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Abstract 

Debt sustainability is the core part of government fiscal sustainability in theory. 

Many countries have faced economic crises due to the high level of public debt. The 

rising trend of Iran’s public debt shows that in a short time debt sustainability is 

going to be a policy challenge. This study investigates the debt sustainability in Iran 

in the 1353 to 1398 period. In this regard, Bohn's (2008) method has been used to 

reveal if the government responds properly to rising Debt by reducing the primary 

deficit. In order to check for nonlinear relation, Hemistra and Jones (1994) test for 

nonlinear Granger causality, and the newer version of it by Diks and Panchenko 

(2006) was applied to the data series. The result indicates no response to the rising 

debt. I other words, the government does not care about the debt level and the 

primary deficit is not affected by the debt level. 

Keywords: Debt Sustainability, Structural Vector Autoregressive Model, Nonlinear 

Granger Causality, Primary Deficit. 

JEL Classification: H63.  

 

* PhD Candidate, University of Tehran, Memarian.mh@ut.ac.ir  

** Professor, University of Tehran, taiebnia@ut.ac.ir 

*** Professor, University of Tehran (Corresponding Author), mmehrara@ut.ac.ir 
Date received: 2021/11/12, Date of acceptance: 2022/05/08 

 





 

 

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

����� &��'�) �)�  &���  *�� %(�"��#$9 -��). %1 ��	��0 � ��1� %1401  

���� ����	
� ����  ��	� �� ���� �
�  

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

�����)�� 4567)8�*  

 �� :5; �5�**% ��<�1� 48�***  

���'(  

 ����� ��	
 ��� ��� �� ���� ������� ��	�  ���� � ���  ��� ���� �������    � ��� ���
 �!!"�� #$ �%� &'(�   ���� ��� �) $	�  & ���   � � *+ ,
 �� ��- ./    .� ��  �-�$� 


 ����� ����-,$#� ���� �1�� 23% *��  4�� ��	5� ��6� �-7 ���    8��) �� � 9�� .�9� 
����   �� ��	�� �� ���� ���:�% ���  ��,9 	7���    # $ ��� �; (�&   ��� � ���� ���    � �

#�  �� �+� #� ����8��6  �-,$ ���<
������ ������� #=��3� ��� �� .�� ���-7 *   ���
 �� ��	�� �� ���� >��� �9���:�% ��� 1353 - 1398  �� 4��E'%� ��4���   �� � FG H�  � �> 
	I�� � J9 �-%-�) 	��	� �1398 �%�	� ( � �     ��- � M�� �� �- N�� ��� � .� %� 4

)2008 ��	
 8�$�� Q��
 ���R	� � ( &S�-���� ���<9� #� �����     � �   M�� �� 4��E' %� � �
      �� � ��� � �R # $ �- � TU ,� �
 �%� 4�� 4��E'%� ���'7�% ����	� �-%	V��-7

���� ���<9� 8��)�� #� W%��  ���   8�� $ �� # S�-� �	 ($ �-7  � �      � � � �� � ��  # $ 
*��!���  ���<9�����  8�����  .�%� ���E
�� ��6X #�   8 � � %�	� �-N��    �� <
�� 	 


 ��	
 �37	Y &S�-����� ���<9� � ����  �� � 37	Y �	Z9	V ��/ �-��R ��   �� # �
 M��»)9-S � �	'(.�« )1994 � (FGH� &U(9  � �>  �R # �   � %�»  -+�^9� � � ) +��« 

 

* X��	�
 4�`,9�� X��a'I� �	'$� �-Z,9��  Memarian.mh@ut.ac.ir 

** �+,9�� ��'%�> ��a'I� X X��	�
 4�`,9��taiebnia@ut.ac.ir  
*** �+,9�� ��'%�> ��a'I�X ��(�-9) ��	�
 4�`,9��> :-;(�( Xmmehrara@ut.ac.ir    

 :������ W���
21/08/1400X :M	�d� W���
 18/02/1401  

 



318  ����� ���	
� ���� �����%  *��9 -��). %1 ��	��0 � ��1� %1401  

 

)2006( ��E'  %� ��	  
 8�  $�� f�  / �� g��  '9 .�  %� 4�  � 4 &  S�-� �  ��<9� #  � �  ���
����  8��� �$�"�%� �  ���	����  ��� � ���� ��� ��	� ���$ �	�   �� �   ��	 I	� � ���
�(9. ���� ���<9�  ��� ����h�  4�V �)S &Y�Y��%�%  ����dV # S�-�   � �S�� ��

.�%� 4�-<9 #S�-� �	($ 8��$ 

 ���)��� :
�  X���� ��������37	Y �	Z9	V ��/ X���'7�% ����	� �-%	V��-7.  

+,-. ����JEL :H63.  

  

1. +#�,#  

 #��� �������#�       � 9�-'� � ��� # $ � %� �R �� �=�  ���&     � 	 <'=� �= i� �� �� ��- ./
*��I ��j
 ) ��$ kE" ������� ��OECD 2013: 50�-N�� ���� .(X     � ��� �=
 � ��� � ���

8� �� �-7 �
R �����R��  J(�� ���.
 � ���   ������� �� *.'5� �����$   .� �� 8�-� �
 ����� ��	
  ��� �� ���� ������� ��	����   ��� � ���� ��� ������� � ���   �� �  � ���

 �!!"�� #$ �%�'(�& �� *+,
 �� #��� ������� �)$	�  .���  

���� �1�� 23%  ��� �=I-� 8��)�� :�"�� &���   S�-� 	 37 �� �� ����  4�	 $ #
 �%��� �  #7	6 ��Z�� l/�� �9�-
  ���� ��� �R �� #$ �-� ��   �� �   � �	m �� � ���

n	5�� #���	% X���� Q���� ��	$       � �� 8�� $ �� ��� a'I� � �� ��	o � ���$ ���dV
)ibid..(  

�� ���(� �� ���-� ����  ���  ����#� �����
 #�;(�  ��% �(9X ��� f�/ ������� �  8 �-� 
J(��  ��� ���� ���9 �� #9�+
  ��� X���a'I�  ��� �=
  ��	 ,� )contingent liabilities(X  � � 

�J(� ��9� 9��V�9 pI-
 ��� 	S��� ��	%#� )sudden stop  �� # $ ( & Z'9  X��	 5
  8�� $ 
�.I �E9X �� ��	% q�	7#� � r��  X��� ��  �9�-
 #�  ���� ����9  ��� �   � � � � �� Z�   ��	 5�
&��� ����  	Z��-�� .�� ��	�� )9 ����   �� �  &' ��<9�  � ��� �  � 9��  # ���  8��) ��  �� �R
:�% ��� 7�	 #Y�Y� ��  ��� ������9 �
��N9 � ��%�����$ ���a'I� 4�-� �%�.  

