� 

                                                       

1- p.masson et.al,"can infilation targeting be a framework for monetary 

policy in developing countries?", IMF,finance& development , 

march1998. 

HI �,E�� ��$�	��!
��� 
����� # ���T� �0��� �#� !��#��� ��� �#� !��� ��. 
M!��� ]H. 
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���		 ���  � .� ! # 7�� E ����#�� # �%�#
 ����� # 5��� �)���V	 %�. � 

���>�� ��V	�� �- ���.1�.  )C(  

# �� ��) ��Y- �� �� �� 	 �+#� 3>V�� �	�� �	6	 �-  �����8  �0@�	�� 

�	� ��,� 3<?) 3�*+� .#.��� �� �9�#0� ! (�  �#)��		  /#����  �F������ �

�9�#0�� ������� # ��� �� �8 �9 ��� �- �0��� ��#��� ������� #  ���  ���) 

�#�	 �9	��.0 ��?�/.    

# �$% &���� �� '() ,F�E��� � �.��� �� 0����# !  ;���)  �#�0� 


�0� ��V		 %�. � # �- '�+	� 
��E "� 
#	.��� �����  ��-  ����.1� # 

�@	 '() ,F�E��� � .	�� J� �1� �8�  5�����  "������� #  ��%#������ 

���+	���! 4�� ���	 ���.� �9	�+	�� ��� G�,	��� �- ���	- �0@	�� #  ��� 

�8 ���*	 ��9�#0 ������� ! # 4��� �() 7��T� �1 �	���� =�	��� �9��� < ��*	 

&,�   .�� /���* ���.1� # ��������.    

# 5 .�� �- ;�( �� �#+1� # �� 	���� ���	  7������ #  &���  ��� 

�9.�� �9$���	 %�.�� � �9.,� #  .��� � �9.,� ��$� � ( (	 ���
 �#���� !  ��- 

��� �� ����+�� A�1� # ��� ��� �
��	� �9�$%  ����  / �$�#E� ! # - ��F�# 

��#�1� �@�	���� ���� �)��. �+1 ��#E # 7���0� �Y- 5F��@�� # E�.
� 

                                                       

CI
#$. !
�	���� "+�� .!� � MX`.  
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���6	�� �F�E  ��V	�� .# �$% �() #���� ���*	� �+� J� �1� # ",	��  �9 ���� 

� .��� �- ����+� �0��� ��#��� �������.    

 7��T� #      7>�� #) ��#��� �0��� "�*#	 �1       '(�) �- �#�,	� "�*#	 

 �Y- �> ���#�,	�� �() /�� �(� ���� �0@	��. )C(
 

	��	! :�����
 )�*� ��� �
��� .�	/� �0 -�#�� ��!�
+ �����
�:  

�� �#$���� �� �0@	�� ���� "�*#	 #�8��/ ��#����  ���   ���� E�� # 

��F,�� �%��	+��� ���E � �F�#�%� ! ;�(# �% ���E �� /��� �  ���  ��86�	 

�$% ��
 /#�8�� ������� # ������� .�� �>0 �() ��86	�� ;��)  ���  A���	� 

��a	� ����� �- ���
 �	#�8 �+�	� �0@	$� ! # ;��) �$% &���� �� ;�( �� 

��V� 7���8� �� /���*�� �	�� ��E	 �$% 
#	.��� ����� ���.[� .# 5 .��  ��- 

;�( #) �� ��V	�� 
(�� 4��� �- ������ ������� ��#�[� �- ���S �0@	�� < 

�#�� �86	'� 7����# #� &,�   .���� ��� ����� #�8��/.    

��� �F,�� ��#1� �	�� A��		 /��.0� ��?�  / ���  3���+  !�0@�	�� 

�@	- 3<?) ���-1� ��(�� �.+		 ����% �9	#�8 #  �9	��0���  ��-  ���� 

�#�� ����� # ����� ,$	0�� ! �8� 5���� ��*�	���� ! #  ��$��  ����.��� 

                                                       

CI 
*�S ��.� ���%��0@	��! �..?�!������ 5� � ���+��� �����.<� �! HLLL! 
MCON. 
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��#����� ��S# ��#����� ! # 5���� "F��#  ��-#�	��  ;#� ���  #  ������� 

��-#	 ��� �� ! # �$�� M��#  ���6	��. )C(
 

# 5 .�� �- ;�( ��� ����� 4��� �0@	�� # �	�	 �	��  ��	-/  ���  


�0� �Y- ;�( ���� �)��  �� ������ �������� �#��$� Real Value #� �� � / 

��� /#��� �F������ ����1 ��#�8�� �,��.�� ��(�� 	�#)�	 &,�  � .�  G��,	�� 


#	.��� ����� ���.[� .�(Y- ��� 5���� '() ���0���� #� ��#�8�� �
 �#��
 

�9��#�	  � 
 4#�� �0@	�� �	, / $�#E� ! �9�Y- ����� �#�$.	� '() ��#�8�� 

���� �9�#�$.	� &,�  �9	��
 ��.1�� # ��� ����#  ����� ��( ��
�  @�,0��� 

7��T� G�,	�� ���.1� .# �� �9@#�� �- ;�( ��. �F�,��/  
(���  �#$���� 

��$% �� '() ���0���� �(� ��� ���� �0@	�� �$%� �� ���� ��. �F�,��/ .# 

�$% �() #���� ��,� 5���� ���0���� # ��#�8�� ������� #  ��������  3�*�+� 

.#.��� �� �9	�#�8 �������� .# 7��T� �1 �T�� ����� ���0���� ������� # 

������� �#�	 �9  � E��� �E.#�� ! �Y- '() � E��� A��		 �#)�	� ����  ��- 

�9�@# ��
���	
 # ���%��	+ �>0 ��+#� �0@	��.    

��� �F,�� ����8�� # �) F,��� �	�� ��,	.	 7���8� �� G�,	�� ���.1� 

�@	- 3<?) ���-1� ��(�� �.+		 ����% �9	#�8 �- �#�� ����% �����! �8� 

�@��1� 3�@,�� ! # �������� ! # 5)(�� ! 7>@- �% ���#*0��� ��$.��� # 

�>���� � �+1�� .(� �� �9�� �� ��� "� G�,	�� ���.1� ��*	 ������ �������� 
                                                       

CI ���� � % ��+��� ���.!*��� � % *�*��� "+��!���	% M!� �.OCL. 
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'(9� �#�1� &,�  � .� G�,	�� 
#	.��� ����� ���.[� 7� ���	 ! # �(� ��� 

5���� �#�1� �
 �#��
 �9F���  � 
 4#�� �0@	�� , �	/ $�#E� ��Y- �� 

������ �#���� �$% � ����� 
����� '(9� �#�1� ��% /��%� �9��  �- /�#� 

:�� � � �� �� ;$	 �	�� �)#�-� ��% �9F��� �� � 
 ! # �$% �() #���� ��*� 

�+� �9	#�8 ! # ���*� 3<?) 3��8 �#� 
� �9+ #� 3��% �-�@�.)C(  

'	!�	! :�����
 )�*� ��� 1��� �
�0 
 �� �2�&�, �3��
��:  


�?� �0@	�� # �� �+�� ��% �� A�,0	 �-  ����
  �#����� !  ���� 

���@� ��8 ���-1� �- $����� ��E#��� ! # 5	�	� $%� ;�( ��  ���,	  
���� 

�9,F�T#  Y�)�� 	% ���/ ��*	0< ����� ! # �+�	� ;�(�  ���*��  ���� 1� ����- 

W�;>9	. # M��� ���	��  �9$�� !��0�W� ;�( ��� ������  /#����  �F������� 

�#��$� '(0R �- �#)�	�� 7��#� ��  �0^� �Y- ���-1� �#��� � ��� G�,	���  ���  

�9��� �9�� �- 3��� �� �9�*$� � 
 �� ��9�	 �9	��
.    

# �(� ��� �0@	�� 7����� #� 7����+ ��- +$�#6� ��� ����	�� �>����  

� �+1�� �	�� "	�		 �� 8  � .� �� � �- �9	��
 ! �8� �<#��� �����1� # 

��+��� �����	.<� ! # ��) 5��� �����	
 ��E#�� A��  /��#��� 

Dollarization 4�� ��� �<#��� #� '��S �� �>���� � �+<�� ���� ����� 

��E#�� �- 3��R �F�T# �#���� �$�.#� ��� 	$� �*0��# ���$�� # /��� 
                                                       

C I ���� �#$T� �#����!
��� # ���%� ;#� �� # /��+	�� �+��0����#� ! ��� !��� �#�  
��. !��� MCLX. 
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��%#-��$� $+?���� #   &����� ���$�� # 
�?� ��� �%��� 5��E@�� �- 

�>������ ������� # ��� ;� �� ��#.	 �#���� # ����*	���.  )C(
 

'	%�
� :�����
 )�*� ��� ����� �%
 4�5 �&�%�
 ���3��
:  

��. ����� #) ��% ����# ����� � �+<� �	�� 
#�.	 /��# /���# 

�� ����� ��E#�� #� ��% ����# ����� ��E#�� ���	 
#�.	 /��# /���#  ��� 

����� � �+<� ! ��� \@	� �� ���.	�� �� ��. ����� #) ��8  � .�� ! 
� 

��8 �$�% ��#� �#��� �>��  �#� �
�0  .�() ��8�� �.	�  ����)6   
�� � 

4�� E �� # �8?� �- ��T� ���81� �- �$	0� �#���  ��	��  
��+	  ��9��  

�<�� � �7�� ��� �9$��.  )H(  

# ����� 	��#)� ��. ����� ��Y- 
�?� ��� G�,	�� ���.� �����#�� 

�#��� �����  �$���� ��*	- ��� �0@	�� 7<��	�� ! 4�� ",	�	 ���.� "$.�� 

��F�(V�� # ��>9	.��� ��#	.���/ # ;�(� ���.� "$.�� E�.#��� �*>�� �

���#�� �>+% ��=�	� �- �$	0� ��%�E��� ! # �@�� ���.� "$.�� +�	����� 

�	�� �*$	 (�,�	� Z���  ���8	.��. ) O(
 

                                                       

1-m.melvin:the dollarization of latin America as a market-enforced 

monetary reform: evidence and implication, in:economic 

development and cultural change,vol.36,no.3, april 1988. 

