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Abstract: 
The purpose of this study is to investigate wheatear 

fiscal expansion of monetary policy leads to inflation 

and what are its short-term and long-term consequences 

on the economy. The results showed that the 

consumption, production, and investment variables will 

be negatively affected by this mode of financing in the 

long run. The findings of policy shock functions indicate 

that increasing in the money stock leads to increase in 

the short term investment but reducing household labor 

hours will reduce production because of inflation. For 

example, increasing in the amount of a standard 

deviation would increase the inflation rate by 1.157 % as 

well as it would reduce household labor hours, real 

money balance, production and consumption 

respectively by 0.062%, 0.157%, 0.0368%, and 0.157%. 

On the contrary, this policy will increase capital by 

0.264% and investment by 6.3%. 
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1. Dynamic Stochastic General Equilibrium 
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1. Seigniorage Tax 

2. Dibooglu & Kenc (2009) 
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1. Chiu & Molico (2011) 

2. Incomplete Market 

3. Lu et al. (2011) 
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5. Harmful Effect 
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8. During Later Periods 
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10. Benkhodja (2014) 



�'?��,���?�#����"0J�B"0J��
���� ��,@��1�0��$��
�"a��X������'$�a�4�������7�����0���^^a5����=���]^_l���������������`g��

 

���=��0�������p����
�"�����!�
���&C
��,��
�"��2�����9��

�<�7�F���I��!�aen]f�}]nehlm5d��

�Ftt(1�
��tt�� ���tt$��X�tt��Qtt���������ttM'"�0�.tt��K

T0����������
����L?�N��
�",���<�$���,I�����,%��;���$�0

,��X����\��3�0����������$���0�F:��#�V�N����,�������!�0���%

��� �,��,I�1������%CIA�,�!�����aF���,I�����d����4�2����t��#����

�
���������Z�!�0�<���1����� �������*����,%����,t��p�t����t��\�

T0���
�"�@1D����������t���,tI�����;t��,��F
0������������$

�<��U'"�d��������=��4�2��E1�,%����#�������\�t�
������F������

���t��
��t�� ���$��,���C�������1�\��
���,��p������������tO

�a����M'"�0�.��K7en]g�}fehe^5d��

������t'��X��t@1�X���Q��������9�����������M'"�0�B�?���

,����������������,��
&��%�����#���1�
��������
�t��<��c1�
�"

F�����������*�����
�������������t1�\�t�
���yt��+�����
�t��
�"

,�!������,@
�;�����d����4�2�������X��t@1�
�t�
��,t��X�t���0�0�
��t�

�F���?;��q��1����X���T0��������'���9���������$�dF����t4�2�

�����t����'��o��1��������<��K��O��,%��������,C����<���,�

�����$��������N�1��*�@����,t�*
��d��$���
�1�P��41�b*������1

�4�2������%c1������t'"�&���Q�������F���<M'��,C����<������%

���������
��tI�����
&t%���Qt�����t4@1�,t��F*t=�����t���tO��d�$��

	#��F���1�F�����<���&��2�<M'��F�����<���a��$���,�$������

�����Qt��(1�,t%��?t3��p�t"����0���$��C������$����1�,��F��

���a����tM'"�0�B�t?���7����'��&I���F����������
�1en]l}�fmh

]d5��

�	�����\�@
�;�����,=����C������t$����t1�%�Dt�?(1�a������\�t�

��,t
�	��
�����OJ�0�Q������1�\��
�������\����?��D�?(1����%

�	?1��)�>����,���	��B���
��
�����!���������9����d��$���
�tI

��Ft9������%���3�F
0�����%���0�aF���?;��q��1����X���
��
�

�X�����>��+������tOJ�0��t���������$������dFt���,t
�	��<t���
�t"

�������t���
�t��Ft�����Ft*Z�����ct1�
&��%����
�"��
������A�'@�

,C�����@ �0�
�"��E������
��O����t$�����
�t�
������t���+�t>���

�,C����<���,
�	��<��������$���t��,%�F���/�M@��
��O����t���1

D�� �,I�1�d�$����

 

RX��&)%��n%�%��

�,)��������%�
0����,%�F���
�����!�D��$�a,@
�;�������X��

���a��%����
�����!�p����
��������"A�%���\A�t�(��0���%

&��'�������t��T0�t#�,t��
���(���F�� ��������Q����������d���t��

�X�������t���0�Ft�&�������
��t�(���Ft�� ��,���&��?��]�7]__l�}

^nnhe_l�,�#�O�5������������9�t����t��Ft'� ��O��*t=K�dF�����$

��tt*�10��T0�e�7]_me�}g^]hg]l�tt��Ltt��@1�5��<��tt��d��tt$

F'� �D��@1�
�����"������"�,%�b�1�1�����0���t"������!�
�"

�����t?%��*t��Qt�����!�y��+�������D��@1�,��&"CES�����t'1���

�%������� ������"A�������0��"�����!�d�����������,t��4���t(��,t���"

���#�����0�
��k����F���?;���?@#�T�����"�����!�d���%���������"

����Z%��>������!���������tI0�
&%���Q����Q��<��U'"�d���%

��������X����C>��$������,%���t��X���%������,t��&t���Ft
0��d�t�%

������#��
�(����%������,%<����@����!�,I�����������1��9>

������D3�>�
�"��2����1���%�0�X���y?!�0�\��
����F9��T0�#

��!�H��N��,�����d�"�����N1��

��

1b0b����+�@��

����'����0�����,��'�������!��
��I���ap����V�N�������F��4�

����t����'t�1���t%�
0����,)���0�,������
��I���aX�����d��t�O

p����
��k����F���?;��q��1�,��,��'������%�}F�������\��3��

7]5��©kÇ{��?���È�Q�� ) È ) É��[��Q�� � 0
j

�Wk
��

��2����,%� Ê �&<�����aDt�&�1�Dt����Ë����ap�t������t	��É��

��
�t"��������dF�����%�F����< 1���d���t="�Ft*Z��9����tM�

���dFt���p�t������t���<���������I�B�%��������t��1����tM�

dF�����%�
0����,)���B�%�©����?'�������dF����)����

���0���"�
�����"�����!�aX0���� ����}F���0��0���� �0����������!