���3� 4���  ��� s���H �� ���.�� :-� �m :�%   �� � 1997 - 2019X  �< (9  ��� �  # � 
��-
 T��7�9 ��7�� ��  ��	 �� ��  �53 %  ��� � 	 
 ��  u %-'�  4�- �  # $  � ��  �< (9 �� 

����-,$ X#'�	,� �-�o-9X � ����-,$ �� ��R�� u%-'� 4�-� �%� )���-.9 1.(  



��7� ?��7��$ ����� ����� �� @��� ?�� ... )�����)�� 4567)8� (������ �  319 

 

  
����)� 1 .@B� ��7� ���)  C� 75��0 D��E�� ��E��  

FB��: !���  ?�� H�7�I 45� ���)�� *�$ 

#6	V� �� 4�`9 :�� ��)� ����  ��� ���� �� ��	�� ���� �(9X ���� #S-
 ����  # $ �� 
<  %�5�& ���  �  ��  � M��)  V �  �> �  �=� nG'  7� ��  S ��  � �  ��� � v  �m 89���  $ 

)*���  J9��  X�� ��.� ����$X � s���H  ����`'(,9��� (�-S� ����.  
��	� :�w�X x�%�	� M��)V �	+�./ ���� ���� �� 4�����   ���&   :� %1398  # 9�)7 ���� 

*$ �-,$X �
 ���'9� ���	7 :�% ��.� ���� �� � � ���  # �  +< �&  �+9� � ��  ��� " 2400 
��)� ����� :���  4�-��%�y ���"�� #$ x�%�	� ��9��	
& J9��  ��X J9�� �)$	� �.�  ��� � 

�� 3300 ��)� ����� :��� fG/� 4�	$ �%�.  
'+9& 	`�� ��� #$ ��)� ����  ��� ��-./ �� ����-,$ �-V�9-V x�%�	�  z- 9  p �	=
 
���</ »��-./« �
 )���  �- 7��  ��S- 
  ��� E'�  � %� )IMF 2011: 7 .( ���	�� ��X  ��	 � 
������� 25H �� ��)� ����  ���  ��- ./  � ���  p �	=
  TU ,�  � �  � ��.�� �� ��  	 N9 
��	V .�� p�	=
 s���H �� ���.�� :-� ����  ���  ��- ./  ��� </  � %� ��  ��� �   �� � 
���� ��-./ #$ *��� ����  ��� ���� �)$	� )����"�� ������ ���$> #S�-�  ��- ./(X 

s���H  �� � {�("  ��� #S�-��	�  X�� s���H  ��� ���." X�/�.'S� ����   �� �  �'�� ��X � 
��5� )����	��  �� (�%� )ibid.: 8.(  

X���	���� �
�-H�� #$ #� :�<9� ��)� ����  ��� ��-./ �� ��	�� X����  � ���  � I�  �- � 
#$ ���� 8U�  ���� 	N9 s���H  ��� �`'(,9��� � ����	��  �� �� ���R �.%� ����   �� � 

���� ���� 4�,9 �%� ))$	� 8��|�  ��� }�Z� 1399 :17(.  

0

50

100

150

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Iran

Advanced economies

Emerging Market and Middle-Income Economies

Low-Income Developing Countries



320  ����� ���	
� ���� �����%  *��9 -��). %1 ��	��0 � ��1� %1401  

 

:�% �� ��� 1398  �1399  ��q�� ��	5
 �'�	V   �� � � �  � ��.��    ���� �R�� 8�� $ �
#��)V �� �+� X����  ��� ��S��j
        .� %� 4�- � � '��� s���� �� ,'9� � ��S ��� � Q����

��3� ���� M��)V �� �#9�)7    �	 +�./ �� �- ,$ *$ ����4�����   ���&   �� # S�-� :� %  �� � 
1398  �1399 :�% �� ���� X1398  ���" ��800    :� % �� � :� �� ����� ��)�1399  ��

 ���"1800     �� Z�� ��G %� ��� � s���� ��,'9� *5� �� u!� ���S ���� :��� ����� ��)�
�� .�%� 4�	$ �-9�I S�-�& :�% 1400 )9 ���" 1230 ��)�  ��� ��  :� ��  Q�� �� ��  * 5� 

M�	� s���� ���� ��G%� ��	� ���� 8� ��� 4�� �%� .�R��   *I�� " #$�S J �   �� f- %
���� ���� Q����  ��   � %� 4�- � � E9 �����H � M�	� *5� �� �!'(� ��	�� ��1X   ���	�� ��

�'E9 �����R�� 8��$ #9-V	� ��    �9�-
	~j
 ���-7   ��S- 
� � ��� �   �� �   #' ��� � ���
�R �!!"�� .����  #68� 	
 �����>   :� % �� � ��� ��	!'%� 8��)��   �� �1398  �1399 

� ����X Z'9& .�%� ���� �'E9 �����R�� 8��$  

�� #S-
  ��+9 #���� �� 4��   ��� � ������� ������� #$ ��	V #Z'9 ��-
   �� �  �� � ���
 ��1�� �.�� ��	������   ��� � ���� ��� � %�	� ��	� #=��3� ��� �� .   �� �  M�� �� � ���

) ��-�2008 ��	
 8�$�� Q��
 ���R	� � (S�-�& ���� ���<9� #� ����  ���  �� 4��E' %� �� ��
4��E'%� ���'7�% ����	� �-%	V��-7 M�� ��        �� � ��� � �R # $ �- � TU,� �
 �-�

���� ���<9� 8��)�� #� W%��  ����$ �� �-7 v %��� W%�� #S�-� �	($ 8�  � �      � � � ��
��� #$ *��!� �� ���� ���<9�   8�����  .�%� ���E
i	�&    � ��� 8� $�� f�/ #=��3� ���

���� 8��)�� #�  � �-7 ���  ���	�������� ������� ���	I	� f�/   �� �    	 N�� � �� �� � ���
 .�%�#� 8� �%�	� �-N��   ��	 
 �37	Y ��<
�� 	
  S�-�&  � � ���   ��� � � ��<9�    �� �

 �37	Y �	Z9	V ��/ ������   ) )9- S � �	' (.� M�� ��Hiemstra and Jones 1994 (
 �U(9& FGH� ��>  �R�-% �� ) -+�^9�� � )+��2006 Diks and Panchenko  4� � 4��E'%� (

4��� .�%�  ��� )9 4��E'%���-�U(9&  � FGH� * .+
  � �> 4���   �� � # ����   4� � �- % �� 
-%-�) 	��	� �	I�� � J9 �1398.�%� (  

#��!� �� }� #=��3� ��� ��X    ���� ��� �� =��3� 	% *��� ��	Z
 ����� f�� 8U� ��
����   8U� �� � #������ .�%� 4�� #���� #��!� ��� �� 4��E'%���-� M�� �<
 � ���� ���
 f-% &,!9 4��� � �	=� �.i }�% � 4�� �<
 ��	�� �� ���� ��	!'%�    �  � 8��| � ��

 ��"GH�f�Z9� 4��   .� %� 4�� �%�	� ����R 	N�� �� �!5
 ���	�'� ��� ��<
�� X�R ��



��7� ?��7��$ ����� ����� �� @��� ?�� ... )�����)�� 4567)8� (������ �  321 

 

�-��R � �!5
 :�� ���R	� #� )9 f���6 8U�  ���  � �'9��� .���� ��a'7� �	Z9	V ��/
 �.i )9Q.S ����X #H-
  ��� ��������9 �� q�	7 ��	� �'%�%#����  .�%� 4��  

  

2.  2
������3�  

���� �������  ��	5� � ���� ��	5� �� }� ���� ���       �9�� �6�� � .�� 	 7� ��� � ���
   ���� ��� �� =��3� �� �=%� 8U� .�%� 4�� f�Z9� 4�-" ��� �� ���(� ��=��3� � #'���

 �� � ���9�� �-��R �� ������     ��� � ���� ��� � %�	� ��	 � �`'��<9�   �� �   4	 �� ��- ./
#'�	V   ��� .�9� �� M��  =��3�&   ��- �� � �- '�.� )1986 Hamilton and Flavin   4� � �� YR (

��1 #$ �9�	$ ��� ��-�� � �-'�.� .�%�&   ���� ��� ��� �     :� " M��� ��- ���	
 � �
 &S�-����� ���9�� �%�	� �� ��	Z
 �-��R �� #$ �%� ����  ��� #S�-� ��	
 � ����

*��I  .�%� �%�	� &=��3� &Z'9�R  ������  �1� �� ���� ���� ���  >� 5'� � +�	�R  � m 
�%:  ���1962 - 1984 ) 8 ��� � ���	
 .�-�Walshand  Trehan �� �� (  & =��3�  �- 7
�� �  %:  ��  �1988  �1991  �  (!
 �  ����>  �� #  � #  =��3� �9�  �����> 1890  - 1983  �

1960   - 1984 ���� �������  ��� ���� � +�	�R    .� 9�	$ � %�	� ��  Z'9&   �#  � %� R  4� �
�-� 4��� �� 	� �� ������� �	� ���	I	� . ) �	$ )1988 ( ) 9  � �  � ���  #�� ,�  �� ����> 

) ���E'� �9���1958  - 1995J� g��'9 #� (  ) ��- � .���� �%� �9�%2008 Bohn   � � ) 9 (
4��� �� 4��E'%�   ��� �1����5'�> �+�	�R �m :�%  ���1792 - 2003  ��� � �������   � � �� ��
�	� M�� �� �-  7 �/��  �� M�� � ���  9�� �  % �  %�	��	  $ ����  ��� �� �$�  " g��  '9 .

����  ��� �����+�	�R .�-�  
      	 `�� ����- ,$ ��	 � �� M�� � .� �� =��3� �� �	`�� 4�	V # �   �� $ # '�	V   .� 9�

) x-���	��% � x-�-������1999 Papadopoulos and Sidiropoulos 4��� �� 4��E' %� �� (   �� �
���5
�& �� ����� ���> 1961  - 1994      :� �
	� X�9�� %� 	 N9 �����- ,$ ��� �X   �� �� 9-� �

.�9�9�-7 ������	Y 

��'  (� � ��	  `�� ). 2018let a Bostan (�  � 4��E'  %� �� M�� ��  � �  %�	� ���  9�� � 
�� �`'��<9� �� >��� �9��� 1990 - 2018 ��	� �-,$ �9���� � �������� )2014 Pradhan ( � � 

4��E'%� �� 4��� ��� �-,$ ��� � �%�	� �<(9 ����=
 ��-�	Y #�  � �-
  T�� 7�9  � �7��X 
�� M�� ���9�� � �<(9 q��U� � �����R��  � ���  # �  � �-
  T�� 7�9  � �7�� ��  � �	m 

�� �`'��<9� 4��E'%� �9�	$.  



322  ����� ���	
� ���� �����%  *��9 -��). %1 ��	��0 � ��1� %1401  

 

) -  ��)`� � �  ��	�2017 Magazzino Brady and �� (#  =��3�  ����  ��� ���  ���� #  � ��
����  ��� �-%	V� � ���9�� �%�	� �� 4��E'%� �� ���'�� ����	Z9�> $���-  .� 9�	$ f��I� n

���> :�% #=��3� �9���  ���1862 -2013  #$ �-�#�    # 9�+
 z- I� * ��   �� � ��	 �   � �� �� ��
4���X 9-.9&  #� �� �-7���> 4�
-$   �� 	
�V|��   �� �      �� �$� " g�� '9 .� 9�	$ � (!
 #�� ,�

 ���9�� ���	I	�S��& ���� ��	� :��  � ���'�� ���� ��� .�-� �R ������� ��<~�  

 )9 ��=��3� �� 	`�� ���	V#� ��	5� z-I� *��  ��� M�� �� ���- ,$ �� p�'U�   �� �
 �� �37	Y ���9�� �%�	���5�   4��E'%� ���'7�% �(+�4�	$ � .�9��   �.S&   �� =��3� � �� 

��   ) ��$�� � �^9G� #� ��-
2008 Yilanci and Ozcan  ��V�� (�-9 #=��3� ��� �� .�	$ 4���� (
 ��� � ������� ���9�� �37	Y �-��R �� 4��E'%� ��   �� �    �� �� # $	
 � ��� �S�� 7 �� �> 

 �9�  ��1990 -2007 4��� �� 4��E'  %� �  �  ��  �}  V� � x�'  %-$ .�  9�	$ �  %�	� ��  a� 
)2018 Cuestas and Regis �� )9 (=��3� �- 7 &    �- ��R �� 4��E' %� � �   �� �   ��� 9�� � %�	�

    � �7�� T�� 7�9 � �-
 #� ���� �<(9 	(� ���'7�% �(+� �'�	V	N9�� �� � �37	Y
 �� �6 �����m :�%  ���1992 - 2016     	 (� # $ �- � �R �� �$�" g��'9 .�9�	$ �%�	�

��� ����    �� :�% ��2014  ��9�� ���"#� .�-� ��������9 �.%  

��  )9 ��	���.�  ) ����- V � �-�1399    �- ��R �� 4��E' %� � � (  ,�� &  $�� � � "��- n
�-  % �� ��	  �� ���  � ����  ��� ��^���>  �9�  ��1352 -1396  �� �  %�	��	$ g��  '9 .�  9
��,9 ����>  .�%� ���� ���� �=i� ��������9�� ��6X �R  ��   J +E
 � ����>  9� ��  # � �
����  ���4��� �� �/� p�'U�  �����%-9	�  ��$     � ��� ��� � ���� ����9 #$ ��'����� ��%-9

�� .�%� ��	I	� ���6 

�.�	$ � ��	`�� )1396 ()9 �� 4��E'%� �� ��  �`'��<9� �-(9��-S      x-� %-S  ��	 � 
���> �9��� 1971 -2014 ������� ����  ��� ���� �� �� v��I  Q�� 
  8� $��  ��� �  � %�	� 
�	$�9 .x�%�	� g��'9 Q��
 8�$�� X���� ����  ��� ���� #� f�N9 �+9�� � ��U��  �S�� 7 
�� 23% �E=i ������ 4�-� .�%�  

 � �9���7��	`�� )1391%� �� (' � � �	+��� �� 4��E    ��� �� ,9 � =.S � 9    � m # $���> 
 �9���1350 -1387  �����"      �	 I	� � ��� ��� � ���� ��� �) $	� J9�� {	���  .� (9 �

) �9���	� ����-V � �9�Z.$1394�� �	+��� �� 4��E'%� �� (     � +
� � � #$ �9��� ��,9 �=.S
.�%� ��	I	� ���� ���� ������� �'E9 � �
���� �����R�� #�  
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) ��-�Bohn 2008��� ( ��    ��=��3� #$ ��$f�Z9�     � ��� 9�� M�� � � 4� � � �   � =.S
 �� ����Ii	�& ���� ������� �� ��9���9 �� ����X �	��        � 
 � %� ��� $ � �� � �� ��	 �

���� �9��� �	%  ���        	 � �� � ��� ���� �R�� � q�� U� �9� �� �	 % � � ����  S��& 
��	Y ��	=� ���� 8�$�� Q��
 x�%�	� �� ����S M�� �� .����� #'��<9� �'���9 ��     �� .� �$

��	=� M�� ��� �=� 8U�  ��=��3� �f�Z9� 4��E'%� �� 4�� �� �%�	� �R ��  �-�.  