H I ��.�� ���� � % ���	
<�!���0�� ��#��� # ��.��.�� �����	
<� �#� !���#��� ��� 
!���CKKNM!CCC. 

OI ���� �T�� !�,�� ����� ����	 ��. ����� # ����	 F�9��!�>����� ������� ������ 
�)����!5�	�$�/!CKKK! MXX. 
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# �- '() ������ A,0�� 
#	.� ����� ��#.�� �T%1� �� &���� ! # 

�
 *+�	 ��%�E
 =�	��� �$���� �% �� �	 ���#��� ��*>�� T�,�$� �$% �-�	 

"$.�� �E.#��� # "$.�� �+�	���� ��� 
�?� ��� E# )  ���#	.��  =��	��� # 

�#)�	 Z���  �����8	. # ��@ #���� ��
���	
 .  ��@�  ����  ;��( �� 

�#)�	 ��. ��� �$���� ��E#��� 
�?� ��� G�,	��  35�%  ����0  �#����� 

�+��0��� $8��� �- �F�#,�� # E�.
1�  #.��� $���� � $������.   

'	
�	� :�����
 �!*� �&, �
#�� .	,�0���
:  

4�� 
�?� ��� �#9T *+��� ��- ! #� �
�,	 �() ���*+ �(� ��� ����� 

7>�� �� !*+��� # 5 .�� �- ;�( ��� ����� ",	�� 
#	.��� ����� ���.[� 

��Y- �#�� ��� /���* �����	�� �$����� ��%�E�$� $V	����� !����	��  # ���	��  

",	�	 ���.1� �F�9���� ��+	��� ;$	 ��%�E��� # �#)�		 �� �8 �9	��
 

�.-��	��� �- �#.�� ������� # ;�(  A,0�	 �$��� �������� # �- �
#�� 

�.,� 
�?� �0@	�� ��� /���* �����#�� �	�� \ �� �)��. 7�.-��� ��.� 

��+	���� �$����� $8������ # �(�) �#)�		 �������� # ��*	 �����#�� # �
�,	� 

*+��� ��*��  ��%#-���� "� �� �+�� �% ;�( �� �>��� ��#.	 �() 

*+���.   

# T�>� �� �81� � $.�� 
(�� '��� � �0@	�� �$% ��*�� 

��%#-���� �- �#��� ,$0	���� �#�� ��� # \@#� �(� �� ��#
 ;�(  �81� 
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(�� �8��� �- ���*�#� ��%#-���� �> $� ���	���� ! # 5 .�� �- ;�( �� 

�������	
 �#��� ���	���� �) �- �����/ �������	
 �	,��� �$% ������ 

�+��0�� ! �T�7� �T�� �#��� 
(�� � �$� G�E
 �+	��/� �+��0��� 7�����	 # 

7�����	.� �- '() �#���. ) C(  

'	
�	
 :�����
 ��	/� �� ��	� #$, �#
���
� �	%�
� ��&���:  

4�� ��*	 �,$� ���6	 ����0�� ������ �	�� "$E@	 �9  �#����� ! �- 

�
#�� 
(�� < 5�+	.	 ��- �$����� � ��@��� ��*$�/� "� �+	�/ 
#	.��� ����� 

���.[� #�� G�,	��� 5 .  ��@ ��#�� *�9+�� � ��@��. ) H(  

# �
��,��� �)����� ��) ! �) ��� ����  ��  ��#����  ��
  �6�+�  ���� 

�0@	�� �.� *+% �*�#���� ������! <� �� �0@	�� 
(�� 4�� 5 .   ���#�	�� 

��0@	�� �
 
�� ��� /���* *+% �*�#���� ������ 
� �� ;��) �
>%  ������ 	 

��  �0@	�� # *+��� *+���- ��*� �� �0@	�� # �0@	�� �
�,�  ���  *�+% 

�*�#���� ������ �#�$��.    

6'	%�	
 :�!*� �����
 �&, 1�$ .
�	�!�
7
 ���$ 
�:  

�8?� �0@	�� 7���86	 7�F�.�$% /��
 �#���� �$% 5(+ &#?�  ��#��1� 

� �+1�� �9$0�� ���8	.W� ! ���0 �(� ���� .��.��� ������	
� �#�$��  ���	�	 

                                                       

C I ���) �*�#	��!���� # �>	0<� �- ��*�� !��%#-���� !�#�� CKPH! MHHL. 

2- Schmidt (jean) : inflation et impot, etudes de finances publiques, 

economica, 1984. 
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�7����	% 7��� � �$% ��#�1� � �+1�� �#��� �.�.� �- �99+#	 �����  =>��� 

�9$���� �������	
 ! 6+$	- �- �� . ����	 �() ��9�� ��� ����	 ���%  ��� 

���*��� # �����@�� ����8	.�$� 5��+1� ! �8� ��3�,%�� �� ��@�� ���@# 

��% ����6	� #� /������� # ���,� ��#�	 J� �1� =��0$� #  �%��.  ����	�.� 

&�� ����� ! # ��S ;�( �� ��3��+� # �����@.  )C(  

# ������� �� 
�� /��
 ��#��� �$% 5(+ �����8	.�� � �+1��  ��9��� 

�� ���		 �- ?@ �����@�� # ���*��� �	�� �)���	 ������	�� �	�� ���	 �- 

�() M#�0�� ! # ���� ���		 �- @3# ���� \ ��� 
(�� ���� �� �$V� &�� 

����� �1� �+ ! �����- �+#	 �<��	�� \ �$� (F��� ���� &��� ����� � �+1� 

�� �,� ���8	.W�.  )H(  

� ���-/ �.�.1�� �	�� ���	 ������ 
���8	.��  ��8	.��$�  �� �+1� 

�#$ 		 �- ���� \ ��� 
(�� ���� �� ���	� �� #3�� ���8	.�� ! #  ������ 

��#�	 J� �1� ����	��� =��0$�. 

 

 

  

                                                       

C  I �@� � % ������!�>.�� ���8	.<� � �+<� �- ��% ��#���� ��!�.� ������ 
5��+	� ��� # 5#�+ ��� ��.R # ������ ����	>�� "� �� E	�� �$% ���!��� 

�>.�� �%� E$�!HLLHM!PC. 

2- vito tanzi,fiscal policy in open developing countries, Washington, 

d.c, IMF,1990 
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'	��	! :���� �����
 ��� ���� 8�	$:  

4�� �� 
#��� ��0@	��� �(� �� \�	� �9� �� ���	 �9$�% �- ��T��� 

��
���	
 # �#� �� (0		 ��E$.�� ������� �� \ �� �9�#�,� ! �Y- �0@	�� 

�� 4 $� �� �T��	� /�#�  ���.� # �� � �#�	� ��� �0@	 \��+Hyper 

Inflation # �- '() ������ \ �� �0@	�� �� ���#��� ��9��� �	�� ���	 

�����
 ��+	���� # ������ # ��+� ����� # ���� �� (0	� ��,�� 7����
 �� �#� 

�� (06� ���  �� 	%�� �#)�	 ���
 �#����.  )C(  

'() �) A�  ���@� �0@	�� �$% ���	��� ! ��- '() ��8^� ��8	 ��  

< G�� 7<�+� ;�$� ��� �� �0@	�� �
��� ���	���.   

��� '() ���� 	%�� �Y- /�9�+ 5�	��� �#��+� �$%  (� �  �0@�	�� 

'��6� ��#�	� ����	�� ������	
� ! # ��� �,	� �- 
���� "� 3<?) 5�	���.  

�- ��� < '��?� <�  $
� ��#E��� E#��  ���� �#�� �)�-�#	  7����� 

7>��	.� �- ���� �#��� ,$0	���� ! �() -�@�� �  ���� ��  �)#�+  ���#�	�� 

��0@	�� 
#E�� 7�.�.� �$% (01� �%�#�  ������� �%��	+��� !  7���T�  ���� 

A0�	� ��% �� EV@  ���� �$% 5���� �#0��� 	 �8��� # @,0����� �$% 

�S��� �� �9@�,0�� 7>��.  )H(
 

                                                       

1  - mohanty, m.s and m.kalw,"what determines inflation in emerging 

market countries?" ,bis papers no.8:modeling aspects of inflation 

process and the monetary transmission mechanism in emergin 

market countries ,2001. 

H I � % b� �#����!
������ # �;#� � # A�  ����V	��� ����	
<�� �- ��$�	�� 
���!�$��� @9���� � ����� �)����!/!HLLX! MHHN . 
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�(�# 5+� �$% /����� �-������ ��$.��� �� "	�		 �� �>�	. #�� < 

G���	 �� $E� �#����  �# �� �.		 �-�����  ! ;�(� 5+� �� �.		   ������/ 

�$% *���	�� ��  �� 5+� �$�% �- �+1� ������ # �� 5+� %�$� �- �+1� 

��#E�� #��% E$0�� ��9��  # �� < ���	 \���� �	
#� ����� �9�� �� ����	
 

�- �9�����.    