�X����'��������±�����U'"�0<������
�tCM���
�t	����Ft!����

�����������'��Ã�����F#�����F
0��������%����t4��0������Ft����
�

��t��F#�����D* ���0�����F
0��,)� �8��0��<�$�������!����t��%�

�3��1�%��t��!�p�����
��tI���0���#�t���
�t"AË����Ft!�����0

���I�,t)� �8��0���t��!�0�p�������\��
����t���'���t���������t!�d

���t� �dF���������<���F!�����
�����	��X���
���4���,����*C�

�B��F!��������z�#�
�	��}��%��

7e5��
P����Q�Ì� � .�Í����Q�Ì� � ���Î�

Ï �� � �^�?��Q� � Í��Q� 
��2����,%Ì������t�������
�!������1����t��0Í����,t)� �8��0�

                                                      
1. Dixit & Stiglitz (1997)�
2. Rotemberg (1982)�



`` �������    $
�,Z ��.[�4����>;E�6���1�%�0�\����?��D�?(1�<�&��%������M�0���������1�\��
���y��+����F
0���
���<��c1����2�\����

 

�0���
0��^�dF���p�������\��
��������

,���	�	>�F
�>����&��������!�,I������ �}F�������\��3��

7^5��

P����Q�Ì� � .���Í����Q�Ì� �Ð�É��Q�
� s�E����Q� � ���Q�� �� ) ��E����Q�� �� � �^�?��Q� � P��Q�� Í��Q� � E��Q��

�������#�t���
�"�t��!�
��t��,t��'�������t!�
�"��2����2����,%

�@ �0�?��,����t��
��I���a�������p�t����t��\�t�
���a�^?T�a

�
����'���������±�����t�
0��,)� �8��0�����!�0Í����p�t��

������q��t���dFt�����2������������H��N�����	���Z%��>�a��@��d��$

����t�2���D��t$�,��'�������!�
��2����������tI���t�2���a��t%�
0�t��

�,�t$uO���0��X����'���������a,������±������Dt3�>��t�2���a

�,)� �8��0����4�Í��F!�����0��"
��
�	����Ñ�����t3�,t��,%��\

�@ �0�aF������<��U'"�d��$���t�����0�,����t�����tI����t��Ò��

������������@ �0��&'����d��"��,������
��uO�®����
��tI���0

4���������:�,�����|-��� ) *���������
��tI���,t%�F��

,���@����0��,�������\��3®� � �� ) �� ) *��������,t%

��2���� Ê �&<���dF���,������|-4���������

�,��,I�1���������!�F���?;��q��1�,��'�������!�/����<�����

����Z%��>������	���� �0�,I������ �0������,?�t=��<�����t�����t�%

4�,���
����,�������!�}�����"��!�����\��3��

7f5��

� � ©kÇ{��?���È�Q�� ) È ) É��[��Q�� � 0
j

�Wk
�

�Ç©k{��� ÓP����Q�Ì�
j

�Wk
� .���Í����Q�Ì� � Ð�É��Q�
� s�E����Q� � ���Q�� �� ) ��E����Q�) �� � �^�?��Q� ) P��Q�
) Í��Q� ) E��Q�Ô
�Ç©k{����P����Q�Ì�

j

�Wk
� .�Í����Q�Ì� ) Í��Q� � ���Q�
) �� � �^�?��Q���

�4��,?�t=��
���������!���'�1���E���,t����
��t��������t	��V�tN���

dF�����%�
0����,)������	��0�X���
��I���a,������ap����

4��<������D3�>�X0��,*1���o���$,���
����,��}F�������\��3��

7g5��?��� � �� � �^���� � ��� 
7`5���� � É��Ð��
7l5���� � �� � {©� Õ��[� � ��[�Ì�[� .�Ö�
7m5���� � {©� Õ��[� � ��[�Ì�[� Ö 
7_5���� � {©�;�[���[��

�8�#�,;�������,%;� � s� � � ) �������
�t!��"���t����t�

,�����������������
��uO�d�"���

����
������F�@t)0�����	���2�/������������,%��;��0��,�����

����������,t��0����%�b�%�1��"�������,;����P���<���a��'��,*��(�

}�������"��!������?3��,;����,���

7]n5��
É���Q�?����Q� �

Ð��� � �^�.��
7]]5��� � {©� Õ�?�[��Q�?��Q� ����

.�Ì��Ö�
7]e5��� � {©� Õ�?�[��Q�?��Q� ����

.�(�[� ;�[��Ö�
��

��

1bIb�!�"
)��

KO�%�!�"
)�$���+���Ep�a�!'

a�'�O�����E��

��t�
��2����,U�2�,�����a,��'�������]�7ennf�}_m^h_`_��z�t#�5

�
�1�aFt�����$���t��%��������
A�t%�
�"�t>�0�����W�t4��
�t"A�%

,;��0��×���2����,%�F���Ø Ê �&<������'t���Ft'� ������º×��

�W�4��
A�%�0�
�����!���������
�1���������,
��@��y*+����d��%

�,%7�&��?������0�F�=%�����F�@*1�,�]__lq'I�Q��5��aF����O

���}F$������1��

7]^5��

�c �¤�
��gf���k nÙ�

��gf Ï ��       
��2����,%	 ¦ ����� �t��<����I�0�&��'���a,;��0�
�"A�%�0

�F����������I�B�%�0����������'"	����dFt������t ����4�2�<��

��0���+�������4 � &<�<���
�1�,t��'����t������t��%�����
A�t%

a���4���×���,'"�
������Ø Ê �&<������V�N����
��+����t1���%

}��$��Z%��>�T�����

                                                      
1. Ireland (2004)�



�'?��,���?�#����"0J�B"0J��
���� ��,@��1�0��$��
�"a��X������'$�a�4�������7�����0���^^a5����=���]^_l���������������`l��

 

7]f5��

!Ú®ÛÜÝ Þº��� ) c º×��k �×�ßØà  �
�7��t� �,��,I�1���g�������
��t���t)�	1�q��t1�<t���X0��,t*1�����t$�a5

�������
����
��
�1�&��'���X��(�j�,��}�����"��!�����\��3��

7]g5��

�×� � 7áÜÝáÝ 8
�â ��  

�2����,%�)	�����,;t��0�
A�t%�
��t���t)�	1���'� �B�%j����

��������
�1�����������a���� ��
�"���������d�"�����%����
A�%

�93�������$�0�F����93����4��º���,t������Lt��@1��t���\��t3

���}��$��

7]`5��

º� � �ã º×���âßØ�
k �

����â�� 
�4 � &<�<��� � � ,'"�
���  

\b�!�"
)�O�����E!'

a'��
P��6���Ep�a��

���C���������� �����������
�������BtN�����
��t�(���Ft�� ��
�t"


�1����%���,;��0�
�"A�%��D�M�1�
������������t%�"�dFt�����t$

��������t����
�1�&��'�����A�%�a�"����������t��Ft��4�����,t%��t��%


�1�������o��1�b�%�1����%��������t"�����!�ot��1�a���t4��
A�%

���5p���7�
�����!�F'� ��O��*=K�d��$����BtN��<t�������"

���0����X���d��$�����t���j�
�1���t��%�����a,;t��0�
�t"A�%�ä×��

�0���t%�
0�����>�0��×�����������tI��,t��'�������t!����,����t���t>�0

�����%d��

����&'�t�����t��,t��,I�1���������!�,%�F����%��,����A��Ò���,t�

��&���ä×��aØ Ê �&<����,����%�
0�����>�0j�
�1�<������t��%���

���,)���,;��0�
A�%�
0����D%�d��%���,t)�����t%����,t����t$


�1����%���
�"�����t�������0���t"����bN���������!�o��1�,;��0

}���F����

É� � ã É¤�nÙ�
k  


��I���abN���������!�<��U'"�������t��,t��&t��������!�,�����

,���������I��´����&���,��å×��aØ Ê �&<����,��,�������>�0j�


�1�<�������%������,)���,;��0�
A�%�}��%��

å� � ã å×��
k ßØ 

�������a,;��0�
A�%�BN����j����0����ta�×��������A�t%�����t>�0

,�������
�1�����\��3�}��%��

å×�æ'À�ä�,��æ Ï �×� 
��2����,%& | z | ���
v�
��M1�,��M1�a��!��,
��@�����dF��

À����4��|�$�,%7���������'1���������
�0�����Qt�����5Ft����t"