-.%���� � ��	`�� )2016( )9  ����9�	$  M�� # $    �� � � �'<�     ��- H�� X��� 9�� 	 �
 X������� �	� ���	I	��# *�� �R   � � ) $	.
 ������� �9�� 	� u!� #$      23 % �� <
�� X� ��$

���& �� �� ����=
 �=i� � ���� �.9 	N9  .�9	V  
 

1.2 ��7� ?��7��$ 

��� ��������  ��� �I �� �R �� u<
	� ���E� � ����S�-�&   � %�% � � ���   �� �  ��� �
g'�� ��    �I .�-�S�-�& 4��% ��> :�� �%� ���</ ����  

�� = �� − �� + �1 + 
�����           )1(  

#$ �� ��� #3��� ����  ��� ���� t  ������=� B�  � ��� q��U� �� �%� 	��	� )G� (  �� �� ��
t ����R�� #$� ����
� ���� )T�(  ���� ��t .�%� 4�� 	($ �R �� �)S f��  � ��  ��� �  � � 

)9 ���</ �%� �� ����  �� �  � =.Z
   �� � ���>���  * <I       �� �� �� 4	 �� r	 9 � � # $t 
�=
*�  ��   �-�.  

) ��-�2007    ��� �	 <S �� �./ f� Z9� �� (  3���&      ���� ��� p��� =
 �� � +� s- �
����   ��� �� ����#� ��	=� 	�� v
	
 ��    �$�:  

�� = � ��E������ − ���������          )2(  

p�	=
 ��� ���3�X  ��=� �9��� *��=
 v�	i �� #���=� ��� �� #$) :�" M���p   8�� .9
   ���� � (� %� 4�� 4��� # S�-�   �� �     	 ��	� � ��� � ��� � 
R ��� �   �� � R � �=� � ��� �. 

#� ���</ 	`��X  �9�-'� ���� ��������  ���  ���� � *5� �� �� 8�-7 ��=� # S�-�   �� �  � 
R
 �7��	� �-7�$�.  

) ��-�2007 ������� 	`�� p�	=
 (����  ���   �'�� %�-(9�	
 �	 � ���	I	� �� ����
)transversality condition (#�  ��	=� 	�� v
	
�	$:  
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����→ ��E������� = 0        )3(  

p�	=
 ��� ���3�X ���� :�" M���       � �� 	 `�� # S� .� ��� 	EH ���� ���� �
R ���
�%� �)9-� ���� ���	I	� f�/ �	� p�	=
. �.9 ���� #$ ��=� ��� #�     �	 I f�� � �9�-


�	I � ��$   �7��	� ���S ��	!'%� �� �� �-7 ��<I ����$�.  

 � �	���	`�� ). 2013et al Burret and �� (=��3�&   �� s- � p���=
 �� �	`�� #S� �-7
) ����� #� �-�	� ��-;
 ���<�	�1994 ��� (�9�	$.  

"� = − # $�%�&'� (� 
�� +���)→ $�%�&') ∗ ")     )4(  

 �����=�& 4X +  X�!!" ��7�� T��7�9 ��-
 ���
  r	9	��> !!" X�"    ��� � �< (9
��7�� T��7�9 ��-
 #�X  �(  ��	
 �<(9���& .�%� ��7�� T��7�9 ��-
 #� #S�-�  

s-� p�	=
 ��X  ��- H�� #$ �%� �'��%�-(9�	
 �	� ��.� �%�� �.% f�� ���</ 
���" ��� �� .�-� ���-7 	EH 	��	� ���	I	�X ����Z� ���</ �I��  ��� � �	��	� f-�E�    �� �

 ���� ��=�#S�-� ����� :�" M��� ��  �� ��,9 �� 4���R ���   ��H� ���E
 .���  & ���=�4   � �
 �� &���=�3  �2        � � �7�� T�� 7�9 � �-
 # � ��� � �< (9 �� #���=� ��� �� #$ �%� ���

 ��7�� T��7�9 ��-
 #� #S�-� ����� �<(9#� �R ��3� 	���!� ��S  4�� 4��E'%� ��  .�%�  

 p  �'U� ��  =��3� �� ��-  � )1995 X1998 X2005 X2008�  ��� ( ��  �  %�	� ��	  �
���� �������  ��� ��- � 4�`9 �� .�%� 4�	$ ��	=� ����X    �	 ($ 8�� $  S�-�&   � ���

Z'9��& ���� 23% 8��)��  ������� ������� ���$ �	� ��  ���    # 3��� � �� .� %� ����
 x�%�	�=��3�& ) ��-�2008 Bohn (#� :�%� 	�� ��-H  

,� =  -. "�∗ +  /         )5(  

 ��3���& s-�X /   	�� % z-.Z�  �� �	�'� 	~� � � ��	 
 �   S�-�&   � ��� � %�  ��- � .
)2008 ��,9 (�� �     �� ���� �=� � � <w� (��-7�� �) 8� $�� J � �-S� #$ ,�   ��	 
)  S�-�& 

 8��)�� #� (���� "�∗ ��� 23%)�   ��� �� (����#�  ��� </   	 `��- > 0  �� v�	 i)  8� $
�%�% ��dV���� ������� ��	� ���$ �	� (   .�%� ���� ���#� ���</  	 `��X   	 V�  � ���

���� 23% 8��)�� #�   �-7 ��� �%�("���� #'���X   �#  ��- m      �R 23 % 8��) �� � � # $
 �	($S�-�&     ��� � ���� ��� ��	 � ��� $ �	� X��� 8��$ �� �-7      ��	 I	� � ��� �� �

.�-� ���-7 
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 M�� ���#���� �� 4�-% ��  �� ��-�  =��3�&   �	' %�� � ���� �� )and Ostry  Mendoza

2008(  �� 4��E'%� �����>  ����-,$�� :�"  �'=�H ����-,$ � #=%-
#�    � �	' ,� ��- H
 ��S#� �� #'�	V ��$�%� 4  �� ,9 g�� '9 .    ����- ,$ # $ �����  :� "   #= %-
  � � # (��!� �� 

�-I W%�� �'=�H ����-,$  <(9 8��)�� #� �	
  ��' ��� � �7�� T��7�9 ��-
 #� ���� �. 
���	����X �R T��7�9 ��-
 #� ���� �<(9  ���$ u%-'� ���!� #� �� �	
 �� �	V  .��  

 � M�S��	`�� ). 2013Ghosh et al8� M�� �� 4��E'%� �� )9 (  ��-� ����9#�   ��- H
 � �37	Y#��i� 	$ �� � 8��)�� �����5� �
 �9�	$ MG
 :-+9 J(�� ���     � ��� �� �
���� ���� #=��3� ��� �� .���$ �%�	� �� ������� �'��X 4��� �� #$   ���23   �� �'=� H �-,$

���> 1970 -2007 8��|� X�� f�Z9�     ����� 5� � �� � .U
 �� ��	V  � �-�  # � < %�5�& 
) ���� ����fiscal space.�9�� (  

4�-" ��� ��=��3� 	`�� �� ��   ) ����� #� ��-
2014 � �� (     � � # =��3� � �� �� .�	 $ 4�
4��� �� 4��E'  %�   ��  ��  ����  ��  ��-V�  9-V �  +�	�R  ��>��  � �9�  �� 1690 -2008  ����  ���

����  �������  ��� �� ��5��+�	�R ��j
 .��   ��� �� � �  � �6  ��� �� ,9    v�	 i # $
 W%���%�% ��dV ���� 23% #� �<(9   ��.�%� ���!'�  

  �E' %� � � �
�=��3� )9 ��	�� ��     �"� '� .� %� 4� � f� Z9� s- � M�� �� 4� �  ��	 `�� 
)1393 (�� 4��E'%� �� ���R	� Q��
 8�$�� ���� ������� ����   � � ��  ��	 ��  ���� ���>  �9� �� 

1357 -1390 �%�	� �	$4  �9� .g��'9 ��� #=��3� ��,9 ��� #$ �� 4�
-$ ��� �������  ��� �   � � 
�� ��	�� #� �-m �E=i ��	I	� 4�-� �%�X ��� �� ������� ��� ����  �� ������ �(9.  