�(Y- ���� ���#���� �������/ �E�	 �� �����  �#�����  ��9�#� � 

�*������ ! <� ��� 5+� �� �#�� ;� �� 
*����� �#��	��  "� ��#���� ����	� 

�+� ������ 
����� 4��  5.��	� �+� �() ������ "� ��+��	��  E������ 

��

���	 
��+�� ! >- 
�?� E��-�� �- ������ ��� 4#�� �0@	�� # < 


�?� ;�.��� ������ #� ��	�	�� �- ������ ��� ��0 E����� �� 
����	
 # 

EV@�� �$% �<��� #���� ���+���.    

# �>0� ��� ���	 ! �
 �#�� ��#�	�� ��0@	�� *+�$� �%  ����E 

" E �#��� �� # /���* ���	F�� �-����� 7>9. �- �+1� ������ #  7����V� 

E$.$�� �$%  E	��� ! ��  ��� �� ��� # �E0� '��8R �$% 
����  E�.#	��� # 

��#E�� ! # �(� ���	� 7��#� ��(�	�� �� �E�0�/ # 5�+	 �� E	�.   
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���� ا��0/�( ."! ا�����- ,��ر :ا�*��( ا��%$)�:   

���� ��#�	��  ��S ��0@	�� *+�� �*�#���� ������ ?+� �#����� 

��� �� �	 ���#� ������ �9���0	.�# �- �. ��,�� ��  ���,��� ������ # 

�������� ������ �#�$�� .'()����	# ���#��� �- �8>8 ����� �.�.�� 

�):)C(  

CI 5�.�� �� ��E��	��� ��#���� # �����8	.�� �+��0��� . 

HI A��	
�� �$0���� . 

OI A��	
�� �+��0��  

�#.# A��	� �- �() 4� ��� 3��  �� ���,	�� ��� ���� �� ����� 

����#�	 ��S ��0@	�� �� �$% ��/.  

9:  1�
�
 �� .	�3	���7
 �����
� � .
�	�!�
7
 �$�	��
�:  

�#����� ��E��	���  ���#��� International Reserves  5)(��� # 

/���� ����� � �+<� �	�� �9�$�	 ��E$.��  �������� ! #  ��@��  ����  ;��( 

������� 5�.��  ���S  E#������ Unconditional  ���  #�����  ������ 

��#���-�@�� !� ��� 5��� �$ �� �� �#�� 5�.�� ���0�� �	�� ��0	.	 �- 

��#.	 ����*	��� �+��0���. ) H(  

                                                       

C I � % 
��9�� *+%!��+��� �*�#���� ������ # +>%� �� �#T�� .�!��> MCH. 

HI 
*�� ��E��	�<�!��* ��#���� # �*<�� ����	
<�� �- �#��� ������� "� ����/ 
���0 ���	
<�  ����!
���� � �	.��� �)����!� ����/! CKK` M!X. 
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# �� ;#� �� �*������ �- ������ T,	�	 '(9  <� ���E��	� #  �#��	 

*)�+/ ��	 5$E�� ��� �9��0	.	 ��E��	�Y� ��E#� �- ���	,�� �	�� 4��� 

�9�- *+% 3
��E #� �
?� �- �)���#� ������� ! # �	� < �E@	  3���+� 

����V	 �.�.�� ��S 5#S�� �9�- �-  �9	�.��. #  �9-���)� �� �����	
� # 

�%��	+��� .  

# "� ;�( �Y- ���*	 *+% �*�#���� ������ �#�$�� �-  A��   �> ��� 

������� 
�� ��� ���E@� ���#�� '() �> �� ���0	.� 5��+ �� � ��  ;�$	 

���E��	��� �- ��#.	 5��+ �� *+��� ! # ���0  ;�( 5��+�� 
(�� =�	�� 

��� �>�% � �+�� .  

��� �����8	.�� � �+1�� Forign Investment ����- �9  ;$	 

�����8	.�� # �#�1� �	�� �9�$�	 �#����� =��0 �)���	
� ��E#�� # ��	 

�9� �F�#% �#�.� .# �) �8�		 ���- �$�	� �� A�  �9.� ������� � �+1�� 

#� �- �#(� ��*0��� # ����.�� ��#����� # ;$�	 A�  ��%#����� #� 

�)�.���� �- �9	��$� # ��S ;�( �� ����� ����8	.��.  

# '() �����8	.�� �+��0��� �� �� ��	 �F�#% < &6  �9   .���  �

A� � �> �� �������! # ���	��  ��S 7����� �� ����� �0��� ��#��� . ���  

��� "� ���	�� # �
�,	 *+% �*�#���� ������ �#�$��  ��E�@�  A��   �> ��� 

5�.$� �� '() �����8	.�� # ���0	.� �$��� ;�( �- �. 5��+ ��  �(�) 



 - ٢٠ -

*+��� ! 
�6- ;�( ��� A,0 '() �����8	.�� # ���	��  A�,0	  ��+�  ��� 

���� '��	 �� �#0�.  

;: <
���7
�&�
��
  :  

� 	�	 �.��. A��	
�� 0�����$ ��� ����� ��#�	�� ��S ��0@	�� 

*+�� �*�#���� ������ �#�$��#! 5+� <� *#�+		 A#���� $0������  .�� ����� �� 

�0��� ��#��� ! # '()  .���� �
 �$	0	 �� �#�� ��� 
�0� ! ��� �9�� �
 �$	0	 

�- �����	
 ���#�� �� $���� ��� 
�0� ! # �
#		 ;$	  .���� �$% /��
 

"�	+��� # �����	
 ��#��� �$% ���	 3� %1� �+����� �% ����� ����� �$0����.  

-����� ����� �$0���� #) ����� ����� 
(�� ���� #� ��#	�  ��0��  ��#���� # 

/��% �#�� $���� � �$����� # �- 5$S� 1����� �#�� \���� �������� �-  '(�) 

��#���.  )C(  

��# ��	.��� ��$% �^� �� ����� �����  �$0�����  ��-  ����  7��� E 

�����$� ��.���� �9  ��	�� �$% 4>8 ���#�� �.�F�� �) : )H(  

'(�= :������� .	��2�
 7
���	5�� �	%�
�:   

'	��	! :�0	5 ������� >�� �	�!�
7
 �����
:   

'	!�	! :����
 �&���
 ������
:   

                                                       

1- Garcia,v.f." public debt sustainability and demand for monetary 

base" ,w b policy research working paper,no.1774,p.6 

HI ;� �� 
*����� ����	��!
����� 
#�.�� HLLL/HLLC M! H] IOL. 
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'(�= :������� .	��2�
 7
��	5��� �	%�
�:  

�+#	 �- ��� ]H F�)� ��%� �EV	 �T�� �<�+� ���/�� 

������	
� �- ��� # ��	�	 �
>% '() ��F�9�� "� �*�#���� ������ ��#�$� 

�$% AF�,�� 
(�� �#�	� ��#�$� �� �9@�  # ;�(� �$% ����%�� # 

A#���� # ���)�.��� �	�� ���	 �9�$% �� ��#��� ! # ;�( 7��-# $����#� 


��CC ��.� CKNK 
(�� 3�+ 7>���	 �#���� *�#����� ������ �
�XO ��.� 

CKNO 4�� �� �� '() ��F�9��  +#� � ����# $�	.�� ��( ��0� �

��� 	%�� "	�		 �>�	.��  ������ # 
�����.  )C(
 

# �8�		 ���#��� ��F�9�� ������	
� ������ �-  G#��+�  ���  ��� 

A��	
� '() ��F�9�� �� ;�  ���8	.�� ��#��� # /���� '() ��F�9��  
��� 

*�9+�� �-����� �$% �� J�E	 /���� ��F�9�� ������	
�  
���  *��9+�� 

�-����� �� ����+� �9@#�
 �� ;�  ���8	.��  ��#���� �(�  �����  '(�) 

��1�/� ��F�� � �	� �% �-�� ���#��� ��F�9�� ������	
� ������.    

# �� T�>��� �- ��� �� '() ��F�9�� ������	
� ���� ���  ����	 

�9�T�� 7�*+% 7�����	� 7���% ��  ��% # ���	��  �9.	 �- /���*  ������  ������ 

�$����.  ����  ���	� �T�� AF�,�� �#���� �� '() ��F�9�� �- F�9��� ����� �

�#�	 $� # /��
 &�#.�� # ;� �� 
*����� .# #) ��1� 
(�� &���� �- �#+# 

#+-/ �� �/ ��  �+� �����8	.�� ;$	  ��F�9�� # �F���� 
����� ���	���.    
                                                       

١- 
�� ما��� ا������،ا�
�� ا����ح ����+ل،آ!ا&�ت ا'&��ب:#"!  � ا��� وا�
  .٦،ص١٩٩٩/ ا���&� 3/ا�2 ،/ا'&�!ا.-�- و /ا�2-�&- ت�ا�
را& ،#!آ0/ا&�!ا.-�-
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'	��	! :�0	5 ������� >�� �	�!�
7
 �����
:  

3���� ;�  ���8	.�� ��#��� 7�� E �#���$� �
� CK ��.� CKPL ���� 

��� �#��� ���8	.� "F��#�� # �����6	�� # 
(�� ��� 7�E#�� �  ���8	.� 

���#��� ����	���� �� ������ �����6	�� �%��	+��� # �#��� ��-#	 ��� �� !  