�����#����F�@*1�X0��,*1�������O��1��}��%��

7]`5��FG�À�� � çè FG�À���� � éè��
�2����,tt%�Àê���tt4��\�tt*�����;tt��a
�0�pë Ê �&<����0éè��

���,��M1�����
�����,�=*'"����0��9t3�<����t������X�����q���1�


�����������p��(��që������dFt���Ft��������t'"���t���X�+����,%

��
��t�(���F�� �����������,;��0�
A�%�����%��
�1�,��'�������

�,�������!�
A�%���T0�#�
�1�,��'�����������d��������t��%���

�,;��0�
A�%j �aF'�>�����0���+���t�����N���d��%��

���z�#�����t�����t�@��a������O��*=K��"A�%�F'� ���$���
�t"


�1����%�������a��!�
A�%�F'� �D��@1�����"�,��,;��0�
A�%

������V�K��tK����Ft�����t)�1�,t����A�d��t$���,I����,��&"�Q�

X����"�a
���(���F�� ��
1��3�����,%�����O��*t=K�6�t��r�"

���Ft'� ��;t���t��0�������Z�!�X���a��������0�X����������t����t"

7�|�*�10��,�#���y*+�dF$�uO��"��!]_me5���
��t���"������"

 �D��@1F'��
�"������yt��+�������D��t@1�,t��&"���0���t"������!

��?%��*��Q�����!CES���t������ ������"A�%���'1��������t����

������I�B�%���'"��*��<���,%�	�}���������

7]l5��ºÀì×� � íá· � º×�îêº×��� ) ��
� ���

�2����,%�îê�a���1�����\�*����F
�>�º×���a,;t��0�
A�%�F'� �

�ºÀì×����t��,#�)������������q��1�,��,%�D��@1�,��&"��0���t$�

íá�dF���F'� �D��@1�,��&"�������� 


�1����������%����,;��0�
A�%j�������t������'�1����Qt�����t���

������\�t�-+��/�t�����������!�
��k������������I�q'I�a�93

,��F*=��/�����å×�a�×�a�ä×� 0º×������Z%��>�}��%��

!Ú®ïðÜÝ<ñÜÝ<áÜÝò"k óÇô�	�#×�õº�
j

�Wk
ö 

,����2�����q��1�}�����"��!�����\��3��
��#×� � º×��×� )Ò�ä×� ) º�t��×� ) º�ºÀì×� 

 �0�����������DM$�,��&���}�$����

��

���×� � �×�æ�À�ä×����æ< & | ÷ | � 

�×� � 5º×�º� 6
�â ���



`m �������    $
�,Z ��.[�4����>;E�6���1�%�0�\����?��D�?(1�<�&��%������M�0���������1�\��
���y��+����F
0���
���<��c1����2�\����

 

���Z%��t>��� �0��<���,��,I�1�������
��k��������q��1�����%���
�1

���d��%��

7]m5��

�
� ©kÇ{����

j

�Wk
�>��Ù�>� � ���Ù� ) Ð�É¤�

) s�w����Ù� ) øY· � >��Ù�Ì>����Ù������
� ©kÇ{�����w����Ù�x�lëeÉ��Ù����x

j

�Wk
) 5>��Ù�º� 6�` ����

,��4�����D3�>�X0��,*1���o���$����t���o��0��,������%���
�1�����

}�$��"��!��C����

	�Ò�ä��Ø� � �� ) ÷�ù����Ø� 7]_5��

��´�å����Ø� � ÷ù����Ø� 7en5 

øY�� Ó Ì�Ìúú ) �ÔÓ Ì�ÌúúÔ� �� ) a��� � a��
� {øY©� Õ��[� ÓÌ�[�Ìúú
) �ÔÓÌ�[�Ìúú Ô ���[��Ù����Ù� �Ö 

7e]5 

��

1b1b��ja���k+�)�6�AO6	��

X������BN��<���'4������F
0���0�0���(��,
�	��<������
���

�2�D��@1�0�X���������
&%���Q���������D	�t=��Dt�
��,t��d�t$��

�'��a���������
&%���Q�������*�����
&t%���Qt����0�F
0�����1

X����&C��BN��0��\��3�,��������0���t"��t����,M?��a��%�
���

�������BN����t��z�#�X���<������dF#�O��k�����V�K��K�Q�

,����������F
0��p�"�,%�F���<������,I����<�$���d�$����

����@��F
0��,��&"��1���%�����
�"�t�2���yt��+���������t!�
�"

����0�,t)� �8��0��T0�t#��t"�����!����p�������\��
������D3�>

������,t�M��d�t��'��<��ct1�Ft9��T0�t#����Dt3�>���2��������,t%�
�

����!�����"
��F���<���F$����k����������F
0���
���<��c1

,��,%���yt?!�,��F���<M'�������q*���0��ap�������\��
���&I

,������ ��
0���������1����2�X���y?!�<���0���$��C���X�����I

d���u����

�����yt��+����Dt'��<t���,tU���K�,)� �8��0��T0�#��������


���,����
0�����0���������C���
&%���Q�����it�������u��������

��������
&t%���Qt����,tU���K��t
0�d�$��"��N���
���,����B��&#�

�!�,����� ������������\��?'��y��+T0�#0������
0��,)� �8��0�

d�$��"��!�X����C>�0��
���,�������E1�i����D'��<������'���

���t��D'��<���,%�F9O��������9��
�"��2���T0�#��������

��C����
���,����B��&#���
��t��d�$��"��!�X����C>�B��&#��,�

X���X������F9��BN���0�0�
����������t�������t'��X��t@1�
�t"

,��F9��BN��<�#�O��k�����,%���'��,I�1���BtN��Q��\��3

�����t�����t$��"��!�X�������1-M����0���i�������� ������&C�

BN��<����A0�����X�t�����t��,��4��/����������t'��
��t����0���t$

�#����D3�>���2��,��F9��T0�,�'4��\��3�����
��t��,t%�
�t��

���\��3�Q�0��o��1����������t��yt	(1����O������tO����t�����d�t���

,�����F9����2����q��1������������k������?����2��������I�\��3

�����
�1��������BtN��<t��������t�� ����%�
0����0�,������F=���

�%��"��N����C������&��X������%����U���&I�,%����M����I���

���)�>�X������<��������<t�����t+����t��z�t#�����Ft
0��,t%���t$

,���"�
���>-3�\��3�����t�����Ft9��
�"��2��������N��X��

����yt��+�<t������0����t'��X����,��D��*1�
&%���Q����,��T0�#

���<��c1������!�H��N�������N����A�t��b
�;��,��,I�1����d���'�

,��F
0��,I������ �}�$��"��!�L��@1�����\��3��

7ee5��
�^?� �P� )P���Ì� � Í�

� O� � �� � .���Ì� Í����
������k���X���<�����û������
�t��,t�������	����'"�q �0���

�F9��T0�#����D3�>���2���F
0��,%�F���<�����z�#�0�F��

���
&%���Q����,�������
&%���Q����D��	�����0��"���F!�����

X��@���&#������
���,����a�2��
������B����z�t#�<��U'"�d�"�

����������F$�*�����$�����
&%���Q�����I��!�
�"�����#����t��

���F�@*1�}���'���

7e^5���;� � �;���Ì� � � _ üQZ� 
��������t������Ft$�*���,t%�Ft�����t$�z�t#�,;����<������q �0���

���Ft9��Dt3�>�
�"��2���T0�#���&���,��
&%���Q�����I��!