 � �'"G���	`��  �� )9#=��3� #9�+
 � ���� ������� ��   �� �    ��	 �� �� a'I� �� ��d V ��
 �%�	��9�	$ #=��3� ��� �� .4�G/  M�� 	��� �=.SX      � ��� ��� � ���� ��� � %�	� ��	�

)9 ����	� �-%	V��-7 M�� �� 4��E'%� �� ���� 8�$�� Q��
    � �� g�� '9 .�%� 4�� ���R	�
�� ��,9 #=��3�  ���� 8��)�� �� #$ ���     8��) �� ��� �R�� �� 8� ���� q��U� ���� ���

�� ����  M�� g��'9 .�%� ���� ��������9 	� ����� ��� � � �      ��� � ���� ����9 ) 9 � =.S
 �� ������j
 ��  .��$  

 � �..H��	`�� )1396	V� �-`�� �� 4��E'%� �� (  4��� � � �G� :� !'9� �-%    �� ���� >
 �9���1350 -1393  ���� 8�$�� Q��
 v��I �� ���� ������� ���%�	�    �� ,9 g�� '9 .�9�	$

���X ���� �1�� 23% ��  �S��7 ���X ���� 8��)�� #� ����    8� $�� �-7 ���  �� ,9 4���
�  ���	����E=i ���� �������� .�%� ��	I	�  
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3. ����   �
� �#"5!��	� ��  

:�% �� ��	�� ��     ) {G !9� �� * <I �� �1353 -1357 �� �� � (  & ��   {G !9� �� } �
)1358 -1378 (8� �'��� 8U� �� �)$	� J9�� ��<��3� T��7     � �� �� �� �� % ��	 


���&  � �9�'%-�) �%� #'��� ��-��-�H  ��<
1396 :94 ��� #$ (#�    �!' (� ��	!' %� ���=�
  %� �)$	� J9�� �� ���� .� �� :� %        �) $	� J 9�� Q�� �� �� � ��� 	 7� �� �  �!' (�

�%� 4�	+9 ��	!'%�X  ����$	�    4��E' %� �) $	� J9�� Q���� �� p�'U� s	m #� �'��� ���
4�	$   ���� � �9��-7�� 8��|� )$	�) �9��� �)$	� J9�� #� ��S-
    �� �  } �Z�1398 :1.( 

8��|� )$	� M��)V ���3�  ��� } �Z�X   � ��� � Q�� �� J 9�       ���- � �� � '��� * ��/ �� �
 ��	� ���(���j
 #��)�    �� 9��-� �G�(
 �� �� �- % ��   �$	 � � � ���   �� �  � '���

#'�	V ��	I 4��E'%���-�  .�9�  

 &/-.Z� �����% �.$�"��j
 �� p�+� 4��-.� �� �/�.'S�  4�	V �
 ��$   �'=.S ���
����% ����=
 ��	m ��� �� � ��$ #.� �� �H�7   � � 8��) �� 8 � �� 8� �     � � .� ���

#.� ���=
 8��)��   �" X��V�� &.� �'7��	� �-% ��  � " �H�� #% :�w� ��	�) ����
 J� ��� �<m #.� >���28  �-9�I��j
 #'��� 8��)�� )9 (�/�.'S�X  ���#�   # � QI-� ��j 
 

 ���� #'<�� .�%� 4�,9 �7��	� �/�.'S�#.�  #� #��%��j
 � �/�.'S� �7��	� �� ����<
��   �� �,U� ��� X��$�R  #$#�  Q���� �-<.$ *�� &S�-��.9 �7��	� ����   x�%� 	� X�-�
 ���”4“  >���7  4�� �$��,� r	9 x�%�	� � ��� �=I�� M��� ���<�	� #<%�5� :-.,�

�� ��)� ����� �/	% �� �   ��.5��-�) �-�1398 :72.(  

 ��� ��#���  �#�  �%	
 �-N����3�& v�m ������9 � ���� ����   X�� $  ,!9&   ��	!' %�
 ���� (����) *+� ��1 .�%� 4�� �%	
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�N. 1@��� O��'	�� C"'� .  

FB��C	��� :  P��#$ ?�� 

��.� �-m�%� TU,� #$X    X�) $	� J 9�� *��� 4�./ *5� �E� �� ���� ��	!'%�
    �� .� *�� �) � H-a7 �I- !" ��	�� X������ s���� ��,'9�   ���� $ �$	 � �     v ��I �� � �

s���H X(�I����	Y  J9�� X�`'(,9��� ���      s��� H X� '��� ��� Z
 ��� = %-
&  � ��X  �
�� f�Z9� �S��7 ���� ������9  ��|� )$	�) �-�8  ��� }�Z�1398 :13.(  

���� ���R q�	U'%� ��	�  4��� ���� ���� ���    * 5� # � �-�	� ���    �� � TU ,�  � �> 
�-%-� .�9-� Q.Z
 s-�    ) 	 ��	� �	I� � � J 91398 �� (  =��3�&     �9� �� �	 % �- 7

����  4�	$ q�	U'%� �� ���� ���  �� 4��� 2i-
 �=� 8U� �� #$ �9�  .�-�  
 

1.3 �7� ���<�  ?������� �� ���)   

#�� ��  ���� #'�dV ���   ��	 �� �� ��       v �m �� �= %� 4�	 V # �    J 9�� # �.S�� ���� $    X� �
s���H  �`'(,9��� ���X ��.� � 4�� ����$ 4�-� ��$       :� % �� 8 � � 
 .� 9�1395   v�- a
 �

���� �� �!I� ���R h� ��-
 Q9�-� Q�� �-9�I  ��� ������ X�-<9 �%�   ��� � 	 `�   �� �
 #$ �S��7�-% �� �� ��	��� �)$	� J9��  ���� }�S .��  ���  # � ���� �R �
 )9 ����
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	� #% ���� ���� ��	��� )$	�
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8��|�   �����'<� �	% *�5
 	�   �9��� ���*��I  4��E'%��(9. 
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����    ) � ��� ��� � ������R f�N9 �� ���� ���government financial statistics  � %�	� � (

 �	($ ��)S� &S�-�9�� �� ���� ��	!'%� #$ �%� 4�� TU,� ��	�� �� ����J    �� �
 #� ���� ���� � �)$	� J9�� ��j 
      � .9 }+=� � # S�-� �	 ($ �� �/� .'S�   .�- � 

���	����X  ��	�#� �%�  ����R >��<9�����   #� ���� �)S �� ��� :�% 	� �� ���� ���  >�� <9�
 �	($ &S�-��R�� .�9-� #��i� ���� ������ ���dV�� 8U� #$�S   �� �  �� ��� �  & S�-�

�� ����-� *��� ��	��  ����)� #$ �-� 4�� #�  ���� �����$ 	Z���.9   �R � ��� X�9-�    �� � �
��  >��<9� �	($ &S�-� ��� �� .�	$ 	($ :�%	� X#��� �� *H�" �����R�� #=��3� ��� ��

�$	� ���dV��  ��� {�(" �� ����	� � �'���  >	 7�  �	 ($ �� ����   &91� % & S�-�
4�� 	($ ����  .�9�  
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����  ��J9�� #� ���� �  �� �)$	� J9�� �#�         # $ f- �E� � �� # � .� %� T�� 7 ��- H