# �
 \�� �#����� �
�CCK ;� � ���8	.�� ��#��� /#��� ����	���� (�#�	.W� 

�$% ��#�� �#��� ���6	�� �%��	+�� ��$���$� G�E�  ���%1� # �#��� 

����	�� �%��	+�� ��$���$� �#���� � ! # ��) ��($�� ��� 	� �F�9�� ���#��� 

�����6	$� ���%��	+� ! # ;�(� �$��� ����9� !���8	.�� # "F��# �#��� 

��-#	 ��� �� ! # ���0	.� '() ���#��� �- ��#�	 ���8	.�� ����� 7� ��S �#�� 

�$% /�#� A#�
 �9���� ;� �� #��$��� # ��F�9�� �������	
 ������. )C(  

'	!�	! :����
 �&���
 ������
:  

�#�����# �#���� � ��) �#����� �������* # ���$���� # ��F�9�� 

���0��� .# ��	�� ����� �$���� ��#���� �$%:   

CI �-�� �� �.�*��� �#����� "� *�9+�� �-����� : 

HI ���#��� �#����� �+	/ ;�  ���8	.�� ��#���: 

OI ��#���� ����.�� # �#(1��:  

  

                                                       

C I ;� �� 
*����� ����	��!
����� 
#�.��HLLL/HLLC M! OH. 
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9:  �0	5 .	�	
�#��� �����
� -� #	2$�
 �0�5��
:  

�
 6+$	 ���#���� �- ��8� �� ����1� ��� A��	
�� �� ;� �� 


*����� #� ;#� �� ����+	�� ��#�	� *+��� �- �9	��*�#� ������ ! # 
�?� 

A��	
�� ��#���� �� ;� �� 
*����� ��� "�.#	 �%����/ ������� /��� � # 

���	��  /���* A�% �#���� ��� �9.� �- "-� �<��� �0@	��.   

��� ���	%�� �$% ;#� �� ��+	���� �- ��#�	 *+% �*�#���� ��#���� �

��Y- �
 
#E�� �$% ��8R 9 ���� �(� �� � +	 ;#� �� ���+	��� �$% ����  ��� 

�9���	F� ������ ��� ��@�	���� ���0^� ! # ��� A��	
�� ��#���� �- '() 

������ ���� �� ��� �� ���	F�� 
(�� ��� �� ������ �� J�	�  �����8	�.� 

G�E��� M�0�� . )C(  

HI ������� ������
 	$�+ >�� �	�!�
7
 �����
:  

�)# �8�	 �- ������ ������� 3*+�� #� �#���� � �1� ���$� �$���� 

��#���� # �) � 	�	 7�%#� �� A��	
�� ��S ��� ��� 4�� A�	�	 

�#����� �� ;�  ���8	.�� ����/ � . �� �9@�	
� ;� �� �� ��F�) # 

��..?� 
�0� �E.�#  /#
 ����	��� �9$,� �� �#�����.   

  

                                                       

CI �,E�� 
��� �����#����! # ������� # ���!���	F<� ���+��� ��+��/�! 
�����.<��! CKKK M!HLL . 
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OI  ������
 .
��
�
 � ��� 
� :  

�)# ;#�� ��� �$% �#����� �� �>0 ��*0��� ������ �	� �9��#.	 

/��% ���  
���	0� �$% M�0�1� ���� E�� # ����� 	%�� ��E  # ���*� 

,$	0�� # ����� �>	0�� ��  �#(1� # ����.�� �- �+� �9
���	.�.    

�.��-��� �$% ��*0��� ������ �) ��� �����  A���	
��  ��#����� 

E.#	� �+1� 
� J#��	� �+� �9
���	.� �� �.� ��� &�0 ��#�. # �$�#E 

�+1� # �) �	�� ��*� �9$+� �% &�0 ��#�. .#  ��$E�  ��$%  A#����� 

�E.#	� # �$�#E �+1� �.�  "  ����� � 8��� "  # /��% �� 6+$	 �#����  ���� 

A#���� ��E.#	 # �$�#E �+1� ��#�	� ��%#����� ����8	.���  ��*>��� 

���	$�� ������	
� #� ��#�	� ���,� G�-��� ��E#��. )C(
 

�() # �8�		 ����V�� �.�.1�� �#([� �#�E���� �-:  )H( 

CI ��#�	 *+% �*�#���� ������ �#�$�� ! 4��  ��	���  Z�����   J>���� 

��
���	
 �$% �*�� �� ��.��.�� ������� 3�+  ��-  ������  �9-���)� 

/�E�.�� �$% *+% *�#����� ������ ��#�$�. 

                                                       

C I ���� ��)�� � ���#<�!
��) ������� # ��#.� &�� /6���!����� !������� 
����.<���!CKKOM!CXO. 

HI � % � ��� �#(�!�0#E�� ��*0��� # �)�8� �$% E����� 
���	
<� �- 4� !��� ���� 
��	?�� �.
 ��$�!���	
<� ���	
<� # �#$��� �.��.���I����+ �)����/!CKKHM!H. 
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HI ��86	�� �$% �+� ��#�.�� ��	���� ��#.<�  ! # ;�( �� �>0 ".#	�� �- 

����� �#(� ��*0���.  

# �
 ��8 ��+ �� � ��  ��������	
 �#� ���*� # 5#�% '() $�.#��� 

�9��- ��?� �9� # 
�� �� �9� 7���8R ��� �+� /���	� ! # �- � ����� ;��) �� 

�(�� �� E��-�� �- ���	%�� �9�$%.  

��	$�7
 �	!?
��
#��
 ���  �: )C(  

CI ��0	.	 �- ���$�% �#.�� �#	,���� �E�.$�/ �$% �E��	�� ;#� �� # 

A�% �#����. 

HI  ��#�	 *+% �*�#���� ,$�	�� � �������� ���#�$� @�	����� ! ��- ��� 

��#�	 *+��� �	� �F�.#  < �9T	 �9	,$�	 ��������. 

OI M��	�� AF�- �#�.��� 
�� *�9+�� �-����� # ���0 �- ?@ 

�#�
 ".#	�� ����	F�� # ���	��  /���* ��� � ;#� �� "� ��% ��86	�� 

�$% �+� ���	F�� �$����. 

`I ��#�	 *+��� 7��F*+ A��	
��  �� �0���� ��� �-#� ��� �� �� 

7�*+�� ��  A�% ����� �$���� # ��*���� 
��+	�� # ;�(  \ �� 

A�% ����� �
� @�%� ��86	$� ����V	���  �+��0���. 

                                                       

CI ���,E ��%��.� �#(�!&�#% ��*0��� :�9	��)� 
���� �F�.# ����	 �#. ;� ��!����� 

*����� �9��!
����� ��.����� �-������!HLL` . 
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XI ����� �#(� ��*0��� # �9��E �#��	$� �- ��# ��� /#E0 �- 

E���	 �#. �����.   

	�= �	!?
 ��&
�
� ���@� �!���0 	��0 �&�: )C(  

CI G�,	�� 35% ����� �$���� 7�%�,	�� 7��� � 7��T�- 1� *+��� �F��  ���- 

���#	 ������� �#(�  ���*0���  ����   "���.  4���   �� ��� 

�������� /���+�� �EV	 ������� ������� -�@�� � ���  �)��F�#- 

�,	����� # #>%/ �$% ;�( ���	 �#(� ���+/ ��#�	� *+%  �.���� 

���	��� # �(�) !# ���	��  ��- �� �� �F�#- ����� �$����  �� ��  ��� 

"��+ #� � ��,��� 
��+��. 

HI ?+� �#����� ��� /���* ��. /�F�,�� /���* /�� �  ��$% ��#��  ������ 

����� �$���� ��� �9$�+	 ��V�� ����8	.�$�. 

OI �� /���* ��. /�F�,�� # #) ��1� 
(�� �E@	 ���� �#����� ��� 

��+	 �() ��.�� 7� +#� # 7���V� 3���� ��#�� ����� ����� �$���� 

�#�	. �� ��8R �������� ��@�# �- ��
���	 ��E#�� ."-�- �() 

��.�� ��+�. �,$�	 ��& ����� � �8�� �,	��� ! # #) 1��� 
(�� 

�$�� �� ����� ��� ���8	.�� .;�(� 
�?	 /���* ��. /�F�,�� ��� /���* 

�,$� ��& ����� 
��+�� # 
�?�. ;�( ��� ��+	/ ���.1� #�� 
                                                       

C I ���. �E0��!��+��� # 5�#��� �- �.��. ��#( ��*0����..?�! !���)<� 5�	����)<� 
��� �!
���	
<�  CKKH M!P. 
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G�,	��� ;�( �� ��+	���� ��� �#T-��� �$% ���� \ ��� ��  5�.	�� 

��. /�F�,�� �F��� &��� ����� ��8	.��� � >- �9� �� ;���	 ���.1� 

�F�9���� �9	�+	��� �$% #���� 
(�� ���� �9� �() ������ # ;�(  

�#��. �.��.� ����� ����� �$0���� A�  ��8^� ��0@	��� �S� �9�� 

���� 7>�� 5�+	� �0@	��.  

��� � . T�>� ��� �S���  �� ��8^� � �+���� �#(1 �*0���� !<� ��� 

�� T�>��� �9�� �� 
�?	 <� ��� ����	 35% ����� # ���	��  ��+6	 �9+�#� 

�$��� ����	 35% ��#������ $0������.  

1	�
= ��
#� ����
 �	%�
 �&�
��
 �0 �5�:  )C(  

CI ���*	 ������� �� �#(� ��*0��� ���.6  /�F�- ��,	�� ��#�	� *+% 

�*�#���� ������ �#�$�� �� ����� # 5(+ ���0���� M��	�� AF�- 

�#�.��� �� ����� 
�0�. 

HI ���*	 *+% ��8���  ���  ���F�9�� �� �����	
� ! #  �)�E�@�  ���� 

A��	
�� �� ;�  ���8	.�� ��#��� ��#�	� �() *+��� ! # �0�	 '() 

A#���� # 3� %� �9	��0 ��@ ����� ����� �$����. 

                                                       

C  I ���. ���+	!��+��� ��T��� <�
���	
 # �.��.�� �- ���!��� !�#���� CKKN! 
MKO. 
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OI ���0	.� 3*+ �� ����� �- ��EV	 ��,��� 
��+�� #  &���  ���,��� 


���8	.�� 
(�� ��� 7��F�% ���� �  ���.	 3*+ �� ����� #� �F� %�. 