�
&%���Q����,��F
0��o��1,��d��������=��\��*��������z�#

��Ft
0��,%�F���<�������
�&<��������t�9��
�"�t�2�������t3��

���
&%���Q����,����'�	�=�������!�����X�t���,t��D��t*1�0��$0�#

����0���%� ) ��,������2�����3������
�������!��V�=>��d�&��

���E���F	�	>���U����,t%�Ft���X���<������F
0����'�1���E��

�����������1�Q�����F#�O��k�����#�,������O���!����t���\��3



�'?��,���?�#����"0J�B"0J��
���� ��,@��1�0��$��
�"a��X������'$�a�4�������7�����0���^^a5����=���]^_l���������������`_��

 

���F�@*1�}��%��

7ef5��FG�b�� � �� ) pý� FG�b�� pý FG�b���� � þý��
���z�#�<��U'"�������Ft
0��H��tN��0���9��
�"��2���,%���$

�Q������#�,��X0��,*1�������O���!�\��3��������
0����}��%��

7eg5��FG üQZ� � p�V� FG üQZ��� � ��V����
FG O� � p�FG�O���� � �O�� 7e`5 

��

1b]b�����)�
��,��q�(��

�������t���������tM���t��Dt%�
�t)�	1�0�,)���������,��=1���$���

X������<��U'"�d���="��
�"CIA���,t%��������I0�,
��@��Q�

X���<������X���
�)�	1�����������<���������F����"����$����1

��������X�t��<t������,t%���02�Ft���,t�����X�t��0�A�t%�������,��=1

,��}�$��"��!�����\��3��

7el5���� � ?� � �� � O� �øY· �Ì�Ì ) ������
7em5��û� � ?� 

��

[X������A�_b	���$.�����4� �	���^��"'��

X����������'���
�"DSGE�����X��t@1�����t"��E���F�@t)0������

�������������������=��<������p��(�������0���$��1��t3���,t%�

�0���|�$��"
���=���,��L?�N�����O����0���t�������������t$.�

����	1�z�#�����'���������X��@1�����"��E������	��H��N����
���

���X�'������z�#�,%���@��<���,�����$�����t����,t�?%���$���t"
�

,;��0�
A�%�����%��
�1�'�1�0�������"�,�����
����
��O�
�"�

�tt����ttC����4��tt���,tt��d�tt�"��\��tt*����tt���"��tt!����}Ftt$��

w��Ù� � w��� 0É��Ù� � É��� 0>��Ù� � >���0

���Ù� � ������t	��az�#�<���X�'���,��,I�1����X�>���
0��,t��

,��,%����="�
����	���"��E�����t"���+�����,t
��@����t'1������t��

#�@��X���d���%�8�3����$������<t����
�����,t
�	�]l���0�,t
��@�

]l�,��X�4C����E�������\��3�}F����

7e_5��
É��?��� �

Ð��� � �^�.� 
7^n5��� � {©� Õ�?�[�?� ����

.�
���Ö�

7^]5��� � {©� Õ�?�[�?� ����
.�.�[� ;�[��Ö ��Ð�É��Q� � �� ) z������Q� 7^e5 

��;�w��� � z����� 7^^5 

øY�� Ó ��
�úú ) �ÔÓ ���úúÔ� �� ) a��� � a��

� {øY©� Õ��[� Ó��[�
�úú

) �ÔÓ��[�
�úú Ô ���[��� �Ö 

7^f5 

�� � w���x �v�É����x 7^g5 

7^`5��
�^?� �P� )P���

�� � Í�
� O� � �� � .���

�� Í����
7^l5��E� � �� ) ��E��� � ���
7^m5��P� � b�P���

��  

7^_5���;� � �;���
�� � b� _ üQZ� 

7fn5���� � ?� � �� � O� �øY· ���
�
) ����� 

7f]5��ZR�b�� � �� ) pý� ZR�b�� pý ZR�b���� � þý��
7fe5��ZR�v�� � pë ZR�v���� � �ë� 
7f^5��üQZ� � pküQZ��� � ��V���
7ff5��ZR O� � p�O��� � �O��
7fg5��P� � ~��

�<���������"��E���
�����F�@)0�����	��,*��(�����!���

�����Ft4I������t�!�<t������\�t@
�;���Z%��,%���$�,�9O�,�M�

���tk�����|�$��"��E����!���
���������F�@)0�����	��,*��(�

�2�
������0��L��@1����0�,�#�Oa����2����	���F�@t)0���������E�

����k�����Q��0��93����	��a|�$�,
��@��/�������������d����O

���X�t���t$�����F
0����'�1����2��������+�!�,��,@
�;��<�����

�����t������@��t1�/�������X���
�"��E�������	��F�����$��@�

,��X����$���\��3
��u���I�����t%�<���
����d��2�F���,��q���1

���z�#������t������D	�t=�������F�@)0������E������	��,%���$

�������<��������F��t������d�$��"��!�pu>��"��E���,�?%���

��?%�0����t%�Dt>��"��E���,��F*=�����X���,t�����X�t��
�t"��E��

����=��������"��������b=>�������t$.��������t��a�t@��,t?>������

�����*�
�%"����	��0�������
�t"��E���
��t�����	���"��������,�

��������X��@1�F�@)0������
���$�,*��(���,t��0��������t	�����t��

�����(
�X���
�"��E���,�
0����$.��

 



ln �������    $
�,Z ��.[�4����>;E�6���1�%�0�\����?��D�?(1�<�&��%������M�0���������1�\��
���y��+����F
0���
���<��c1����2�\����

 

]b0b�	�6N�)��"O���

�,t��\-M�������M����X�t��
��O��t%���t"
�DSGE���
���t$�

�
����dF���
���� ��
�"���2�������9��������4�2����%��&��������

�����"�����������%���*�
�%�,��\�	�	(1�b?:��DM���<������,*?:

,��O��%
���T0����t��
0��<�&���
�"�������d�t��02�<t�������,t
�	�

�T0��
����<�&����02�������9�����"����������,t��dFt�����$�����t+

������!`�������������9����X���D�?(1�
��������}F�����$��

� ��"��D�&�1���� 

� ,������|-4������� 

� �&'����,��F*=����%�
0����,)���B�%��M� 

� ��
�1����,�������4� 

� ,;��0�
�"A�%�<���������I�B�%�
� 

� p����������<���������I�B�%��M� 

��1q��<�����0��1�q��<�=����
��02�
�"����������X�����'�����

7]5�&OT����$�dF��������������02��
�t"����������aX����,t?>�

�@����9������������	������t�X�0�$�tt�,�*�tt�
����tt�X���tt�
��

���� ���������F�d���

������,���"����	��aX���������9������������tU�-��
�t�
�h

�bt=>���X�����%��|�t$��
�t"���0�t������Dt>���t������tO�0��,t��

,�*$�
�����2�
�������� ������t����,t�!�������t�����t$d�����<t���

,@
�;�������4��
��O����������������&#��,��D>�aX����,�*t$��
��t��

X���0�D�?(1�����|�$��"����b
� �q���1�,��)�B�%�0��,t�!�����

�����$�d,����k���������F�?�� �X������T��������t�� ���a���t���

P�����D3�>����,�*$�
�������,=��	���"��E������Od��

�P��tt���,tt��,ttI�1��tt�Ftt������\��tt �<�tt�@1�
��tt��a��tt�2

��)�1�����������
���"������X�t�����,�A�t��
�t"]^ge����t1]^_g�

����9�����������'1�dF�����$����,tW�����t@ �0�
�����,��������
�"