 � ���� ��	!'%� nG'7��	�%>  �)$	� J9�� �)9 ����#� &�)�� ����     � ��� T�� 7 ���
J9�� #�    � %� 4� � �-N�� ��<%�5� �� �)$	� J9�� � ��X  ��� "��     �� ���=� ��� 3� # $

 s���H�� ���.��  :-�)IMF 2011: 20( �� ���� f�I�� � # �      	 ($ ��� � � T�� 7�9 ��- H
�	�%>  ����#� &�)�� .�9-� �-N�� ���� ���	����X      � J 9 �- %-� �� ����R # =��3� ��� ��
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����   ���:�% ��	� ����  ���1396 - 1398 ��� #� � #<%�5�4   ���� 4��)���%� 4.  
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Q ���3� �-9�I ����	� ���� �� s���H =%-
& ���X �� �7	� :�%  �� :�� =�  ��� � � 
�� �7	� :�% ��� 	`�� ���� {-(5� �.9 �-� .���R �=3I ����   �� � � ���  # � 

s���H =%-
& ��� �%��� x� X�(9 ��� #� *�� �R  # $  8 � ��  :� % 1397  � ./> 
����	�  ������� ���� {-(5� �.9  4�� �%�2X  ���	�������7 �� ������R  � �=� 

��� 8��|� ���� �.9  ��$. �� ��6X :�% ��	�  ��� �� �=�1397  8U� }+=� �   4� �
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 �I����	Y v��I �� ��1395 
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 �� � ���X  ��
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 ���-.9 ��2 7�� T��7�9 ��-
 #� ���� �<(9 4��� �� 4��E' %� �� ��   �� �   8��| � � ��
.�%� 4�� 4��� 8��.9  

 

����)� 2 .@B� ��7� C� 75��0 D��E�� ��E�� �� ����� �� -R�� 1353 - 1398  
FB�� :C	���  ?�� P��#$ 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

13
53

13
56

13
59

13
62

13
65

13
68

13
71

13
74

13
77

13
80

13
83

13
86

13
89

13
92

13
95

13
98

���� �<(9



330  ����� ���	
� ���� �����%  *��9 -��). %1 ��	��0 � ��1� %1401  
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4. 7	
�8 � 9�5:� 

���� ������� 8Z�% ��	� 8��|� ��� ��   ���� �����	=� &3��� ��>  ) ��- �Bohn 2008( 
  ���=�) &5 	V��-7 M�� �� 4��E'  %� �  � (  ) ���'7�  % ����	  � �-  %structural vector 

autoregressive ( �����>  �9���1353 -1398      � %�	� ���R	 � � �� n� � .�%� 4�� ���R	�
���� ������� ���$ �	� �-S�  ��� �� ����#�  ��� </      ��	 
 � <w� 8� $�� 	 `��  S�-�& 

���� ���<9� #� ����  .�%� �-7 ���  

 	�'� �'E9 �����R�� �<(9 	�'�  �� H�	~j
  ��d V� �    # S�-� �	 ($ 23 %  � � %�
#� &�)��  ���-.9 ���3� .�%� 4�� �.U
 �-`�� ���� :	'�$ 	�'�2 X#� *��  � ��  # $   �� �� ��

���� �<(9 ��.5
 ��S   ��� �� ���� ���*��I �� ��S-
  �� � 4�-� 4��:�% ���   �� � =�
 ��	� ���Z� 	�'� J� X�%� 4�� pI-'� ��� ��� ��S���>  )9 ��S#�  ��	 � ��-H   ��

�R�� .�%� 4�� �.U
 �-`�� ����   	 7� ��=��3� �� #$�S � �  � ��.��   ) � �-
 n�+ � � � 
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4��  .�%��� ��6X #� ��	�  �� &=��3� � �	� ��	 `�� )Burret and et al. 2013(X   ��	 �

   �-
 # � ��	�'� �<(9 �� �"�� ���� � �!!" ���	�'� �� �.U
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�N�� ����  
]��$ ���R< 

^5�5� ���$  

Debtg 
���� �<(9   ���� ���

��7�� T��7�9 ��-
 #�  

) 23% �� �9���� %�4��E' �� 
�-��R ��,& �"�� �� 3!9& 

�(+�(  
04/0    

aa  

 ��	
 �	($ �<(9
 ��-
 #� �
��./
��7�� T��7�9  

23% �� �9��  00/0  0.00  

oilig  
 �'E9 �����R�� �<(9
��7�� T��7�9 ��-
 #�  

23% �� �9��  00/0  0.00  

gdprhp ��-
 n�+�  23% �� �9��  00/0  0.00  

FB��C	��� :  P��#$ ?��  

��.� �-m  :��S �� #$1  4���,��� X�-�      �� ��� 3� 	N9��- � �9� �� �	 % ���6 	�
 �9�� 23 % �� ��	� ��� � 	�-� �+�� �-��R�  .� � X���	�� ��    �- %	V��-7 � .U
 M��

 ���'7�% ����	�#� �� ��$ ���.  

  

2.4  455�0T
�& C�51�  

 ���"	�&  ���%��� �-��R �
 �%� f�1 �=�EI�&  �-`�� ��	� #���  g�� '9 .�-� f�Z9� �!5

 :��S �� �-��R ���2 .�%� 4�� 4��� 8��.9  

 *�7Y2 ������. ���R< Z��	� .T
�& C�51�  

CT
�  AIC  HQIC  SBIC  

0  72/11 -  6/11 -  39/11 -  

1  86/15 -  49/15 -  86/14 -  

2  53/15 -  93/14 -  88/13 -  

3  91/15 -  06/15 -  60/13 -  

FB��C	��� :  P��#$ ?�� 
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��.� �-m�S �� #$ :�2       X�� H� �� /Gm� �� =� �� x� %�	� X� %� 4�� 4��� 8��.9
EI�& 1 .�%� 4�� 4��� TU,
 #��� :�� ��	�  

 � �	���	`�� ). 2013Burret et al 4���� #'+9 ��� #� (��  ���$  # � ���� v%��� W%�� #$
 8��)������  8���#� *�� �R  ��% �� #$S�-�& �� f�Z9� #91�%    X�- � � �   � 9�-
  �8   �� 	 


J�  :�%#� ���Z�� :-mX ���	����  .�-� ���R	� )9 #EI� �� �� :�� �
 �%� f�1 #'<��  # '+9 ���
�����> �%� 25H �� ��	���	�� y f�`��  �N�
S�-�&  ���� ��� �   �� �    �- �� * <I :� %

) �%� 4�,9 ����9���R ����  ���  N�
�   4� � �- % ��   �	 � �� a'I� ������    �� :� % 	 �
#% ���&  ����'��:�% R�4�� ��9�� � M��)V ��   �-�(. ���	����X S�-�& �N�
     # � �U %�� 4� �
����  ��� .�%� #'�dV :�% ���� ��� ��X  �� #=��3� ��� ��EI�& 2      4� � f� Z9� � .U
 ) 9

 �%��%�	� g��'9 � ��   .�9-�  
  

3.4 45)_0 ��5��`���E ?����� ?��	E��  

�R��  #$�S�� 23% � #S�-� �	($��    � ��� �� � ��     ����- ,$ ��	 � � 'E9 ���� �R��
���$���H> �E94  �����>  ���S~j
	� X����9  ���	���� v�	i��     ��	 � # 9�+
 �� � �� ����

�� 	EH �R  .�%� 4�� #'�	V 	N9�� ��6X #� *�� �R      �� # S�-� �
� �./ ��	 
 �	 ($ # $ 
���>  23% �� ���S����  ��� ����	~j
 �.9  v�	i X�	�d�   9�+
&  � �   �� �� ��� �   �� �

�� 	EH ����  8 � �%�	� ��	� .�%� 4�� #'�	V 	N9        � � � .U
 �- `�� # 3��� � �� 	 

�%� 4�� ���R	� 	�� �I �� � ���'7�% ����	� �-%	V��-7 M�� �� 4��E'%�:  

1� ≡
⎝
⎜⎛

1�1�1�1� ⎠
⎟⎞ =  9: 0 0 0:; :;; 0 0:< :<; :<< 0:= :=; :=< :==

>  × 
⎣⎢⎢
⎢⎡ C�D�E ��FDGH IJDF�C�DK�LK� MNL IJD�C�OKPMH� PHQ�F�� IJDF�C�MDRH%�GH�� PHO� IJDF�⎦⎥⎥

⎥⎤   )6(  

.9 �� #������8�$ Q��-
 ������-     �� H� 	�'� �� ��<
�� �<
 ��	� 4�����R	� 8�$��
�� 4��E'%� �!5
  .�-�  

 *+� ��2    �	 ($ ��	 
 �<(9 8�$��  S�-�&        # � � �7�� T�� 7�9 � �-
 # � � ���
#9�+
  p�'U� ��� *��� ���� �<(9  ��� ���� #�  � �-
  T�� 7�9  X� �7��   � �R�� �< (9 

*H�" �� �����H �E9 #� 
��- T��7�9  � �7��X        � �-
 # � # S�-� �	 ($ ��	 
 �< (9
��7�� T��7�9X ��-
 n�+� � ��,9 4��� �%� 4�� .��.� �-m#$ 4���,� ��  �-�X  8� $�� 
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�	($ ��	
 �
��./ #S�-� #� 9�+
& ����  ������� �� ��5� ����R �� �%��=�. ��  � �6X 
�� 4���,�  ��)� #� �'E9 �����R�� 8��)�� #$ �-�      �
� �./ ��	 
 �	 ($ �� �	
  S�-�& 

 ���� 	Z����   .�-���� ��	
  ��� *��#�;(�  ���� �`'(���S�-�&     � %� � E9 # � ��-./
�� l/�� #$   �� �
 �-�:�% ��� #��)� q��U� �'E9 �9��     8��) �� � ��� ���� � �.  ���	�� ��X 

 (�(9 �R �� �'E9 �����R�� #$) �
��./ ��	
 �	($#�   8��) �� *�� # ��)�    ��) � � �   	 

 .�-��� ��6X  ��9�+
&     �
� �./ ��	 
 �	 ($ (���a'I� �9��) ��-
 n�+� �<w�  S�-�& 

�� 8��$ ����   #3��� ��� .����#�    ��� a'I� � 9�� ����� �� �
���� �����R�� 8��)�� *��
 2i-
 �9��� .�%�  

  
�N. 2 .F��0 P�W Q P�W�� �� *7� �� T
�& 1   

FB�� :C	���  �?� P��#$  

#�  *+� �� Xg��'9 f�+5'%� �%�	� �-N��3  ��	
 	�'� 8�$�� ���-.9  S�-�&    # � � ���
����  ���  T�� 7�9 ��-
 #� �E9 �����H �� *H�" ��R�� X��7�� T��7�9 ��-
 #� ����

��7�� T��7�9 ��-
 #� #S�-� �	($ ��	
 X��7��X  n�+� ���-
 �� ��  # EI�  8�� .9 4��� 
4�� �%� ..��� �-m#$ 4���,� ��  X�-�  ���3��� #�� ���6 �� ��5� ����R �� �%��=�.  
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�N. 3 .F��0 P�W Q P�W�� �� *7� �� T
�& 2  

FB�� :C	���  ?�� P��#$  

 ��'EV�-��R g��'9 �%�  �����,9 �aU,
 ��        ����	 � �- %	V��-7 :� � # $ ���
���-7 ���'7�% �`'(� 9����  Q��-
 ���  ��	�'� ������ �=<
 :��	9 Q��-
 ��  ��$.  

  

4.4 ?�\��` @5�  ���R<  

   �	 % �� � �� <
�� ���%��� ��	� ��	���$	� � ��� M�� �	Z9	V ��/     �� �9� �� �� �
 .�%� �Z�%��a'I�#�    �� 9�� �9� �� �	% ��-�E� �-mx      �9� �� �	 % �	 Z9	V � �/y 

�%�X  	V�x  ����S ��/Gm� ���"�����> ���R> y   �� # $ ����    #' �dV � :� " 	��� !�y 
) ����9 �-S�2006 Diks and Panchenko      �	 � x� %�	� �	 Z9	V � �/ n�� ='� �-��R .(

 &3����	% �m	� � 9̀�� ��� �37 J�	'�����     ��� "�� X� %� 4� � p�	=
 �9��� ���   # $
 ��<
�� ��� �%� �+.�#�      ��	 � � J � .� ��� ��	 I	� � 37	Y ��-H )Baek and Brock 

1992� (�-��R #$ �9�	$ ��    � $ ��- 
 �37 �	Z9	V ��/ ���   �� S �� �	 
  �) V�     �� �
.�9��� �-7 �37	Y  
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 ��� ��X#��� �-��R  ���   � 37	Y �	 Z9	V ��/ �%�	� ��	� ���(� #= %-
    # '���
�-��R ��� �� �+� .�%�   ���� ) )9-S � �	'(.�Hiemstra and Jones 1994 �"�	m (4�	$  � 9� 

��3� �� #$ �	���$ ��(� ���a'I� � ���� ��=.����5   Q I���� �-��R ��� U (9&  * .+
  � �> 
 :�% �� ��	� � J� �-��R1992 3��� � �%�&   � �	�'� ��� ��-� ��  � � � %�	�   �$� �� .

��-H�� ��	� � J� �-��R ���	I	� �	� 	EH ��<�  	 �  f� /  ���	 I	�  X� �/  Q ��-
 
 �m	�Z  �	� #��V, X� Q��-
 ��9�.�  �m	� �	',�Z  �	� #��X� .�%�  ���	����  ��	 �

 �	',� :�.'"� Q��-
 Q��
YZ,[,\�V, X, ]� :�-� ���-7 ��	I	� 	�� ���</  

Q^,_,`�Z,[,\�Q^,_�Z,[� =  Q_,`�[,\�Q_�[�         )7(  

 Q��-
 �	� )9-S � �	'(.� �-��RIID �	% ��	� ���    �� � %�	���-� �9� �� U (9& 
 4�	$ FGH� �� ��	� � J� �%��	% #� �  ���4��S� �9��� ��     � �'I- � �`'(��� �
 ���

 ) p= iweak temporal dependence  ) �� ��� #' ��� (Bekiros and Diks 2008�R .(   � � ��
� �� �-7 �-��R# �<(9 �	V��$  ���:�	`'9�  �����   ) �`' (�correlation integrals  ��� E
 (

 �6 � �%�� n	m �� �����=�& 6  4���9��� �9	V      4	�'�� �6 ���� a
 ���	 � J � ��	 � .
�� :�	`'9�    ) # m-�	� �`' (�aR�C�   ) � !5
 �� �'�� � :� .'"� (realization  �� �� ���	 � �� (

#�H�� �$ ��  	��	� �� 	
C �� ��,9  �-N�� ���� .���X �R  �� ��,9 ��  #$ ����   	 � ��	�C > 0 
3���& 6 *��I  #� *��<
3���& 7 .�%�  

b^,_,`�c�b^,_�c� = b_,`�c�b_�c�          )8(  

}�	
�� )9-S � �	'(.� �-��R  �����  x�%�	� �� �`'(�9-.9&  � � #<%�5� ����R    � �$
�<(9 ��R �-� TU,� �
   �6 � �%�� n	m ������=�& 7 J� %��  .	7 �� �9� 