`I /���* *+��� �$�,�� �- �*�#���� ������ �#�$�� �% *+��� EE0���  ��� 

�- 5$S� ��#�. /�	,�� ��01�/ ��� � +� �#����� �$% ��EV	  �(�) 

*+��� ��S EE0��� �� A��	
��  # "
#	 ����	.� �()  *�+���  ��- 

� �	.���. 

XI A�,0�� �������� � ��@��� # ;�( � #��� /���* 35���  � ��@��� 

�$% ���#���� �- �T �#�T �#����  ��	��  ����  ��9  �
� ����	 


����� # ���	��  �	� ?+$�� ��� A��	
��  ���� �  5F��@�$�  ��- 

��#�	 *+���. 

# ��  �() ��A���	. 5� .1 ���*	 ����� ����� �$0���� ��  ��� �� 

A��� ��8e� # ������� �	�� 5	�		 �$% ����	 ��#������ ������ $0������.  

�	!?
 ���
 1���� �&, ��
�� ����
 �	%�
 �&�
��
:  

5	�	� �$% ���*	 ����� ����� �$0���� ��8R ����� #  �����	
��  �8?�	 

7���86	 7���� � �- �����	
 ��E#�� # �8�		 '() ��8^� ���- �$�:  

'(�= :�	!?
 �%�#���
� ���&� �	%�
 �&�
��
:  

�� �
>��� ��  ����� ����� # "�*#	 3� %1� ������� �� ���� �#�� 

��+ �� � �� !����,��� 5)(�- A� �� ��� �� "�*#	 3� %1� ������� ���$� 
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����� ����� ��� ���+�� 	0���,$� ! ����  5)( A� �� �0^� ��� �� "�*#	 

3� %1� ������� ���$� ����� ����� ��� 3���S1� 3���,��# �0�� &,� ��+��.)C( 

 -�S��� �� ��$.	�� �#+#  35% ����� ����� # '�F�#- <� �� ��% ����% "�*#	 

�0��� 
(�� 5���� /��% ���*	 ��#������ ������ �$0����� ���� %�+��� ��� 

��% ����% ��T��� � ��@�� �F�.�� #� ��% E�E0	�� ��+�� Z��� � ��,��� ����� 

�	�� ��0	.	 A#���� ������ �- �9$�#�	.  )H(  

'	��	! :�! 
 �&, ��%� +��	/�
:  

7�� E ��T�$�� �����	
�� �Y- ����	�� "��.�� ���$� �����  ��$����  ��
 


�?� ��� A�,0�� �- ���.� ���#1� ������� ��#����� # #) �� 
�?�  ���� 

"-� �<��� /�F�,�� �$% ����� ����� "� 3��  ���#��� 
�01� 	 �8� #  ����	��  

"-� �<��� �F�,��/ �F�.��/ �- �#.��.   

# ��� �- "
�#�� �$���� �Y- ��8^� $�	����� *+�$� ������ #  ����	��  

����	 ����� ����� ��	�	 �$% ������ �� ���#��� ! ��9� ��� E ��,���  ������ # 

5F��@�� # ��($�� 5 .� ��,�� ��9��  4#�� *+��� ! ;�(�  ��$%  .��.���� 

                                                       

CI � % J�	,�� ���	
<�!��� +�� 
����� �� �� 8	�� ��� *���!#���� ��.����� ��.�.<� 
# ��+�	��	.<� !���)<� HLLL M!CCN . 

2-jong-il and amitava Krishna dutt,government debt,income 

distribution and growth,Cambridge journal of economics, vol.20, 

no.3, may1996,p.336. 
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������� � 	���� �- �#���� # �- �)��S �� �#��� # 7�@�� �$%  ��+�  *�+��� 

������ �- �� �	�(.   

7��#�%# �Y- G�,	�� ��. �F�,��/ #� @�,0��� < ��	�� �$% 5��+ 

A���� E�- # ���� �$% � ��+ A���� # 5$E�� �$% ��#�1� ��	���� 

A��
W� !  ��# �(� ��� ������ �� ���#1� ������� ��#����� �
� #� �8�� 

�� �+� �#�.��� ��	����.   

'	!�	! :�! 
 �&, �	�!�
7
 � �&, ��
�� A=� �	��
:  

�� ���*��/ �- ��,��� ����� �#����� �� �>0 A��	
�� ����� \�*	 

����,� M�0�� &�.��� ��.� /�F�,�� �$% "$.�� ����.����� # �� ����� 


�0� �Y- �() ��,��� ����� �#���� �� �>0 A��	
�� ����� ���*� ��,��� 


���8	.�� M�0�� �� �>0 ��V	�� "
#	��� �- ���� �F���� �$% &�� 

�����.  

4��	# ��8^� � �.��� +�	�� &-��	� �� �� ��,��� ����� �#���� 

A��	
��  �� �>0 ����� ����. ��#��� ! /��% �#�	 ,��/� �� 5F��@�� 

# ��( ���� �E�0�/ A,0�� "� ���8	.�� M�0�� �$% ���1�/ �#�����/ 
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$ ����� A��	
W� # �	�� ��� �� ������ �99�+#	 /��� � ���8	.W� �- ���� 

��% �#+# '() �������� /���+�� �� ����.��. )C(
 

'	%�
� :�! 
 �&, >B2�
7
:  

�
#	� �8� ����� ����� �$���� �$% ;>9	.�� ��#���  ��$%  ���,�� 

���0	.� ����� ����� �$���� # ����E $�#�	�.  

�(�- ��� �#���� ���$� #) *�9+�� �-����� # ���� ���#��� ��	��� �

�#��� � �$V	.� ������  �Y- �8� ����� �$% ;>9	.�� �F�9��� �#��  /����*�� ! 

��� �(� ��� ���� ��#�	 ����� #) ��0��  ������  ���%�E��  
��0�  ��- 

�����	
 ��E#�� G�E�� ���%1� #�  G��E���  �$F����� # ��  ��#�����  ��
 

����0	. �$��� �#���� �- ��#�	 ��%#��� ����8	.�� #� �� � �.�.�� �Y- 

�() < 
�?� ��� /���* ;>9	.�� �F�9��� �� ����� ��� ��� 
�?� ���  /����* 

Z	���� �$���� �- � �	.��� ��  �#�� ",���  �$% "�	+���. )H(  

                                                       

CI ���0 ��. �#$S* �����!��$� �����I �8<� �$% ��
#.�� ������� # �������5�	�! ���)<� 
�����!
���	
<�CXH� #	��! HLLL M !]O.  

H I ��E$. # � ����(�!�$% �- ������	
� ������� �������#� ! ��� !��� 

HLLLM!HPH. 
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'	
�	� :�	!" ��
�� ����
 �	%�
 �&, C�
�
 �����
�:  

�� ".#	�� �- A#���� ������ 
�?� ���  #���  ��#�.1�  �������� # 

������� # #) �� � 	�� 7>��% 7��.�.� �� ���#% #���� ��
���	
  ��-  ���T� 

����	
 �#.��.) C(
 

���# ����	�� ���*	��� ���$� ����� # �� �@	��� �� ����	 ����� �� �/ 

�� ����. A���� ����� 
�� *�9+�� �-����� �$�� �� /��
 ;� �� 
*����� 

�$% � �
� ;#� �� ����+	�� ! 7��T� /���*$� /�� ��� �	��  ���E	  ��$%  ��#��. 

�#�� '() ;#� �� �+�	� �9�$�	� ����� �� ����. ����� �����.   

;�(�# �Y- ;� �� 
*����� �
 �+�� �%  ���0	�.�  ��.��.  �#.��� 

�#	,���� # ;�( ��1 �(� ���� ��86	�� �- ��E��	�� ;#� �� ���+	���  ��-  ��T 

A���� �� ��� �#+#��� �� ����.�� ��#����� /���*  A#����� �� ����.�� 

�- �#.�� ��- 5	�	� �$% '() �$����� A�,0�� �� � �- ���8� '()  ����.��� 

��� A��� ��#�. ��T��� �-����� �$� �E0$�.   


� ��� �S���  �� ���)� ����.�� ��#����� �- ��#E	 ��#.1� ������ �

# ������� # �- �9�#� ���/ �� ��#�� ;� �� 
*����� ��86	$� �- A�% �#���� 

�Y- E��-�� �- ����� ����� ��� �� /��
 � ��; 
*����� �$% ���0	.�  '(�) 

$�.#��� # ;�(�  �
���� �$% ;#� �� ���+	��� ���  ��%.  
                                                       

CI �*% � % ������ 3
�� �!�%� �� ���	
<� ������)������� ������(" �E�! 3<#�� 
8�������� �! !�#��� HLLX M!XXC. 
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'	
�	
 :�! 
 �&, ��%� ����
:  

4�� �� ��#�	 ����� �$���� �$�%� �$�#�	� �� G�E
  ��$��  ���� 

�#����� �Y- �81� �F�9��� ���$� �$���� �$% #���� �
#	� �$% 
��  /3��,� 

���0	.� ���#��� �	�� �	 �9$�#�	 ��� �#����� . ��$�-  A���	-� ��  G��E��� 

A����� ��� M�0�. '() ��#�1� A��S1 ����8	.�� ��� �$�- �#�����! 