�F'� �,��,
�	��<��������$��X���F����
�"]^m^�������t��dF��

������
��������Q���t"��t�?�#�<�#�tO���t%�,t���t��a
�t�Oh���\�Mt��

��$��������0��d�����

7�X0�I^�
�"��E������@��p��(���0����=*'"��!�b��)�5

�a�93�,9 0�����@ �0]��0e�,�*$�����	�����������t4�2��[�����
���

���,=��	��d��%��

,����
��<���aX0�I�<���P�����/�����������8�#�����	�����!

,�*$�a�"��E���
���������=*'"��!�b��)�dF������'��
�����

�,9 0]��0e�������b�1�1�,����2���
�����@ �0�
�"_^wn��0mlwn�

,�*$����	��,��Q��&���
���m_wn��0mfwn�����@��p��(���0�F��

��@ �0�����ng^wn��������t	��,t��0�Ft�����02�t�����2���t$nf_wn�

D�� �&���p������������P�����dF���Q��&����*��	1���dFt���X�* 

0����p�tt������tt=*'"��!�b��tt)����tt	��,tt9 ]��0e��
��tt�

�������@ �0�
�"_gwn��0_nwn�,�*$����	��0��
���_]wn��0mmwn�

�����,%�F�����0��t@ �0���������@��p��(���dF����M��&�����"�

,�*$����D3�>����	���b�1�1�,��
���n`mwn��0n`]wn�����dF��

���������M��&��<���&����"��E���������������/�t���<������d��$

����
��F9O����1D�� ��>��1�8�#�
��,�*$����X�* ����<t���
��t�

��"��E��dF��������y#����
��

�:6'�0�&��02�����
��
�"������� 

�����������)�1��q���1��
<�����<��������

5<�������@��p��(��7��
,�
0��\��-+��q*������02����

{ ��"��D�&�1�����������_`eewn�7n]mwn5�����?%�1�7]^_]5��_l]wn�7newn5��

0 
��&'����B�%��M�

��%�
0����,)����
���O��]lwe�7ngwn5 �1���7]^mg5��]lewe�7ngwn5 

� ,������|-4������������ nfewn�7n]wn5��������7]^mf5��nf]wn�7n]wn5��

z ��
�1����,�������4��������f]ewn�7newn5���'"�$���
7]^ml5��f]ewn�7newn5��

a 
�<���������I�B�%

,;��0�
�"A�%�
� 
�����^^wf�7n]wn5 =>�N#����7]^_]5��^e_wf�7newn5 

/�
�<���������I�B�%��M�

p�����������
X������gw]�7n]wn5��,�����7]^mm5��f_w]�7n]wn5��

?@���4,�#���y�	(1�
�"��

 



�'?��,���?�#����"0J�B"0J��
���� ��,@��1�0��$��
�"a��X������'$�a�4�������7�����0���^^a5����=���]^_l���������������l]��

 

�:6'�I&������	���$�,*��(������/�����������F�@)0��"
�X����$��L?�N���

�������������X����$�������

��E����
�n���g���]n���]g���en��

��
�1��ffe_`wn��f^mfwn��f^e_nwn��fel`_wn��feel`wn��

,�������]^m``wn��]^`m^wn��]^g]nwn��]^^fmwn��]^]_fwn��

p�����^^`emwn��^^]mfwn��^el``wn��^e^l]wn��^]__mwn��

,������
��uO��nngmwn��nnglfwn��nng`lfwn��nng`nwn��nnggfwn��

?@���4,�#���y�	(1�
�"��

��

��
���	�;+0�&X���
�"��������<�=��0�<�����q���1��



le �������    $
�,Z ��.[�4����>;E�6���1�%�0�\����?��D�?(1�<�&��%������M�0���������1�\��
���y��+����F
0���
���<��c1����2�\����

 

�:6'�1�&,�*$�
�"��E������@��p��(���0����=*'"��!�b���)�,=��	���
���������0���$��@ �0�
�"��

��E����

,9 0�������=*'"��!�b��)�����@��p��(����

�@ �0�������,�*$�������
������$��������
�"

�@ �0��

������
�"

,�*$�
�������$�� �93��]��e���93��]��e��

��2����]��_^wn mlwn ]��m_wn��mfwn��ng^wn nf_w��

p�����]��_gwn��_nwn ]��_]wn��mmwn��n`mwn n`]wn��

,������
��I����]��_]wn m]wn ]��m]wn��lmwn��nelwn n]^wn��

���1��]��gnwn newn ]��e]wn��n]nwn��]_wn enwn��

X����C>��] lmwn��`nwn ]��m]wn��gmwn��n^mwn��nemwn��

�4?@��,�#���y�	(1�
�"��
��

]bIb��6������$P@�m ���"O	�6N�)�4:'���

��������Z%��>
��p�t���F���?;��q��1�������t� �,t��F*t=����t��%

�����,%�,
��@��Q��}�$��"��!�D3�>�,;������K�a�2�,I������O

p����o��1���%�
0����,)�������t��,;����<������dF�������%

,���'�����4���,��&"���������t��Ft3�#�����,t�#�O��tk��������t��

�������t���X�+����p��������%����'"�����,%�,;����Q��d��$

���������������@ �0�F3�#�,��&"����������,%��"���dF��������

����Qt��F%��t���8��0������t��0�,����������������<���,;����Q�

��0���
�'�1����,%����
�t�O����t�������*t����������t!�
�t"�Ft�����

���d��2���<�,��,;����,���\��t*��a��$��;!�������
�\��3����t��

}����

7f`5��r�� � 0ÉK� � .�� � /?���
7fl5��?�� � �/ ï©�?��[� ) .�� � ©�Ì��[�ò 
7fm5��

©�;K�[� � �/ ï©�?��[� ) ?��ò� ï©�.��[� ) .��ò�
��tt��%��
�1���tt��
��tt��Z%��>�,?�tt=�������0�,;tt��0�
A�tt%

����t�(���&t������4��
A�%�����%��
�1����a�t��I�
&t��%���t�?�#

�����0���%�
0����
�)�	1,�����F���,����2���q��t1����'"�,��,%

0�
v�
��M1�|�$�F%�>�,
��@��a��
�1����a,����t��Ft%�>����� 

���t��D�Mt�1������
�1�,��������o��0�������,t;����P�t��<t���d�t�"�

,��}���F���\��*��b�1�1�,����$��;!�������
�\��3��

7f_5��
Ì�� � �øY ï�� ) a���� � �a ) �����ò� {©�Ì��[��

7gn5��ÉK� � �K� � ��� )r�� ) ��� 
7g]5��w���� � �K� � ��� ) ;K� ) ����
7ge5���K� � zw���� � �� ) z�v�� � �� ) z�ÉK� 