 -+�^9�� � )+��)2006 Diks and Panchenko (  =��3� ��&   �- 7    # $ � 9��� �� ,9 �� �R> 
 )9-S � �	'(.� �-��R ����� M�-
 �%�  	E H �	� �� #� �  8��	 V   M�- 
 � �� .����

#�  �`'(��� *�����R>  �5
 �-��Ri	�&    �	 % �m	 � Q ��-
 #� 	EH     � %�	���-� �� �
�� ��Z��   .�-�#� ���</ 	`��X  *��<
���=�& 6  #�7  u !�  �� �'=I- �     .� %� � +.� �� 7

 ��� FGH� �� -+�^9�� � )+��#�;(�  �� �-��R 	EH �	�#� :�9�	$ ��	=� 	�� v
	
  

dM ≡ e f$Q^,_,`�Z,[,\�Q_�[� −  Q^,_�Z,[�  Q_�[�  Q_,`�[,\�Q_�[� ' gZ,[,\�V, X, ]�h = 0   )9(  
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  # ���=� ��� ��gZ,[,\�V, X, ]�     � <w� Q�� 
 J ����  ) � ��positive weight function (
 .�%����R >��	=�  �	� ��� �-��R ��	� 4��#�  ��-H���=�& 10 .�%�  

���C� = ��������;� ∑  � �YjZ,[,\�V� , X� , ]��Yj[�X�� − YjZ,[�V� , X�� Yj[,\�X� , ]���   )10(  

���� ��/ �	Z9	V ��/ �37 �-��R x�%�	� ��'�� #=��3� ��� ��     ��	 � � ��� ���
 �%�	� #S�-� ��	
�%� 4��      �R�� .�- � � �/ � �� ���	 I	� f� / �� �$� " g��'9 .   # $�S

�-��R  ���	Y8� ��-
 �37  �	
�� #(��!� ��  �37 z-9����9X     �� 4��E' %� � � � =� f�V ��
) )9-S � �	'(.� �-��R ��HJ � (U(9& FGH�  4���-% �� ) -+�^9�� � )+��T2  � %�	� (

��  ���� ��R #$ �-�   � ��/ ���� ���2i-
 ����>  ��	
S�-�& ���� �  	 7 � � �9�  � �'EV 
�%�X 	� 	EH �	�  �-��R ��    .� %� 	N9��- � �	 % �� �� �	Z9	V ��/ �-S� f�/

 �-��R �� {�	�1��  �� :�� ��	� &EI�1 ) �-'% ��1(p  � &EI�2  ) �-' % ��2(p   :�� S ��3 
.�%� 4�� 4��� 8��.9  

*�7Y 3 �� *7� ?��� ��E�5a ?�\��` @5�  ���R< Z��	� .T
�& 1  �2  

H0: debtg does not granger cause aa   
T2  HJ   

P(2)  P(1)  P(2)  P(1)   

0/371983 0/289168 0/271418 0/217040 1 

0/243908 0/634793 0/153422 0/476343 2 

0/121972 0/229815 0/057429 0/249810 3 

0/172585 0/269917 0/120138 0/218246 4 

0/686996 0/427801 0/714822 0/670244 5 

0/880193 0/655654 0/945544 0/903379 6 

0/775215  0/959071  7 

0/656247  0/886632  8 

FB��C	��� :  P��#$ ?��  
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H0: aa dose not granger cause debtg  

T2  HJ  
P(2) P(1)  P(2) P(1)  

 0/125045 0/509462 0/154032 0/397529 1  

0/279872 0/351604 0/268076 0/310139 2  

0/634375 0/458269 0/683166 0/459593 3  

0/447894 0/676411 0/529403 0/858927 4  

0/261312 0/744199 0/311357 0/807901 5  

0/168970 0/713879 0/084115 0/603594 6  

0/261644  0/093773  7  

  0/199671  8  

FB��C	��� :  P��#$ ?��  

 :��S g��'9 ���3�3X    � � :� � �� �-��R ��	� ��	�  EI�& 1    � � :� � �  EI�& 2  & .� 
{�	�  �� 23% ����=�  ����10 �H�� ��)�  	
�-��9. ���	����X    	E H �	 � � �<�  	 ����  # $ 
����  �.9 �� ��'(9 #S�-� ��	
 �	Z9	V ��/ ���� ���  �-� � ��  � 37	Y ��/ #Z'9

.�(9 ��	I	�  
  

5. +3��8 ��� 

���� ������� �.�� #� 	N9   ������� ��	� ���� ���  ���&    # ��� � 9�� � ��- ./   8��) ��
����  ��� ��� � ������� �%�	� ��	� #=��3� ��� �� X��	�� �� ����   �� �  M�� �� � ���

) ��-�2008 Bohn ��	
 8�$�� Q��
 ���R	� � (S�-�& ���� ���<9� #� ����  ��� �� �� �� �> 
:�% �9���  ���1353 - 1398    4��E' %� ���'7� % ����	 � �-%	V��-7 M�� �� 4��E'%� �� 

.�� ���6 #6 ���� 23% 8��)�� �� ����   �	($ 8���S�-��-7 &  �� 8��$ X� ��   23 %
����  ���8  #� &9�'%R  	 Y�� .� %� ���-U9 :-+9 � �9�	5�  � ��   ��- H � %�%  ��d V 

��-���  23%����  x�(" 8��� �(9 �9�� � >����)�����   � � ��	 5�   ��	 �R  � ��-7
�-��R�� .  8�$�� �%� �+.� #$�S�%�% ��dV )�� #� ��� � 8��    � � # �    � %�(" * ��

����  #9�'%R �� ��       # =��3� � �� �� X� ��� � 37	Y 	
1�� ��� # �     �� <
�� � %�	� �- N��
 ��	
 �37	Y &S�-����� ���<9� � ����  ���   � 37	Y �	 Z9	V ��/ �-��R ����
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) )9-S � �	'(.� M�� �� #� )9Hiemstra and Jones 1994 � (FGH� &U(9 ��>  )+�� �
) -+�^9��2006 Diks and Panchenko4��� .�%� 4�� 4��E'%� (  ���   ) 9 4��E' %���-� U (9& 
 � FGH�*.+
 ��> 4���   ���=��3�& ) 	��	� �	I�� � J9 �-%-�1398.�%� (  

4��� ��  �����	�� �� �'E9 �-��X  q��U� ����S�-�&  ��-./ �� 8��)�� � �  � ��  �� �
4���  ���E9 �����R�� 8��$� �'#      ��� �=
 8�� $ �� +�� f� / � q��U� �V��<(6 *��

 �	($ (�	.'(� � s-!" 	N9) 4����Z��S�-�&    ��� � � �	m �� �� �-7 ��j 
  � �  � �$ .
�� ��6X  8��$M��� ��)��> 8U� �E9 �� :�% ���   ���&  z- I�  ��	 5�  v S-�   8�� $

�� ���� �<(9 8��)�� � ��7�� T��7�9 ��-
  ���� ���-� �� .�-�  ���#�;(�  :� %  �� � 
1354 -1367    ��� � 4��� � �� �� ��	 �� �'E9 �����R�� 8��$ �� #$ �%�   �� �   � � � ���

 8��)��*��I  �� 8� 8��)��) ��S-
�H�� (��H��     ���� �R�� � �-!
 � � .�%� 4�-� 4��
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