��9- �
#	� �81� �F�9��� �$% ��,�� ��  /3�,� �����0	.<� .�(Y- ��� G�E��� 

M�0�� ��	0�. ��%#��� �8�� 
#�+ �����	
� # �.�� ����� �� ;$	 �	�� 

�)��	0	 �#����� �Y- ����� ����� �#��. �8�/ 7� ��.  ��$%  �����  #����� .# 

&���� &����  �(� M�0 ����� ����� A��S1  ���8	�.��  ��-  ���� �� 

G�E��� 
(�� �#�� ��� �#. �,�� '() ��#�1� �$%  ;>9	�.��  �F��9��� #� 

��	0� ��%#��� ��( 
#�+ ����	
�� �
� �� ;$	 �	�� �)(,�	 �#�����! �Y- 

�8� ����� ����� �$% ���� #���� �#. �#�� 7�� �+��. )C(
 

�#.# ��	�� ���	$� �$% ��)�� ����� ����� �+��0�� # 	��#��� #  5� �.1� 

��#F.��� �% 4#�� ����	 �(9� ����� # ;�(� ��8^�.  

;:<
���7
 �$�	��
:  

# ���� ����	 A#���� +��0���� �9�6  A#���� �	��  �)����	 

#����� =��0 �)�#�� ���$
��� # 5		�� �9�- ���-1� #� ��F�9�� ��0��� #� 

                                                       

1- casper van ewijk, on the dynamics of growth and debt,clarendon 

press, oxford, 1991,p.102. 
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������ � �+1�� !  # �.��	 A#���� �+��0��� 5.� ����  A����� #� 

9+��� ������� A#��$� ��� : )C( 

CI �#���� ��F��8�� A#������. 

HI ���E1� /���	� A#����. 

OI �+��0�� A#�������0�� �.  

�$	0	# '() G�#�1� �- �9E#�� # �- �9	,$�	 # �- ��+R �9
���	.� 

�#.# �#��	� 7>� �� '() G�#�1� 3��  �� ���,	��:  

9: <����
 ���	�!�
 ������
�:  

�)# A#���� �	�� ���	 ��  ���#�� ��	�#� # �8�	  .����  ��V��� 

�- �#���� �+��0��� ����$� �� �#��� ������� # *��		 '() A#���� �9�6  �- 

��	���� A#�
 ���./ # ;�( �� 4�� �#E /�� A���� ��- ��	 /�	- ���. 

A���� ��� �#� �� 7���% # ;�(� �� 4�� �#E /�	- J��.�� ��- �	�	 '() 

�	,��/ ��� ��% ��#�. # 7���0� �� 4�� A�,0�� ���� �F�,��/ �$% '() 

A#���� # 7������ �#�	 �F�-/ �*��� ! # �$% ;�( �Y- �� T�>��� A�,0�� 

                                                       

CI 
*�� 4#� !��* �- �#�� ��� �+��0���� 	��! !��# ��CKPXM!KO. 
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���� 	��,$�� ��� ���/ �(9� G#��� �� A#���� �+��0��� ! <� ��� # �$% 

A����� �� ;�( *��	� G�,	�Y  �����	�� ��S ��� ���/ ���  �� �. )C(
 

;: <����
 +��%�� 4
�3 
 :  

����# �9  A#���� �	�� ���	 "� ��F�9�� ��#���� �8� �#��� ����� 

��#��� # �%#�+� ;� �� ��#���) ;� �� ��#��� 3���W� # ����	�� # �F�) 

��#�	�� ��#��� # �F�) ���	��� ��#���� (! # ;�(� A#���� �	�� ���	 "� A�  

��F�9�� ���$
��� �8� ;�  ���	��� ����-�� # ;� �� 
#�.^� ���	$�� # 

�)��S.)H(  

OI <����
 �$�	��
� 5	��
� : 

# �8�		 A#���� �� ������� � �+1�� ��0��� �- A#���� �� 

;#� �� ���+	��� �������� # ?+$�� ��� �#. ����.�� �������� -�@�� � ��� 

�>�9.	�� �-������ # �>�9.	 ����#��� ! # ��		 A#���� �� '() 

������� ,� � ��%� � #��  �9E#�� # A�,0�� ���% ������  .��� � 

                                                       

C  I ���� � % ��+��� �.����!*��� ��.�� 3
�� �!
*�+� ���	
<� �����I �.��� 
�����!���8�� ����+��������.<�!�! CKKN M! CL]. 

HI �#,� � % ;� ��!�>.�� ��#��� # ���	��� ����	
<�� �#�$� �������5�	�! ���)<� 
�����!
���	
<� XCI#���CKKHM!N]. 
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�9� 5 .  G�,	�� ��. �F�,��/ �9�$% # ��
 /�	- A���� # ��
 	-/� 

J��.��. )C(  

1	�
= ��
#� ����
 �	%�
 �$�	��
:  

5� .1� �	�� 
�?	 ��� /���* ����� �����  �+���0��  ��
  �#��	 

�$0��� " �	 �� �0�� �#���� ������� ! ��� �
 �#�	 5� .1�  ��+��0� < 

�0� �#�$�� ������� �9�-.  

'(�
 :1	�
 
 �&�
��
� ���
 )�*� ��� ��	/� ����
 �	%�
 	��
�$�:  

9: *
 +�
�� ��&�, �����
� 7
��	5���:  

4�� ���	%� ��8��� �� �#��� ������� ��  �9�>�	.� �$%  ��+�	��	�.� 

�>��� ��� �����#�� �+�	��	.Y�� ���	$�� �9�- # ;�( M$0	$� ��  ��� 	�� �

�.��.��� # ������	
� �#�$� ���	���� .# ��� '() �+�	��	.���  =��	�	  ���� 

�-�#	 ?�&# ��#�� �0@� 7��+ # $���� �  �� �+1��  ����	�.�  ���+#�#��	�� 

�*>��� ��%���$� ��8���$ �	�� �9 $E		 '() �+�	��	.���.  

;: �	
/�
 )�
�7
 � 1��2� �
�� 
 D�	�&�:  

��� 5��9	 &�� ����� �� �#��� ������� 7>��% 7��9� �� ���#��� �	�� 

��)�. �- /���* /�� �$��� ��#������ �+��0���.    

                                                       

CI 
*�� 4#� !��* �- �#�� ��� �+��0���"+��! !� �. M HOH. 
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# ������ ���+ � �8� '() ���� ���� G�E	
� 3*+ �� '() ��#�1� �	�� 

�� A#�,��� �9�� ���0 ���	$�� #  ���8	�.�� #  7���T�  /�#�E0�  '(�) 

�)�T��/ ��- ��	)� ���T���� ���#��� ������� �$���  �#���� �������� �8� ;� �� 

��#��� # ;�  ���#.	�� ��#���� ���  A�  ���F��� $)(���� �9�% ���0 # �� 

�9.��
 �� ������� ��T���� E�. � (� �,�� �� ���� �+�  '() ��#�1� �	�� 

� �) =��0$� �� A#���� �+��0��� ! ����� J�E� ���-�	 &�� ����� ��� 

�0���� �� *+% ��*���� 
��+	�� 7��#�E� ��  /����*��  ��	��  �8���  ��-  

��E��	��� � �+1�� ��.����. )C(  

E: *
 +�
�� ����
 �$�	��
:  

# ���� ;�( ���
 *9+1�/ ,$	0���� �- �#����  A��	
���   �#��  �� 

�#�� �9��� ��.�	 ���� ��� 
�?� �- ���9� ��1� ��� E�#	��  ��-  A#��
 

�#,	 ��E��	��� ��0��� ��#���  # ��� �� � 8� ;�( � #�� ���	��  ��$% 

�
� ����� �+��0�� A� � �#��� # ��5��@	 �- �() �
��� ��  �#��� F������ 

# �������. ��� ��� < �+#	 �+�	��	.�� �$�#E �+1� A��	
W� ��  =���0�� 

4�� �	� A��	
�� ��% ��  ��% ��#�	� /#+- ���#��� �#�  E�E0	��  "��#�	� 

����� A��	
�� 7���. ���	 W� �% �� 	��� 9+�� ����� # ��% �#+#  �#��+ 

���* 5.��� $�3�-# E�.
6  '() �#���� ! 
� ��  ���$�%  A���	
��  �#��	 

                                                       

CI ���� ���+ ����� ��.���!�.#� �- ��
>��� ����	
<�� �#�����!  	����� 
���������#� ! ��. M!��� OH. 
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$�,��� �% ��$�% ���0 �#���� �+��0���. ��@� ��� ��  � �. ��  E#��� 

A��	
�� �
 �#�	 ��S  .���� 4�� �
 6+$� ���#F.��� �- '()  �#����  ���� 

A��	
�� �� ����� ,$��� �8� ;#� �� ���+	���  �� 
  (�,�	�.�  ��������� 

A��	
�� �� ������� 
�01� �
1� ,$�	�. )C(  

F: ��, �0
�� ��	5� ������
 �&���
� &����
�: 

�(� ����� �#��� ������� ?+$�� ��� 5�(	+� ���0���� �$����� ��#�	� 

���*��/ �- �9
�,�� �� �>0 "�  ����. �- �#.�� �$���� �9�Y- /��% < �
>	 

&,� J�+��� 
(�� ���� �� �
>	� �#��� �����%�� ���	���� ! # ���	��  < 

�9���� ���	%�� �$% �#. ����.�� /3�,�  �- ��#�	  .�� ���%� �� 

��*#+��� ������� �	�� �99+�#	 # ;�( �	e�:  )H(  

- ��@ ��E� &�� ����� �$���� # �#��� �#����� 3�E.#$� ��������.  

- G�,	�� ���� �E�0���/ �	�� �9$ ��� ���	���� ����.$� ���� �����	.� 

�.��.��. 

- ��.��. ��. /�F�,�� �	�� �9.���	 '() �#��� # �	�� ���	 ����	�� ���� 

'(9� �<����� 3��  �$% �%�,	 A���� "� 5$E�� ! # #) �� Z	�� 

                                                       

1 I�#,� � % ;� ��!�>.�� ��#��� # ���	��� ����	
<�� �#�$� �������"+��! !� �. 
MPN. 

2- rudiger dornbusch and stanely fischer,macro economics,fifth 

editionKmcgraw-hill publishing company,new yourk,1990,p.233. 
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��% �- A�  ����1� �� �#�	 �F�,��/ �������� (9�/ ����.��  ��.� 

��� �$�� �� �� (�+ ���8	.�� �- �8� '() �#�1� ������� �$�����. 