7g^5��v�� � pëv���� � þë��
7gf5���K� � �� ïw�� ) �� ) ��w����ò�

��&t���������,��=1���$�0�F
0��a
&%���Q�������������\A��@�

,���������
�\��3,����$��;!�}�����"��!�����\��3��

7gg5��P�� � P���� � b�� ) Ì���
7g`5��
s	� � 
s	��� )Ì�� �b�� � ü
Z	 � 
7gl5���K��� � ?��?� � O��O� � �K��� 
7gm5��P�� � ?���
7g_5��ü
Z	 � � p�V�ü
Z	 ��� � ��V����
7`n5��O�� � p�O���� � ���� 
7`]5��b�� � pýb���� � �ý���

��

]b1b�r>��`)����$���)�$+N�=;JO���

�M��q���1������X�t+�����t�
��
�t"��E���
�t�������#��a��2�D'@
�

,��M1���$����0�����"������,��
�����,t����t�@��p��(���Q��������

�������������E����"�d�"����6�t��,��,
�	��<��������$�,W����X��

����bt�1�1�,t��d�����t���������
0��H��N��0�
v�
��M1�a�
���,��M1

�M��q���1�������,t��M1�<t���,t����t�����t�2�Dt'@
������t���������t"

������%&��

��

]b1b0b�$O�#�
+�>�������

��t"����E1�i�����
���F�����|�$�
�k�����*��y��;����Ft4I

F'� ����'���;�����������X�t�����6�t)���<t���d�t$��t"��!��"

������c1����������� ��
������$��>��+��d��$�F�����,��M1����

�����'������
��e����������������,t����'t�1�Ft
0���O��dF�����$

B��&#�����t$��������,t��X�t���tC>������
�t��Ft�����Qt�����t���

�B��&#��bI�������<���a�������+�=*���t1�,t������������t��]glw]�



�'?��,���?�#����"0J�B"0J��
���� ��,@��1�0��$��
�"a��X������'$�a�4�������7�����0���^^a5����=���]^_l���������������l^��

 

��,t���t"�����!���%�F����B"�%�0��3���������t��n`ewn���a�t3��

,��X����	�	>�������B"�%��������]glwn����t�
�1�B"�%�0��3��

,���������n^`mwn�,��p����B"�%�0��3����������]glwn���3��

����F�����<���aD��	������
0�d�$��"��!���,����t��B��&t#��i

,���������e`fwn��,����t��B��&#��0��3�����,t��
��utO�������t��^w`�

d�$��"��!��3���,C����<���<�&��%����,��k��/�������
��O���"

��tt��ytt*;������tt="��
�tt��Ftt�����q#��tt��,tt%��<tt���d�tt$��

��1�%�����
���F����������%������������� ����d�t�������%c1�\��

����
���,��M1��9��������������1����c1�X���%����&���p����0���
�1

,�������!�
��%�\�������&���B"�%��F:��#�T����B��&#��D�
�

?;��q��1�������,t�������t!�Ft������t��6�t 0������t��C1���t�#��d��t����

������,��	�����,%������	��0����1����!������������� ��
�"

)���<���
���O��$�,W����dF���6��

��

��

 
���	�;+I&��M��q���1�"��E�����2�D'@
����
���|�$�,��F*=���

��

]b1bIb��s�O�
>��
+�>�������

� ����'�e������$|���4��
�0�������
���� �� 
�"��E��������

����"� dy��;��i>�*����1�Q�� a�$|���4��
�0�i�����F9�$

q��1�,)���<�����F'��,��0����,C����B"�%��1���0��&#�B��

��
�1��$����d��/����P�������X�&��a��$|��4����
�0,���������

Q����(�p����@�a���b*��&#�B��0�,?3�#�<�#�O����
�1����	����

� ,�� B1�*���� ��&��_``wn�� ���� ���� 0� ��$� �3���$|�,��

���="2�����+������,�#��<��� ���0���
�1�,����2���,��F'��

�	����*�����!�\��D�����%���d,��<�'"�b�1�1a������1���&������

�����$|�F*Z���4����
�0,���1<���������;��B1�*����B"�%�

�d�������X���P�����/�������&������E1�<������	�_ggwn���3��

����d�$����

,��M1�B��&#����������p�+������a�t3���Q����&���,��
v�
��M1

�a��
�1��;��B��&#����,��p�����������_ggwn��a�t3�����,����t�

,���������ll_wn�,������a�3���,��
��uO�������t��ggw]m���0��t3��

,��X����	�	>��������������_ggwn���t��B��&#���3�������0��t����

,���'�����4������D��	���������fllwn���,t�����t1�0��3���������t��

_ggwn����B"�%��3���d������



lf �������    $
�,Z ��.[�4����>;E�6���1�%�0�\����?��D�?(1�<�&��%������M�0���������1�\��
���y��+����F
0���
���<��c1����2�\����

 

��
 

��
���	�;+1&��M��q���1�
v�
��M1�|�$�,��F*=���"��E�����2�D'@
���

��

]b1b1b�$ O6	�T��W��
+�>�������

�����'�������
0��H��N��,��M1����f��������������$�dFt�����<t��

,��&�������'�������t�������t�
0��H��N��|�$����&���I��������!

�tt��d�tt"����,K�O����tt�
�1�������,��F?���&#�B���N�H��0�F
�

�&#�B��������a�0�
����F$uO����a���������&���ttI��<���N�H��

���,������uO
���0����p�0�B"�%�2�4��i�����$�����,�� ��
�1

� �;�B1�*�������� d���tO<��U'"a�y��;����1a
���$|��N�H��

0�F
�i�����&#�B���1���,���������efwe��3����$�����,%��<t��

����&tt���btt?;���X�����$,W���'".tt�"������1
��0��"���\��

����
��0�@ ������O��d�$��,����
0��H��N�����t3���Qt������������

T���@��p��(����a�t����B��&#��������<t�����t���t"��!���tK���Ft
0�

����H��N��B��&#�����y��+X���%�����
�t��<��ct1�T����!�����
�"

B��&#��i�����
���<��c1�<���0����'��,���'�����4������������t��

]ew]��3������,
�	��<��������$�,W����X���������O�a��<�t�U'"


��tt�1�/�tt����������Ftt
0��H��ttN��B��&tt#��
��tt�� ��
�tt"

��1�%��B��&#��i����\����
�1�����	��X���<������,%��$��"��!