- ����	 ���.� ��� �>���� �$����� �8�6  �� �9	��
 ��� �$0� 7�*-�� 

�$% T�,	��� �>����   �+1��� ���� �� ����� T�,	��� /#�8��  ! 

7��
#	 G�,	�� �)���.� �- � �	.���. 

# ���� �� � . �� ;��) �� #�� ��8�/ E��	  ������   ���#�	�� 

�$����� �	�� ���� 0	.��9��� ��#�	� *+��� �- �*�#���� ������ �#�$�� #  #�) 

�� �E@� �#��� ������� ��� ?+$�� ��� ���	.��� �� =��0�� ! # ���	��  
�?� 

��� �9+�#� '() �#��� �$���� /���* ��#������ ��+��0��  ����   �� ��  ��� 

��#������ �$0����� # �� ���� A�  �#��� �+�#	 �	$� ��	$����� 7���. )C(  

# � 	�	 ���#��� � �.��� �)� ���#���  ��$0�����  ��	��  �  .�	  ��- 

���E@� ���#���� ��� /���* ?+$�� A��	
W� �+��0��.  

'	��	! :1	�
 
 �$�	��
� ���
 )�*� ��� ��	/� ����
 �	%�
 �$�	��
:  

�.�� 5� .1� �$0����� �)��# �)  5 .���  ��-  ����*	  ���#������ 

�+��0��� �  �+#	 5� .�  ��+��0�  ���	 #  '���  3��#  �
��,	  ���#������ 

�+��0���. 

  

                                                       

1  - ibid p.235. 



 - ٤٠ -

9: G	/��� �%
 ��	/�
+:  

��V	 "@#�� 
���	
�� ������� �- ����  �������8�� ����% ��,	�� 

�<��� /�F�,�� �������� ���  ��� 5 .  Z���  ��-��� �0@	�� �- �#��� 

�%������Anti-inflation Programs  �	�� 5	�		 �$% ��.����. 

������	
� ;� $� ������,�� �����1� .# �- &,� �
#�� ! ��- �#)�	 ���� 

��� 	�� ��#��� �#�$� ������� �+�	� E# ) ���.� ��#��� ��#1�� �- ��#.1� 

�������� ! 4��  �,
#	 �$��� �9	����� �% #���� "��.�� ! �8 ���  �- 

�#)�	�� �- A�  �#���.) C(  

;: <	/��� .	��%� �
��� �,	�5�
�:  

4�� �9+	� �#��� �%������ ���	���� ��� A,0  .���� �� �9�#0� 

��#���� �	�� �99+#	 ��� \�� A#�
 �.��/ �#�$� ������� # #) �� �)�. 

 ��� � �� �- �9+�#� �#��� ������� 5%���� �- ���0 �9�#��. )H(
 

# ��  �() A���	.�� ���#��� ����� ����� �+��0�� # � .��  ��  ��� 

�� A��	� ��8e� # ������� �	�� 5	�		 �$% ����	 ��#������ �+��0���. 

 

                                                       

1-nadeem ah hague ,manmohan s kumar,nelson mark,and danald 

j.mathison,the economic content of developing country credit 

worthiness,imf,staff paper,vol.43 no.4,december1996,p.693.             

HI 
�+# �#��� !��.� ��
>��� ����	
<�� ��#�������! �����+�� �������! 
�����.<��! �#�  ��. !��� M PP. 
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�	!?
 ���
 1���� �&, ��
�� ����
 �	%�
 �$�	��
:   

�6+� ��8��� �� �#��� �������  ����  A���	
��  �+���0��  �����	� 

�<��� �,	��� 7�� .� �� �����8	.�� # ��-#	 ����� � �+<� �*>��  �#���$� 

� �+1� �����8	.W� �$����� �	�� �9 $E		 EE0 ���	��� 	
�������  ��9  ! # 

��� ��8��� �� ��+�� �
 ��8 �#� �8� A��	
�� ����� �+��0�� �$% ��#�	�� 

����.���� # "-� #� ��#�	 ��$�% ���	��� ��
����	� �- '()  �#����  ;��(# 

+�	�� ����	$� "��.�� ���#���� �T�� '() �#���.  

#)# �� �#���. � 		� "� \�@#	 ��8R ���*	  3�� %�  ����0  ������ 

�+��0�� �$% ������	
� '() �#���.  

9: �!= ����
 �$�	��
 �&, ����
 7
)�	5��:  

\@#	 ��T���� �������	
 �� ���#	.��� �#������ �� A��	
� 

���$ �� ������� ���� �� �%�.	 �- "-� �<��� �)#�� ��

���	 ! (�  		�-�# 

'(9� �#��� �- ����� ���	��� �� ���/ ����/  $�$
� �� &�� ����� "� 

�9	+�� �����8	.� �0@� �- "��+ �<�+��� # 5���� ;�( ���*	 

�<��	�� �#+# M�- ���8	.W� �9  ��( �<��� �F�% �$%� 7���8� ��% 

�-�#	� �- �#��� ���	����. # ����E �� '() �#��� ������� ��0	.	 $	; ��#�1� 

@�	����� �- �����8	.� �+�	��� # < ����	 �� ��% �$%����	.�� 
#	.��� 

��
���	
 # �.��.�� ! # < ����	 �� 
� ����� .����� �0@� �Y- 
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#���� � < # �� ���*� # \�.� ���.  �#���� �- �)��%�#�.# ��� �� 4��� �- 

"
�#�� ��$��� #) �� �#������� �+��0��� ����		 �<���  ���.� �$% �#��� 

������� 5��� �9�� �9	��0 # ���	��  4��	 ���06	� # �� $E /���	� 

/��%� ��#�+ ����� # �)��S �� �#� ��.%�� ������ �#�$� �������.# �	6� 

��.,	 '() /�)�T�� �- ����T� 35% �#���� E�,���� ! # �	�� �#�	 ��� �(� 

��� ;��) A�  ���	��� �6  #��� ����� �+��0�� �- � �	.��� � �� �� 

/��
 �$ �� �$% ���.�� �Y- �����	�� �
#	���� ���0� ����� E �	. ���8	.�� 

�$���� # � �+1� # �� �8 �@	 #����  ��
���	
 ! # "+�� ;�( ��� �� 

35��� �� ��� ���$� ����� �#. M�	�� �� *-�#� ����	�� �1 ���T "-����� 

�� /���* ����Z	 �#. 5)(	 �F��$�. )C(   

;: �! 
 �&, ����
+ �&, �
���
7
:  

�� ��+,�� �$��� �#���� �+��0��� ���  �� � "� ��  ����� �� 

G�,	�� �- �<��� ���0 ����� 
�?� ��� ���@� /��
 �#���� ������� �$% 

����	.�� 4�� ;$9	.	 ���0 �#���� f3*+� 7��,	�� �� �$��� �������� # 

�	�� � 	�	 ������ �#1� $��$�� � �+1�� �	�� ��0	.	 �- ������ ��%#-��  

���0 ����� ����� �+��0�� ! # �� �#$���� �� �
�E �#���� �$% ����	.�� 

�
#		 �$% ������ ��	���� �� ����� � �+1� �- ��
���	 # �$% ���.� 

                                                       

C I ���	�� ��$�)!;$�	�  #!�#.��#  �����!�����
#� �+��0�� �$+�!#����# ��#�	�� 
���	��#�! ���#� HLLH M! OO. 
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����#�� ! # < ;� �� /���* ��%#-�� ���0 ����� ��	 �� 	�-�# ����� 

� �+1� �*>�� ����	.W� # ���	��  ��	 �� /��
 ��#��� �$% ����	.��. )C(  

E: �! 
 �&, �	��7
 �&���
:  

�T�< ������ �� ��.����� �� ;��) A�,0�� �- � .� ���0���� 

�$����� ��� Z	���� �$���� ����+�� 5���� ���0	.� ��#�	�� �+��0�� .# 

�1 ��0��� � 	�� �� ���#��� �9���� �- ��$�% #���� ��
���	
 ! ��- 

��T� '() T�>����  ���	)Y  ��8��� �� ��8�� �� �- �() ��+��� # ;�( �1 

A�,0�� ��0��� �$���� ���� /���* �+���� ��� ���	%�� �$% ��#�	�� 

�+��0�� �.� #+,��/ ��  ���� ��0��� �$���� # ���� ���8	.�� 

5#$E���.)H(  

F: �! 
 �&, �
#�� .	,�0���
:  

�� �#$���� �� �#���� A�	�	 ��� �.	 *+��� �- ��*�� ��%#-���� .

# "� ;�( ��Y- ��  �#�# �#���� �+��0��� ��� 
#	.� =�� ! \ �	 3� %� 

�9	��0 $8��� ��1 5��#+�� ��9��� �- �#�  ��%#-���� ���+���)  ��F�#,�� (# 

����.�����) E�.
<� (! # �� �8 \ �	 7>��% 7���) �� ���#% �>	0� ��*�� 

��%#-���� 4�� 
�?	 ��� /���* *+��� �- ��*�� ��%#-���� #� ���  A,0 

                                                       

CI ���	�� ��$�)!;$�	�  #!�#.��#  �����!�����
#� �+��0�� # !#���� "+�� !� �. 
MOP. 