����������2�
����lnwn��3��������$��0�����H��N��B��&#��<��

��1�%���t3��!�BN��p����B"�%�y��+����\����,t��������t��

efwe��3������8�91��������H��tN��B��&t#���t����p�t+��t���d��#�

B"�%�,���C������1�X���%������
0��,��X����	�	>�������������t��

efwe���3�������$d��

� �� �� ���

��



�'?��,���?�#����"0J�B"0J��
���� ��,@��1�0��$��
�"a��X������'$�a�4�������7�����0���^^a5����=���]^_l���������������lg��

 

��
���	�;+]&��M��q���1�"��E�����2�D'@
����H��N��|�$�,��F*=�F
0���

��

\X����c�A�b�"'�0��d��

q'I����a�
�t��Ft������
���<��c1����o*1���6�)���\������
���

��
���F����������#�+�����������L�+���@#��t���t1��+�t=*�����

�I���!��0�������)�*	����
���F����
�����������dF��Q����t��

<�&��%����t��6�t#��F*Z���
����$������������I�
�"�����0��t��%�

,��<��	�@��aL�+������
���������t���t��*��a<��t��#��
�t������ 

��X�t�����	��
�����9����$������a�93��'�����4������,��k����

���&��C1�����d���%�,����Q��-%����&���L�+�<������������� ��"

�Z�!����0����Z�!����,%��������%c1��
���F�����d���%��

D�� �,;	�����������9�t����t��,%�F���<����)�>�,
�	�����D�c1

�
&��%����
��
��Q�h�<�&��%�����������,%����t"��
��6���<����"

���t���t>��+��+�=*����
���F�����y#����������t��%h���Ft����

����,����t��0�p�t���a�t�
�1��������+�=*����
�����V�tN��
��utO

���d������

�������t$�,t���
�t��F������
���<��c1���(������aB"0J��<�����

��������p��t@���
�t�
��d�t$��t������	�	>�
�"��E������p��@��

�
&%���Q����,��F9��\����3����D3�>�����T0�#����������� �

���F#�����0��,�����
��<t���dF����2��
������������
�t��,t�������t$

���B��&#����Ft'� ����t'���;��B��&#���2�,C����,%��"�����t"

��<��ct1���(��<���,%��$�D3�>�,C����<���,@
�;��<������dF��

,������0�p����a��
�1���&�������
��������ct1�\����?�����
��uO

��1�%����<��U'"�dF$����"��!��9���������,t��\�t�
�]����t3��

�a�
���,����B��&#�
�1��,t���t��������t��n^`mwn����p�t���0��t3��

,���������]glwn�dF$����"��!�B"�%��

,�#���/����������t��,�t3�1�B"0J��<���
�"����Ft
0��a��t$

,��T0�����a
&%���Q����,����	�=��T0�#�
�I����
�t����
�t"

d���'�����9����F9��\����3����D3�>�����D��*1�
�����

 

`A�@���

7�FC>�a�����!�&��]^_e�d5"�c1�D�?(1���
���\�t������t������t1

��������t�����t�� ��
���t��,t@
�;��}��t#��0�q��������N1"�d

������,�����0�
�������?����M�����a��493����������a
��%�

d���� ���

7�FtttC>�a��ttt���!�&��]^_g�d5"D�?(1����\���-3Y�F�����

�1��
�������"��E��
�-%������ 
������tttM�0�����ttt�����

���t	��B������CIA"d����X�t��0�\�t	�	(1�,���?t�#���
��t�


���� �����'$�aem�aee`h]_]d��

7�D���'���a�����93�0�
�4��a
�	1]^m_�d5"����t$��,t��4�����

������X��t@1�
�t"��
��V�K��tK�������t�����t�� ����������	�

���I�
&��%��#���1�
��������'�"d��,���?�#X����
���

a
���� ������'$�a����X��^�a]nfhlld 

�	1�0��'>��a�'�'3�
�9@I�7���>0�a���'����J�]^m^�d5"�,;���

���,t@
�;��}��t#��0����t1�<���������t�����t�� ������t��C1�
�"d�

B"0J��,���?�#�
���� ��
�"�������'t$�a���t4K�X�t��a]f�a

mmhg_d��

�tt	1�0��tt'>��a�'�'tt3�
�tt9@I�7��tt�>0�a���tt'����Jtt�]^m^�d5

"������O�t���,tW����0�/�t%�
�
��
��o=��}���1��"�#��,��&"

���I"d�
���� ��\�	�	(1�,?C�����'$�a`f�alehggd��

a������H�>��4�����a�t>-#���"�t+��t'(��a
�4���$�
�'>���


���7��t*%���t?��a����t����I���0��?��'(�]^_g�d5"��t�����

���c1�
�=%�,I����0�\��
�������1����
�&I��p�+���t)�	1�

������� �������"�d,���?�#�B"0J��
�"��
��t�� ��7��t$��0�

,@��1�������5a�X�������'$�a�"�&��$f�amfhgld��

���*���������a� �����?�?!���������&t��a
����tO�0�<�t=>�a��Jt�

7]^_g�d5"������X�t����tM�0���t�����t���������t1��"�#��,��&"

�tt�����
�tt'@��\�tt@����D ��tt>"�dB"0Jtt��,���?tt�#��,tt���


���� ��a$�a�"�&��$�X������'en�al_hgld��

7������%�a
����0��'(��a
�W��]^_e�d5"��"�#��,��&"�,*��(�

������������1"�d
���� ����*"���,���?�#����'$�a�0��X���a



l` �������    $
�,Z ��.[�4����>;E�6���1�%�0�\����?��D�?(1�<�&��%������M�0���������1�\��
���y��+����F
0���
���<��c1����2�\����

 

f�alnh^_d��

��S1���a����������30���C��a�
�9@I7�<�=(�-:�a]^mf�d5

"�X��t@1��������������t���������t1���t��0�Ft
0���
�t��
�t""d�

B"0J��,���?�#��
�"�����t���
��t�� �a������'t$ef�a]]`h

_gd��

��'>��a���K��O�O��N�����'t$�"�0�X�t���a
��C�t�������a��t#

�,ttt9+��7]^_f�d5"���#��"�����)�	1
���X�������M�����

���� �������"�d�B"0Jtt��,���?tt�#��Ftt�����0��tt"��
�tt"


���� �����'$�a����0�F=���X���alg�ae^nhe]]d��

���tt'(��a�?tt���������tt�?���a�tt'�"��������0��Ett3��a
���'"�tt$

���C�'%a�7��*%�]^m_5�d"�����t'��X��@1�X���Q���>��+

������ ��
����
&��%�����#���1�
���������,����Qt�������

F9������%���3����%"d�B"0J��,���?�#���
��t�� ��
�t"�a

����'$�a�"��X��f�a]]`hmld� �
�

��

Aiyagari, S.�R., Braun, T. & Eckstein, Z. 

(1996). “Transaction Services Inflation and 

Welfare”. Working Paper, Federal Reserve 

Bank of Minneapolis, No. 551. 

Bailey, M. J. (1956). “The Welfare Cost of 

Inflationary Finance”. Journal of Political 

Economy, 64(2), 93-110.  

Benkhodja, M. T. (2014). “Monetary Policy 

and the Dutch Disease Effect in an Oil 

Exporting Economy”. International 

Economics, 138, 78–102. 

Braun, R. A. (1994). “How Large is the 

Optimal Inflation Tax?”. Journal of 

Monetary Economics, 34(2), 201–214. 

Chang, W., Tsai, H., Chang, J. & Lee, H. 

(2015). “Consumption Tax, Seigniorage 

Tax and Tax Switch in a Cash-in-Advance 

Economy of Endogenous Growth”. 

Journal of Economics,�114(1), 23–42. 