H I 
�+# �#��� ��
>���!��.� ����	
<�� ��#����"+��! M!� �. KH. 
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AF�,�� ���. �S��� - �� �� ��#�	�� � �+1� ���� �� �9.� �- ��� ��� 7���9.� 

7�� �+�� �- ���*�#� ��%#-�� �#��� ��$	���� �(9� ��#�	�� ! �� �>0 ��9.�� 

�- /���* �<��� #�� Z	���� �$���� ����+�� # ;�( ����E ��� �+� 5��.�� 

�() ��#�	�� �+��0�� �0��$� �#,� �+� ����	 �F�#,�� # E�.
1� # J� �1� 

=��0$� ! <� �� ����	 ��#������ �+��0��� ���� �� 
�?� ��� �� �#�� �+� 

�>�#�	�� =��0$� � �� �� �+� �� �-�	� �� �0��=� �-  /�#��  ���#�� 

/���+ �#�$� �$�8��� ��#����� � # #) �� 5	�	� ��$% 3���� 35% ���+  �%�.�� 

�$% ���*	 *+��� �- ��*�#� ��%#-�� ;$	 �#���. )C(
 

H: �! 
 �&, �%
 4�5 �&�%�
 �&���
�:  

�� T�>��� �� G�,	�� � .� ����� �+��0�� �#�$�� ��� Z	���� ��#��� 

����+�� �9  
�?� ��� A�,0	 ��. ��� �$���� �$����� ! # 4��	  '(�) 

�
>��� �.����� �1 �#���� ������� �E@	 ��� A�,0	 ���
 �$���� �$����� �9� 

��$� �� �#)�	�� �- 5�.��� 
��+�� 3������ �% ����	 ��%#-���� �#�.��� 

���0� ����� �+��0�� # <� �9�� �#. ��	.	 �- ����	�� �- ��#������ ��� �� 

��	 ��� /���� �����.) H( # < �,0� ��8R A�,0	 ���
 $����� �$����� �$% 

                                                       

CI ���. �,�,% ���	
<�!�	�� 
����� "+��!��#��� M!� �. HXP. 

H I ���� �T�� J>�<�!�,�� 
���	
<� # �����	 ���	�����$�! ��/��+	I����+ 
!�E�ECKKH! MXX. 
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/���* 3� %� ���0 ����� �+��0�� �#�.��� �#��� �$����  ��$���� #  #�)  ��� 

���� /���* EV@�� �$% �*�#���� ������ �#�$��.  

I: �! 
 �&, �	���7
 �0	5�
 ��
��&�:  

+�	�� #��$� �F�9�� 
(�� 4�� -� ��%#-�� ���0 �#����  ��+��0��� 

��	.���� �$% �#���� ������� A,0�� ���	��� �-���� ���#�$� @�	����� # #) 

�� �8�� ��,�� ��  A#���� /���+�� # :�� ��� %#-����� ��#.	� 3� %� �F�#,�� # 

E�.
� ;>9	.� ����� ! �  # \ �� �() ���	��� 7� ��. �- A�  ��#�1� .
� 

��� 7<�  �� �� A�	�	 �#���� �#�	� ��%#�����  ��*>�� ���	$�� \ �� �9�$% 

�� �#�	 =��0$� �� �9$0� 
#�.�� �� �#,� A#���� �	�� ���	  ��9�$% # 

#) �� �8�� 35% �$% �$��� �9	����� # �$%  ����)1�  ��	��  �9��@�		 

EE0 ���	��� �9�-. )C(  

J: �! 
 �&, 1��� A=� �	��
 Capital Flight : 

����	 ������ �� �#� ������ $�8���� ��#����� � ������ �+��0��� �� 

4#�� �-�	�� �.���� &��� ����� ! ���� - �-�	� A���� ����� �+��0�� ��� 

�0���� �-�	� &�� ����� M�0�� ��� =��0�� ! 4�� �#�� �#��8	.��� 

�#�$���� �>�Y  �#�1� � �+1�� ��� �#�1� �$����� # �- ,�& �
#�� 

                                                       

C I ����� ���)* �>���! ��#�	 ���	��� ����	
<��� E���!� ���������#� ! ��� !��� 
M`H]. 
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�+�� �() ��8	.��� #� A����� �$���� �% ��#�	 ����� ����� �$0���� �- 

'() �#����.) C(
 

K: �! 
 �&, �%���
� 
7��	5��� � �
	�
�
� ��	%&� �$�	��
:  

�� ����	 ����� ����� �+��0�� # ����	 3� %� 	��0� ���� ��  ���+� 

�#���� ������� @�%� �0�	$� �- �9�?� �� � 
 ����F��� # ,� � ��0�  ��� 

5��+ �#��� ����� ��#��� # ;� �� ��#��� # #) ��  �)�E@��  ����  (��,�	 

��.��.�� �	�� �9@�,� �9�$% �#����� # ;� �� # �	�� �
 <  5�.��		  "�� 

�#�T '() �#��� # ;�( E���  ��� �9@��� #� ��� �@�	 �9�% ��9+�� 

��F���� 
�01� # � �	 /��%Y  ��#�+ �9�#��. )H(
 

# �- ��9���� �Y- ��8^�  	�	���� �$% ��$�% A��	
�� �+��0�� �86		 

��+�  ���0	.� '() A#���� # /3�,� �() ���0	.�� ��  �,��  ������/  ��$% 

���#	 �#0� �,�	 ���0� '() �#���� �- � �	.��� # ����	 AF�- �9.�  ��- 

��$�% ���	��� ������	
� # =#�0�� �� ��$� �� 	��� �=��0$ # �	�� �
  �#��� 

����	.�� �- ���#��� �- �$�� ��#������ �+��0�� �
��� �)�#�.  

                                                       

1- mohsin s. khan and naddeen ul haque,foreign borrowing and capital 

flight- a formal analysis,staff   

papers,IMF,washinghton,vol.32,no.4,december1985,p.628 

HI �>+ ���	!����� �� �� 	� ����	
�� # �-��8�F�9��!� ������� ������ !5�	�$�CKKX! 
MHL. 
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��	��
�:  

���#��	 ���- � . ��8^� ������	
� �+����� �% *+% �*�#����  ������� 

5.�  ����E ��#�	 �() !*+��� # ��@��	.� ��,�� ��  � . ��#�	  *�+��� 

7���0@	 # ��  � . ��#�	�� ��S @	����0 !*+�$�  4���  ���� 		  ���� E 

�E�0��� �+����� �% *+��� ��� 	  '() � .��.  

# ���9	�� ��� �� �T�� �#��� �	�� 6+$	 ��� ��EV	 5��+  ��� �  ��� 

*+��� �*�#��� � �% ���E ��#�	�� ��0@	�� ! 
� �� �>0 " E �#��� �� 

# A��	
�� �� *�9+�� �-����� �+#	 �9  �$%� �<��� �0@	$� #  &��� 

�,0  ��86	 �0@	�� 3�.�� �$% �����	
 ��#��� ! #9-  
�?��  ����  /���%� 

"�*#	 �0��� ��#��� # /#�8�� ��#���� \���� 3���S1� # �@ ��$�� 3���,�� 

# 
�#��� �0��� ! # �� ��) #9- ���� /�)�T  �#��,	��  ��-  �#0���� # 

��#�8�� # ���#	.� ������� # #) �8?� 7���86	 7�F�. �$% ���0�� # ���8	.�� 

��1 "+�� ;>9	.�� �-�	�� # ������� !7>@- �% ���  
�?��  ����  �#��	� 

��)�+	� ���8	.�� ��1 ���� �$% /���* ���8	.�� �- �<�+��� �
1� 7��,� # 

/�#�@ ���	
W� ��#��� .# 7��T� �1 �0@	�� 
�?� ��� G�,	��  ������	�� 

�����8	.�� ��%#���$� # � #�� �9 �.� #� ? �	�� �9  7> �	.� ! ��Y-  ��� 

'() �#�*��� �#�� (�,�	 Z���  ���8	.�� # 
�?� ��� �9$�+6	 .7>@-  ��% �� 

�0@	�� 
�?� ��� /���* *+���  ��*���   ��%#-�����  ���1  ��@��  ��� 

�������� # ���� �����#�� # "+�� �$% 5��9	 ��#�1� =��0$�.  
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��� ��@��	.� ����.�	 ����� ����� # ����?��� �0	.����� �- ����� 

�$% �
#� ��#������ �#�$�� # ;�(� 5� .1� $�	����� ����	� ����� ����� # �- 

��9���� ��8^� �	�� ���� �� 5	�		 �$% ����	 ����� ����� �$0���� # �+��0�� 

�$% �����	
 ��#���.  

# �
 ���+# �� ����	 ����� ����� �$0���� # �+��0�� �	� ��+  A� �� 

���#��� ! ��- "�	 A�  �#��� .��-� ����	� ��#������ �$0����� ��% �9	�#��� 

�9+�#� �0@	�� # ����� �$% ��.�	 "@# ��*�� ��%#-����  ���  �>�0 

G� 	� ��.��. �������� �$�	 �0��� # ���	��  5F��@�� ! #� ����Y   ;#��� 

�,	��� '�F�,�� ���$� ����� �$0���� M	�	 AF�- ���#�.� �� �����	
.  

���  .��� � ��� ����	 ��#������ ������ �+��0��� ��- �	 ��.�	 ���#��� 

��?���� �9��� ��� ���#% �$0��� 5+� �$% �#��� �9	%���  ��-  � �	.���� # 

���#% �+��0� 5+� �$% �#��� ? �	�� �9  # ���	�� �9��.  

# �5B� 	�� ���� ! �� �
�,	 *+% �*�#���� ������ �.� ��  
�0� # 

�#�	� ��� *+% �$��) �#�	.��	.� �� ,$�� ���%� < ���� �9 �+	 !  3�#�. 

��� �() *+��� �
 �#� �� �>0 �����  ���#�	��  ��0@�	��� #�  ������ 

��#�	�� ��S ��0@	��� # '() ,$���� �8?	. ���  � $. �- ����  ����	�.�� 
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