Chiu, J. & Molico, M. (2011). “Uncertainty, 

Inflation and Welfare”. Journal of Money, 

Credit and Banking, 43(7), 487-512. 

Cole, H. & Stockman, A. C. (1988). 

“Specialization, Transactions 

Technologies, and Money Growth”. 

NBER, Working Paper, No. 2724. 

Correia, I. & Teles, P. (1996). “Is the 

Friedman Rule Optimal When Money is an 

Intermediate Good”. Journal of Monetary 

Economics, 38(2), 223–44. 

Dibooglu, S. & Kenc, T. (2009). “Welfare 

Cost of Inflation in a Stochastic Balanced 

Growth Model”. Economic Modelling, 

26(3), 650-658. 

Dixit, A. & Stiglitz, J. (1997). “Monopolistic 

Competition and Optimum Product 

Diversity”. American Economic Review, 

67, 297–300. 

Dotsey, M. & Ireland, P. (1996). “The 

Welfare Cost of Inflation in General 

Equilibrium”. Journal of Monetary 

Economics, 37(1), 29-47. 

English, W., Christopher, J. & Lopez-Salido, 

D. (2017). “Money Financed Fiscal 

Programs: A Cautionary Tale”. Finance 

and Economics Discussion Series 2017-

060. Washington: Board of Governors of 

the Federal Reserve System PP.1-48. 

Erosa, A. & Ventura, G. (2002). “On Inflation 

as a Regressive Consumption Tax”. 

Journal of Monetary Economics, 49(4), 

761–795. 

Fischer, S. (1974). “Money and the 

Production Function”. Economic Inquiry, 

12(4), 517–533. 

Friedman, M. (1953). “Discussion of the 

Inflationary Gap, in Essays in Positive 

Economics”. Chicago Univ: Chicago 

Press. 251-262. 

Friedman, M. (1969). “The Optimum 

Quantity of Money and Other Essays”. 

Chicago: Aldine Publishing Company, 

Hawthorne. New York. 

Gillman, M. (1993). “The Welfare Cost of 

Inflation in Ccash-In-Advance Economy 

with Costly Credit”. Journal of Monetary 

Economics, 31(1), 97–115. 

Gomme, P. (1993). “Money and Growth 

Revised: Measuring the Cost of Inflation in 

an Endogenous Growth Model”. Journal of 

Monetary Economics, 32, 95-115. 



�'?��,���?�#����"0J�B"0J��
���� ��,@��1�0��$��
�"a��X������'$�a�4�������7�����0���^^a5����=���]^_l���������������ll��

 

H0, W. M., Zeng, J. & Zang, J. (2007). 

“Inflation Tax and Welfare with 

Externality and Leisure”. Journal of 

Money, Credit and Banking, 39(1), 105-

131. 

Heer, B. (2003). “Welfare Costs of Inflation 

in a Dynamic Economy with Search 

Unemployment”. Journal of Economic 

Dynamic & Control, 28(2), 255–272. 

Ireland, P. (2004). “Money's Role in the 

Monetary Business Cycle”. Journal of 

Money, Credit and Banking, 36(6), 969-

983. 

Kimbrough, K. & Spyridopoulos, I. (2012). 

“The Welfare Cost of Inflation in Greece”. 

South-Eastern Europe Journal of 

Economics, 1, 41-52.�

Kimbrough, K. P. (1986). “The Optimal 

Quantity of Money Rule in the Theory of 

Public Finance”. Journal of Monetary 

Economics, 18(3), 277-284. 

Leong Teo, W. & Yang, P. (2011). “Welfare 

Cost of Inflation in a New Keynesian 

Model”. Journal of Pacific Economic 

Review, 16, 313–338. 

Lu, H. C., Chen, B. L. & Hsu, M. (2011). 

“The Dynamic Welfare Cost of 

Seigniorage Tax and Consumption Tax in 

a Neoclassical Growth Model with a Cash-

in-Advance Constraint”. Journal of 

Macroeconomics, 33(2), 247-258. 

Lucas, R. E. & Stokey, N. L. (1983). 

“Optimal Fiscal and Monetary Policy in an 

Economy without Capital”. Journal of 

Monetary Economics, 12, 55-93. 

Lucas, R. E. (2000). “Inflation and Welfare”. 

Econometrica, 68(2), 247-274. 

McCallum, B. & Goodfriend, M. (1987). 

“Demand for Money: Theoretical Studies, 

in the New Palgrave, a Dictionary of 

Economic”. ed. by John Eatwell, Murray 

Milgate and Peter Newman, London: 

Macmillan, New York, Stockton Press, PP. 

775-781. 

Mulligan, C. B. & Sala-I-Martin (1997). “The 

Optimum Quantity of Money: Theory and 

Evidence”. Journal of money, Credit and 

Banking, 29(4), 687-715.  

Palivos, T. & Yip, C. (1995). “Government 

Expenditure Financing in an Endogenous 

Growth Model: A Comparison”. Journal of 

Money, Credit and Banking, 27(4), 1159-

1178. 

Phelps, E. (1973). “Inflation in the Theory of 

Public Finance”. The Swedish Journal of 

Economics, 75(1), 67-82. 

Ramsey, F. P. (1927). “A Contribution to the 

Theory of Taxation”. The Economic 

Journal, 37(145), 47-61. 

Ramsey, F. P. (1928). “A Mathematical 

Theory of Saving”. The Economic Journal, 

38(152), 543-559. 

Reis, R. (2007). “The Analytics of Monetary 

Non-Neutrality in Sidrauski Model”. 

Economics Letters, 94, 129-135. 

Rotemberg, J. (1982). “Monopolistic Price 

Adjustment and Aggregate Output”. 

Review of Economic Studies, 49, 517–531. 

Samuelson, P. A. (1958). “An Exact 

Consumption-Loan Model of Interest with 

or without the Contrivance of Money”. The 

Journal of Political Economy, 66(6), 467-

482. 

Sidrauski, M. (1967). “Rational Choice and 

Patterns of Growth in a Monetary 

Economy”. The American Economic 

Review, 57(2), 534-544. 

Summers, L. H. (1981). “Optimal Inflation 

Policy”. Journal of Monetary Economics, 

7(2), 175-194.  

Unalmis, D., Unalmis, I. & Derya, F. U. 

(2008). “Oil Price Shocks, Macroeconomic 

Stability and Welfare in a Small Open 

Economy”. Research and Monetary Policy 

Department, Working Paper, Central Bank 

of Turkey. 

Weiss, L. M. (1980). “The Effects of Money 

Supply on Economic Welfare in the Steady 

State”. Journal of Econometrica, 48(3), 



lm �������    $
�,Z ��.[�4����>;E�6���1�%�0�\����?��D�?(1�<�&��%������M�0���������1�\��
���y��+����F
0���
���<��c1����2�\����

 

565-576. 

Wu, Y. & Zhang, J. (1998). “Endogenous 

Growth and the Welfare Costs of Inflation: 

A Reconsideration”. Journal of Economic 

Dynamics and Control, 22(3), 465–483. 

Yavari, K. & Mehrnoosh, M. (2005). “The 

Welfare Cost of Inflation in Iran”. Iranian 

Economic Review, 10(14), 111-117. 

��


