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Abstract 

Fiscal decentralization can effect on the government revenues and expenditures and 

consequently the budget deficit by influencing the level of corruption. Accordingly, the 

main purpose of this study is to investigate the long run effect of fiscal decentralization on 

the budget deficit in Iran through the corruption channel during the period of 1992-2017. 

For this purpose, the three indicators of fiscal decentralization of revenue, fiscal 

decentralization of expenditures, fiscal decentralization of autonomy power, corruption 

index and also some control variables including inflation and the share of oil revenues in 

GDP have been used. In order to estimate the model, Park co-integration test and Canonical 

Co-Integration Regression (CCR) approach have been applied. Based on the results from 

model estimation, all three indicators of fiscal decentralization reduce the budget deficit in 

the long run through the control of corruption channel. Therefore, providing the necessary 

conditions for the expansion of fiscal decentralization can help to reduce the budget deficit 

in Iran by controlling the level of corruption. According to other results, in the long run, 

inflation and the share of oil revenues in GDP have a positive and negative effect on the 

budget deficit, respectively. 
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�� ���� ����	
��� ���
� � ������� ����� ��� �� ������ � !��" 	� �#�$�   � %&��� ���
��� � '(� �� �)�$� ���� *+(��� .��  -��       �. '&� �&���� �&/���� -&�� �0&1� 2�&� �3���

 ���� ����	
��� 4����0� ���� 5�#�� 	���  �)�$� ���� 5�&� �" 6���� ��   ��&�1396 -
1371 �� �=��     ���&� �&���	
��� ��&���� ���&� ����	
��� >?�= �� 	� �$@�� -�� �� .

�#�����$? 4��A ���� ����	
��� �B��C� ��&�� >?�= �    5�&(�� ��&��.D(� �  � E�$&�
	� �(F# �������� GH� GDP   �&� .%&�� I�= I��F(��       6$&�	� 	� 
&.# 5�&� �����&� �$&@��

G�  �J(=�+#�K��L  �G� 6$.���� ��M���  �#$#�&� �J(=�+#� (CCR)    &�� I�&= I��F(&��.% 

�� N��(# 3����� %�� 5�� ������ 	� I��� ��  ��&� �&���	
��� >?�= �� �� �  5�&#�� 	� ��
 �� �)�$� ���� ����� 5�(��  4�&���0� �� O��&�  �&�    �&� �-�����&�� .�&���    %&F� 6�$&�

G���� �� ���� ����	
��� P�(�� ���� E	Q ����(�� 6��� �" 	� �#�$��!    ��&� 5�&(��
���� �� �)�$� ���� O��� N��(# ���� 3����� .��� R� 6���� �� � 4�&���0� ��  S�&# �
 E�$� �	� �(F# �������� GH� GDP � �&�   T&.���  �& �  � %&+U�  �&� �&F��    �&)�$� ��&��
�(=�� �#�.  

-�+�.��* 	#:  ��)�$� �������� ����	
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1��+
� .  

�� 4�+  � *�	$� �>.[C� �� �(?��= %��� ���[(A� f��g� 6�$�Z GH� �)�$� h�#$=   -��&�
   ���&[(A� 4�&+  2�� �� 6�.�� ���� h%�� 6i� ��[(A� 4�+  �F.g� �� ���.(�� ���� ��
��

�� ��[(A� 6i� OC� �� 5��/� �� �V�� �� %��� ��$=   �&� 2$�/� �� �$? �)$� �(���� ��
   �6���&+Z � ��Q$&�) ����# 6� ��.H� >.[C� � �)�$�1397     ���&���= �3�&�� -&�� �&� .(

 ���� �� � j� k��$ZIl�� %.�� 	� �)�$� .%�� ����$?�� ��  
GH� 	� �M� �� ���� �k��$Z -�� -��� �� �=�� ����  ���&���  ����&�  ��&�  �$&Z�   �&m�

%�� )Abed & Gupta, 2002.(  #�&H) R#�� �@# ��� )World Bank, 2012�(  ��&���  &_C�� �� 
�����% �$Z� � O��� ��� [� � ���.4� 
� �� n$������ ���  �$&Z�  �� #� �&� �&o2 

 ����� .�#�_� ���$?��p.%  �� 6$#�A�=�?  ���  %&��� �&� ��(Z� �   ��&q� �� 6� ��&+(Z� � 
��.T �� ��� ���� .�� �#�$�  �&���� O��� �����   ��&� � %&����N 
�� �&�  �&�� �. I�$&H   �&�

����  �V�� �)�$�  .�$= ����q��� ���� �� ����.���r ��[(A� �. &���� � �&�  �#$#�&A  I���� ��
� �K��� @#� �? ����%A�� � �I$=� � Is��L ��� ������  ���&�  �&� � �&��
��L �   I�&���

)White Elephant( � I���%�  G&H� 	� �&M� ���� 5�(�� -������� .  I�� -��&�    O��&� ��&����
) %�� �)�$� ����Oto-Peralías et al., 2013.(  

  � �� � j&� 4����&A� 	� �M� ��$Z OC� 4�.��� ��     %&��.� 	� %&��p ���&�� 5�&(�
) ���� ����	
���Fiscal Decentralization�� (   5�&p�� ����$&_� �� t$[?   �� � �/&�$�

��l�� .%�� ���� 5�p    G(&�.� O��&� � %��A� O��
�� �.@# �!�$� ���� ����	
��� ���
�� ��(_.� %.��F= � (�#��Q�� 6�$��) ��������     &[(A� ��&M��� ��$&o� �&1��Z ��#�$� ���

     ) �#$&= �&W0� ��&�� 	� ��� �&� !&�$�Martinez Vazquez & Mc Nab, 2003   � �A��&1 �
 �6���M�1387.(  

�� �u#� 3��� -�� ��     �&� v�&�� !&.Wo� -&�� ����� 5�j� 6�$�Z      �&�� �&� %&�#� �$&=
�� ���� ����	
���        R&� 6��&�� �� �&)�$� ��&�� O��&� �&� ���� 5�(�� !��" 	� �#�$�
 wL I��� �� x������#�� �� �y�) 	�   z&o� ��$_� �/�$� ���� N�L E��Hq � E$� �E�� ���
�� ���� ����	
���      � v�&�� ��	�&� �&� �&�(+� ��[(A� �� ���� ����� �����
�� 	� �M� 6�$�Z

��    ���$&= ��&V�� �� � �W0� �(��� OC� ������ � ���[(A� �=� O��
�� �� GH� k��Z 6�$�Z
���#�� 6�(�� �/�$� � �
�� ������ E�@# � � -     �/&�$� E��&Hq � E$&� �&��#�� �� �#�(�� ���
�
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E�� ��$_�   � I��
&.0Z) �= �(=���� 6���� �� ���� ����	
��� P�(�� %H) �� ����� ���
k�  �6���?1394  .(  

 �� 6$�����	.��  '�.� ��	
����� ����  '� ����� ��.� ��� �� �����  G&� � �)�$�  &�q.- 
��� �� � j� k��$Z� �)�$��  4�/�������V� F0(C��$_� k?�� �� �  I�&= E�V#�     �&�� h�&#�

     ��&�� �&� ��&�� � ���&� ����	
��� *"�W(� � � ����� �� ���V� 4�/���� 	� R� |.� ��
.%�� I�_# �(?���L 6���� �� �)�$� � ���-     �&�� �&� ��&�� �& � �� ��/��   �� �&)�$�  �6��&��

��  �� �#�$���	
��� f0(C� v$���� �����   4��&F(� �&=��.      �&}�p �&��W� �-&�� 3�&����
�� �� �=$� I��F(�� 	� �(��_.L �����
��  I��� � �V�&���[(A�     5�&� �#�&�	 ��&� ��&�   ��&�

1396 -1371� ������. '� ����	
���  ���&� ) G&Z� 	�  �&���	
���  ���&�  ��&����  B��&C� � 
4��A �#�����$? (�� �� ����� ��� 5�(�� 5�#�� 	�  �)�$� �����6���� ��  ��$&�   ���&�	��

���_� � ���V� ���A ���.  
 

22�3�� 4	���� .  

1.2 E�F� ���@�  
� � k��W(� )*"�W(� (����	
��� ���� � ���� �� ����     ��&�� �& � �&� %���/� -�� �� �)�$�

�� .%�� 4��F(� ����� ����	
��� f0(C� v$�� �� �)�$� ���� ��   5�&Z� ��J�� 4��+Z
 ���� ����	
�����      �&..D� �� �&)�$� ��&�� 6�
&.� ����� ��� �� ������ � !��" 	� �#�$�

6�� .��� $�� �� �$" -) 6���M� � 3�.���LOto-Peralías et al., 2013(   6�&_# �$? �/���� ��
�� �� T���� ���� ����	
��� ����� ���� ��� 5�(�� �� �#�$�  I��&�      �&..D� �&� �&� h�&=��

� � ������� ��� �� %+U����
 .�$= %��� �)�$� ���� O��� T+� %��� ���  
�� 3��� -�� ��    5�&(�� 5�&#�� 	� ���� ����	
��� ������ � I$o# ���_� �� %F� 6�$�

 ����&&�� � �J#$&&Jq .f&&�� :%&&�� ~$&&}$� �� -.&&.+� E
0(&&�� ��&&)�$� ��&&�� �&&� ��&&��
  �&)�$� ���� �� ���� ������ � �J#$Jq .� .���� �� ���� ����	
���)Oto-Peralías et 

al, 2013.( �� ���_� ~$}$� �� -�� ����� �� .�#$=  
) �#�H) R#��World Bank, 8:1997 �(»     �&� �$�'&� E�&W� � 4��&A 	� I��F(�� �$� �� ����

�#�� �[C= *���� ���� %��� � «�� 6�$�Z �� � ���        ����&p �&� �I��&� f&��/� -&�� �&@#
�� k��= �(��� OC� �� �� ���� 4��F(� 5�M=�  �(+�� .�$=    � 6��	�&� �&� �&� ���) �� ����
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 �&� n$��� �#��	�� ���������     �&� ��
&)� �&� ��$&=  .� �&#��    k&��A ����� � �#$#�&A ��&��
G.�W� ���� %�� ��$� �� .Tp�1 
.# ����	
���f���/� 6��@#    I��&� �&���� ����&F(�   h�&#�

�� f��/� -.�q �� ����	
��� ��#�H) R#�� ���� I��� ��#$# ���� :���»  4���&.(?� 5�W(#�
G� � %.�$^�� �  %&��� �� �
��� %��� 2�" 	� ��$Z f��g� E�V#� -.�q &� ��&0o� �� 

6��	���.# �(��� ��� OC� � kW(�� �1$[? «) �#�H) R#��World Bank, 2001  R&#�� .(
�� �#�H)    �&� �� �&���	
��� ��.o1 ���)� ���� �����	
��� f0(C� ��/�� ������= �$@��

    f&�� :	� %&�� 4��&+Z �&� I��� G.�W� ~$# ��Hq -  � ������ �&���	
��� -   �&���	
���
B ����.� - ���� � ���[(A� ����	
 -   �I��
&.0Z) ���� ����	
���1389   �&/���� -&�� �� .(

�� �@#�� ����	
��� ���� �/� .�=�� I����� 	�     � *��&�� %����&� 5�&W(#� �����	
��� �����
%��� �� �
��� %��� 	� B��C� E�V#��� .%�� �0o� ���  ���&� ����	
��� ��J�� 4��+Z% 

 %� 	� 4���.(?� �������%��� �� �
��� %���  �&� ��&0o� ���     � �&���� ��&V�� �$&@��
G.[� � B��C� E�V#�      �&� k��&= �� 5$&o� f��&g� ���&)� ���� �H#� 6$���.L ��.�  �$&=

k�)  �6���M� � 6���?1396 :114.(  
        ���&� ��&�� � I$&=� O��&� �&� O��
&�� 6�&M�� � ���� ����	
��� -.� ����� ��.�	 ��

I����� $)� �F0(C� ���        ��$&F� !"�&�� �&� 
&��� 	� �� 4��&A ���&� �&���	
��� .���� �
��       ��&(�� O��&� � �&0o� ��&� %&.��/� �6�$� 3���� �� � %.��F= �� �V�� ��� -�� .���

�� �#��$) %#�� ) �$=Tanzy, 19984��A �$)� �� ���� .(   O��
&�� �./+� � ���[o#� ���
%.�$^�� �$)� �� � �(��� a��L � ����L ��� ��$��� O    �
&��(��.r %&.��p �� ��� .����

%��� ���[o#� 4��A %��� ���[o#� 4��A �
��(� ���   � �	�&� ���o� �� �
��� ���
6� a��L �� �� ��� �$�    �&� ��&�� O��&� �� �V�� ����	
��� ����# �0o� 6������   .�$&=

%#�� !Wo� ��.�	 �-�� �� I�iZ    %&��.� �� ���&[(A� ��&�    � �
&��� %&��� ��&�  �&0) 	
�.H�   �� �&0� ��� �� ���� 	� �=�# 4���? .%�� �(_.� ���.��� 4�	�.(�� �� ������� ���

�W��� ��� �� ����W�      �� �����&� ��&���	�� � *��&�� �&� ���(�� GVp ���	 h%�� �(_.� ��
      �� -&�� 	� h�&#��� ����&o� 4��&A � �&)�$� ��0o� 4���W� .%�� ��Q�� ��.�� �0� ���

%#�� ����Z -.��L �0� ��� �� %+�# ��� -�� �� 6��$)     R&.����$�� %&.��p .%&�� ��
�� �0o�     %&#�� 	� k&1�p ��&��Z O��&� �� �#�$�       !&��" 	� ��&� -&�� � �&��V#�.� ��$&)

    �&� k&1�p ���Q�&� %.��F&= � ����L %.�$^��  ) ���&�Tanzy, 1998  �&� 6$&q .(   ��&���
a��L ����� ����	
���     E��&� �&� 6����(&��.� ��$�  �&� O��
&��   �&� ��&���   �&� �&@#   �&��
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6� 	� k��W� �� .�= ���$? �V�� ���� ���� � I$=� 	��� O��� �� ���� ����	
���    �&� �&)
I�#���	�� k��Z ��/) n�+��� k���� ��0� ��� ��    ��
&�� -&�� �� %�� ���� ���� %H) ��

G&&� �&&0o� ��&&� �� �&&� ���&&� �&&���	
��� �%&&�� y&&#�  O��
&&�� �� ��&&�� �&&#�$� �&&��
)Prud’homme, 1995.(  

�� �� �� ���� �� ���� ����	
��� �. '� �0� �$"    G.&�W� I���&�� �� �� 6�$&�   ��&� ��&�� 
)Alfano et al., 2018 �%�C# I����� 3��� �� .(�� ��.k �
���O �$^��.% �L��� W(��.G �  -&��

.%�� �F�� ������ � �.%�� 6����� 0o��  �� �&��   ��C(#� I	$&p 6���&��� &.�  &0o��   �$&?
�
#�R � 	� � ��(�� ���- � ��.�(_  $JC&��L�  ��C(#� I	$&p &.�   � .��(&�� �$&? &�-�   4��&A

_C�� � � 4��@#� ���  �
&�� �� 6������� &� O�  �&��h 	 &���  �$^&��.%�  �&}��    � %&�� �&�
0o� 6����#����� J#�.I
 �� ���� �� *F# �� kZ� �6� .�#��� 6�����    &= ��&C�� 	� �&�.I$  �&�� 

�� ���� @���
�� �$�O   ��&V� ��&C(#� 5�(p��   &� ��&����  �#$&= )Fisman & Gatti, 2002  �
Bardhan & Mookherjee, 2006.(  ��k��W� �%�� �W(/� �J�� I�����  ���R   &(��� ��(?�&�� 

r.
��(��  �&��	�.#     h%&�� 6���
���&� 	� ���&�	 ���&/�  " �&� &.f  I��(&�� ��   � �&���� 	�

���� ��� 0o�� �� �����%  &��  � �� .�&��� &�-  Q�� �%&��p� �. %&��  6����&�  &0o��  3�&� 

��(� 4�	�V� � 6�= ��(��� 	� �� k.�� = ��C��.I$ ��� %#�� �#��� ���$?   �Q�&(p� �E�� �
�.�(_  %o��. '� �(��$? ��� I��� ��� �� *F# 0o�� � ���A� �. �&#� .   ���$&� -&�� ��� �&� 

�o� �� �����R �� ��� )Alfano et al., 2018.(  
        ��&�� �%&��� (O��
&��) B��&C� � (O��&�) ���&���� 6�
&.� �� �..D� !��" 	� ����

�� O��
�� �� �)�$�  �&� �� %��� B��C� T.��� ���� .���      �&� ��&��� 6����(&��.� �0.&��
%1�� %� �� �..D� �[C= 2���� -.�'� %H) �� ������$� ���   .�&��   B��&C� ��&��

%� �� �� %��� Is��L ��� ������ ���� �&� � ���
��L �  I�&���    %.&[C= ���&� �&�   ��&�
�� %/F�� ����� �����A ���.� �� �$� ��=�� G� .���  �&� ���� �-.�q    �� I$&=� 4�$&1

�� 6���# %��� ��$� 4���? � ��Q�� K���� ��$��� �$= Mauro, 1998)  �&F�� � � ���� .(
��) �0?�� >��?�# �.�$� 	� 4�.��� �+�# GH� �� �� ������/� � GH� 	� �M� 6�$�Z   *&+�� -���

(%��� ������    �����&� O��&� T&)$� ���� .%=�� ���$?  ����&�     O&C� P�(&�� ��&�
�� 6���j� ���.��� �i?� -(�� -.� 	� � ���.��� G(�.� 6�	 G��� ���[(A� ����.r   �&� �$=

        4�&���0� �� �&0?�� >��&?�# �&.�$� 	� ���&.��� ����&���� �+&�# GH� O��� �6� �V.(#
�� ) �=��Anti-corruption Resource Center, 2010)  
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) -���Kuafmann, 2010( 5�#�� �� �)�$� ���� �� �� ���� �F�� 4�� �    � G.W(&�� ��&�
�W+" G.W(���.r �� ���� 5�#�� .���   �&W+" -&�� G.W(�� ���    :	� �&����+Z ��&��  (f&�� O��&� 

��� �����.��� �" 	��! ��������# � �$[A *) 4���j� ���� ���.4� .� .�
���O   B��&C�
�$Z� �� k.�� �������� ��� ���� �E�$(��� ����� ���  �$&Z�  ��� � 6��&� &.T   �&������#

�$Z B��C�.�  
5�#�� �� ��	 ���$� k��= 
.# G.W(���.r ���  :�#$=�
�� (f���O 
����  ��&� 4���?�  �
��F= E�Z.% ��� OC� .� (� T��C�I��� ���� n$��� � ������� ���� 0� ��     �&� �&V�� �&�
"� E�Z.6�� � �� ��(Z�� ����	�� ��� ���� �� �$= . �&� ��[(A� (B�� )Shadow Economy (

�
�� �� �V�� ���O ��� S�# �� &.4�  &���  ��&��    &0� n$W&� 6��&+)�  ���&����� ��� &.�� �
�� .�$= I�H� (� ���%��A� � �L��� �L �=� �.�- �H# *���� ���� .��(�� %��� �����  

  

2.2 �G"G$( HG)>+  
     �&/���� �&H�� �� .%&�� I�&= E�V#� !.Wo� ~$}$� ��.�	 �� ����/� ��.�� 4�/���� 6$����

E�V#�    $&�� �&�.�	 -&�� �� I�= -  ) 6���&M� � 3�&.���LOto-Peralías et al., 2013(  �&��W� ��  ��
��        �&� ��&�� ����&�� � I$&o# �&� ���&� ����	
��� ��� �� ��(�� O��L -�� �� a��L 5�+#�

�#$# 	� �$@�� -�� �� x���� OW# �)�$� ����   	� kM&_(� ��31   �$&_�OECD   I��� �&"
 �#��	2010 -1986 �(��� .%�� I�= I��F(��  P�� 	� I��F(�� �� !.Wo� -�� ���GMM   6�&_#

��  ���     O��&� �&� ��&�� 5�&(�� !��" 	� (B��C� � ����� �/� �� 	�) ���� ����	
��� ��
�� R� ���$_� -�� �� �)�$� ���� �(��� -.�u� .���      6�&_# !&.Wo� -&�� �&��V� ���

�� .%�� �(_.� ���Q�� ���� �� ����$_� �� *"�W(� ������ � -�� 4�= �� ���  

��� �. '� ��.�	 �� �� %�� ��� 6���=  �&)�$� ���� �� ���� �. '� ����� �� ���� ����	

G� � ���� � �)�$� ���� �� � j� k��$Z -.�q      � ��&/(� �&��V� 4�&/���� ���$&Z ���
6� 	� �+C(�� �� ����� �� �� h%�� I�= E�V#� �F0(C� �� ��    �)��&? �&��V� 4�/���� T.���

�� I��=� �0?�� �   .�$=  
) -���Kuafmann, 2010 (/���� �� �$? ���V� ����%��   �&�� �&� 4�= �� ���� ��� 

���� ���$_� ��� (/�1�  �$+H� .���� n�+����R   �&V�� ���� >?�= �� ����#�(�� 2��o#�
O��� ��5/3 1���� ��� ��� ��� &.���  &��   .�$&= ) %&+.�Kibet, 2013 �&��W� �� (    �&� ��

" �/�$� 5�p�� TC(�� ����$_� �� �)�$� ���� �� ���� � � ����� 5�&� �   ��&�1984 
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 ��2010  P�� 	� I��F(�� �� !.Wo� -�� N��(# .%�� �(?���LGMM     � %&+U� �&���� 	� ���&p
.%�� �.D(� �� -�� -.� �$A �����/�  

) ���$�Swamy, 2015�/���� �� ( -../� ����� �� �� ���� ���[(A� 6i� 6������   ��&�
�(?���L 6�H) ����$_� 	� �+C(�� �� %���  ��(# .%��  �&� �&� �/���� -�� N   P�� ��.���&�

 �V����[(A�GMM I��� �� �� 6�_# k#�L ���  �� ��� �$� �=�.�  &0?�� >��?�#�  &/A��� �
������ ����� W(��.G )��?�
� ���� ��� /) �=� � E�$� �%���.%  '�.� F���   ��&� �&�� 

M_� .����.k ������  �>��?�# %�� B��C� ��[�� �H#��  �6�$�	�� 4��V� 
.#  '�.�  &(+U�� 
��� ��� .����  

) 6���M� � $#�F��Alfano et al, 2018�/���� �� (     �&� ��&�� �&�?�.r �. '� ����� �� ��
 �� ���� ����	
���150 5�� �" 6�H) �$_�   ��&�2010 -1984  �&(?���L     -&�� N��&(# .�&#�

 �V�&&���[(A� P�� 	� I��F(&&�� �&&� !&&.Wo�GMM P�� ���&&� �  �����&&� 5$&&/� ��&&� ��
I���  -.� ���� ����	
��� �)�� �� %�#� 	� ���p �+.��� ���16  ��21   �&� �� ���� ��1��

�� kA��p .�#���  
) ���F��Alfada, 2019���W� �� ( �� ��     �&���	
��� �&�� �&� %�� O��L -�� �� a��L 5�+#�

%��� �� ���� !�$_� zZ�� ����   �&� �
#��&#� �$_� �0o� ���      �$&@�� -&�� �&� x�$&= 	�
I��� � 4�Zi"�  ����� ���19  �#��	 I��� �" �$_� -�� 6�(��2014 -2004    I�&= I��F(&��

    G.&/� ������(&_� P�� 	� I��F(&�� �&� !.Wo� -�� N��(# .%��    �&� 6�&_# �&(���    �&� �&��
          �� ��&�� P�(&�� �&� �&V�� �B��&C� �&/� 	� G&� � �&���� �&/� 	� G� ���� ����	
���

%��� I�= �
#��#� �0o� ��� .%��  
) $q � 6$=Shon & Cho, 2019I��� 	� I��F(�� �� (       �&M���� �$&_� 4Q�&�� ���&�� ��&�

I��� 6�_# �� �#�   %&��� �� ��&��  �&�� � &�4Q�   ��(?�&� �� I�&o(�� r.
��(��  �
&�� �&��O 
�� ����. 5� ) $.q��L � �(#$�Del Monte & Pennacchio, 2020  %&��� B��C� ����� -.� ����� (

���� �   I��� 	� I��F(&�� �&� �� ��$Z ���     ����$&_� k&#�L ��&�OECD    �#�&�	 I��� �&"
2015 -1995 I��� ����� �� 6�_# �/���� -�� N��(# .�#�  ������� ��� ���� ���  �$&Z�  ��

�
���O �� � � ����-  '�.������      &������� .%&�� %&��� B��&C� I	��&#� 	� kW(����   -&��
�/���� � 6�_#�  O��� f[# �� ���� ��� �� ���������� �� �$Z� I��$� ��  4�&�  ���&p 

2 � O��� �1��� ����.  -��������
�� ���� 5�(�� �$+H��� ����  ��&� ��H��  �&��  �$&Z�  ��
����[(A�� L.�(��_ .%��  
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) 6���M� � �A��11387 ( ���/���� ��  T��A ���R $J���  V�&���[(A���    I��F(&�� �&�
I��� 	� ��� ���.+� )/�W��  - ��� #��	� 4 ����( 50   �&� �&� � �$_�  ���&�.��   k&#�L P��

���(  &� n�&+��� �.- ��	
��� �&�   ��&�� � ��  &���� ��$&��   ���&AI���  �&#�.     �N��&(# 3�&�� �&�
>?�=        ��$&� I��� �&" ��&�� >?�&= �&� �� �����&�/� � �F�� � � ���� ����	
��� ���

�(=�� �/���� .�#�  
) 6���M� � �i#�(L ����1390���W� �� (      � ��&�� K���� >?�&= �� 	� I��F(&�� �&� ��

         ����$&_� �� %&��� B��&C� ��
&)� � T&.��� �&� ���&� ��&�� � � ����� �� ���� 5�(��
  �#�&&�	  I��� �&&" �/&&�$� 5�&&p�� T&C(��2007 -2000 I��� ��&&M��� �&&� � ��$0��&&� ��&&�

�(?���L �_# k1�p N��(# .�#��� 6      �����&� B��&C� �+&�# GH&� ����&� ���� O��
�� �� ����
 �&� �(��� �0?�� >��?�# �.�$� �� %��� �(=��H� B��C� � �=	$�� B��C� ��#��#�  .�$&=

    O��
&�� �&0?�� >��?�#�&.�$� 	� ���@# B��C� �+�# GH� ����� ���� O��
�� �� �k��W� ��
.%��� ���$?  

k� � ��F/) ) 6���?1394   �&���� �&� (       �� %&��� I	��&#� � ��&�� -.&� %&.0Z �&����
5�p�� � ��i�� ����$_�  I��� �/�$�D8 I��� �"  �#��	 �2013 -2000 �(?���L   �&� .�#�

��) ���� 5�(�� ����.D(� 	� �$@�� -�� I	��#� >?�= 6�$�Z      B��&C� %+&�# � (��&�� ��&.�
��) �0?�� >��?�# �.�$� �� %��� ���[�  (%��� I	��#� >?�= 6�$�Z   .%&�� I�&= I��F(��

  �&���� �0#�&L %.0Z 6$�	� 3��� �� 
.# �/���� -�� �� I�= I��F(�� P��    �&�$� I�&= �&.#$� 
 .%���� N��(# 3��� �� %�� �� I���      I	��&#� � ��&�� -.&� %&.0Z ����� %H) �� %F� 6�$�

 I��� ����$_� �� %���D8   .%�� 4��F(� ��H#� �� G��p t�? ����= �� �(��  
 � -."i�  ) �/�$&1 ���&Fr1395 �&��W� �� (       6�
&.� � R&��$^� n�&+��� �&���� �&� ��

    �&(?���L �&�$(� �&���� ����$&_� I��� �� �)�$� ���� �� ���� 5�(�� ������. '�   .�&#�
      G.&/� ������(&_� � %&��  4��& � P�� �&� 5�&� ������ 	� k1�p N��(#    I��&� �� �&(���

 �#��	 I��� �" TC(�� ����$_�2013 -2002 6�_# ��    � %&+U� �. '&� ���� 5�(�� �� ���
.���� �/���� ��$� TC(�� ����$_� �� �)�$� ���� �� ������/�  

) 6���+Z � ��Q$�1397�/���� �� (  �� ������� ��� �� � $� k��$Z�  �)�$�  6��&�� ��
5�� �"  ���1394 -1368 �(?���L �#� . N��(#�  �&� �&/���� -�   G&� P�� 	� I��F(&��  J(&=�+#�� 

��$6$�#� ��$.0.3$ M� ��.R ARDL   &� 6�&_#�    �&�� �&� �&���    ���&���� �&� �&)�$�� 
���.���� (F#� ��[(A� �=� S�# �� F�� ������       E�$&� S�&# � %&��� B��&C� �&� � �����/� �
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�����/� � %+U� ������ ������� �-} �� .����� (F#� �.�(_�- ��[(A� �=� ��  G&�  �&��- 
��� �� �� � ��  �)�$��(=�� �#�.  

  

36�
7� 8�� � 9+� .  

1.3 HG)>+ -;� 

��  ����� �$@�� � �*"�W(� ��	
����� ���� ��� �� ���� ��  �&)�$�     	� E�&H�� �&� �6��&�� ��
$�� ���V� �/���� - ) 6���&M� � 3�.���LOto-Peralías et al., 212: 2013    �&�	 �&0� 5�&� 	� (

:%�� I�= I��F(��  

)1(  
deficit� = 	
 + 	�corruption� + 	�decentr� + 	�corruption�

× decentr� +�	�x�
���

���
+ ε�		 

  ��$� ����� ��  
deficit �(�1�� T�p ��) �0?�� >��?�# �.�$� �� �)�$� ���� %+�# :corruption :

I	��#� >?�=  ����� ��.�decentr  ����&� ����	
��� >?�= :corruption� × decentr� :
 ����� ����	
��� � ���� >?�= *"�W(� � �k  �5�&(�� ����.D(� ���/� :x   ��&��.D(� ���&� :

 �%��� �)�$� ���� �� � j� 5�(��t � �#��	 I��� :ε�   .%�� 5�� 5i?� �
)  
�� �/���� -�� �� I	��#� �$@�� -.� ������ >?�= 	� ���� ��.�   ��$&_� R��� �00��

(The International Country Risk Guide (icrg))  >?�&= �� 	� �+.��� ��    ��&��.� R&���
�� ���� R��� � ���[(A� R���       5�&� 	� >?�&= -&�� .%&�� I�&= I��F(�� ��=��1982 

     �&� ��&(��� G(&�.� �� ���&� ���� � ���.� G(�.� �� ���� ����� �� I�iZ � I�= �_(��
kM= �� k/F��� �� � I$W��� ���� %��p ��� O�$? � E$A ��p 	� O.� ���   ��H�&_.L ������

 � I�� �kD=I��� 6��H#��� �f�� k��W� �� f�� 6�(�� �� � �#�.FC� ���    n�&+��� t�&? �$"
%��.� -.� R��
# T�� � ����     >?�&= ���&W� .���� �&)$� 
.# ������icrg    ��&Z �� -.&�

 � �F1100 �� ��F1 ��Z �� %��    ��&Z � ��&�� �U���p ���/�100 �&� �     ��&�� E�&Z ��&�/�
�� �� 3��� -�� �� .�=��   &� %&F� 6�$�  >?�&= �icrg  >?�&= 	� �&M� �    3$&M/� ��&�

I	��#� �� ���� ��.� -.��L) ��Q�� ����W� �� �=��  G&� ���� 	� 6�_# 6� (��   O.&�) �&�   .���� (�&�
          T���&} %&�iZ �.&�F� E�&J�� �� ~$&}$� -&�� �&M#� �&� �&)$� �� �O��lL -�� �� �(+��

�� ��V�� E�H�� �������� ��Z� �>?�= -�� 3�.W� �..D� �� ������
� �  6�&_# ��    ��&�� I�&���
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Rq$� ���Z� � �(_.� 6�_# ��   >?�&= ���W� �� kM= -�� �� .%�� �(� ���� I����icrg  	�
 ��Z100 .%�� I�= ���  

�� ��/���� -�� �� I	��#� �$@��    ���&� �&���	
��� >?�= �� 	� ����� ����	
��� ��.�
 �&&����(decentrre)  B��&&C� ���&&� �&&���	
��� �(decentrex)   4��&&A ���&&� �&&���	
��� �

 �#�����$?(decentrap) >?�= -�� .%�� I�= I��F(��   �&�	 4�$1 �� � �1�� T�p�� ��
I�= �+��o� � f��/� 5�� �� ���� :�#�  

)2(  decentr�� =
6�(�� �� 	�����	~$V�			

�$_�	k�	��������	~$V�
× 100 

)3(  decentr� =
6�(�� �� 	���
�	~$V�		

�$_�	k�	 ���
� ��� 	~$V�
× 100 

)4(  decentr!" =
6�(�� �� 		�����		
6�(�� �� 		���
�	 × 100 

�� 5�(�� ����.D(�       4�&/���� ���&@# �#�&+� 3�&�� �&� 
.# !.Wo� -�� �� I�= �(��� ���
    O&C� %��&}� � �o.&}$� ����(����L %0A k1� -.�u� � 6���� ��[(A� ��(?�� ����V�

6$�	� 6�$�   4��&+Z T���&} ������/� � �[.C_� ���     E�$&� S�&# :	� �&#�(inflation)   �&�)
 F# ����&���� GH� � (�1�� T�p     �&0?�� >��&?�# �&.�$� 	� �&((oil/gdp)    T&�p �&�)

  .(�1��  
5�� �!.Wo� -�� ����� ��$� I���  ���1371  ��1396   �&� �&� �� ��    � 4�&Zi"� .��&.�

I���     R&#�� ��&)�$� � �&��#�� 6��	�� :�.@# �f0(C� *���� 	� 
.# !.Wo� ����.D(� ����� ���
 � �.�.B �
&&���ICRG  �&&� �(&&����PRS Group )https://www.prsgroup.com( *&&) ����

    �&� � ���&� �&���	
��� I�= >?�= �� �)$� �� �� %�� ��� 6���= .�#�  I	��&#� ��&�  ��&.�
) �0� ����� 3���1�!.Wo� -�� �� �( .%=�� G.��$? ������� ���� 5�� �� ~$V� ��  

  

2.3 HG)>+ I��  
) �V#�� � kJ#�Engle & Granger, 1987�� (     ��&� G&� ��&��.D(� ����� ����� �$@��I(1)، 

 G&&� �&&� E$&&�$� �&&=�� ) �J(&&=�+#�Co-integrationI��&&� ��H�&&_.L �� (  %./&&}� �� .�&&#�
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G�  �#��	 ��� ��q �� �� ��? ����� ��J(=�+#�I(1)    �#�&�L �&� �V��I(0)  �&�    -&�� .�$&=
6�.� %./}�      %&H) �� �#$&�	� ��&V#�� � k&J#� .%����.D(� -.� 4����0� ����� �$)� ��

G� �$)� -../� I��� �p��" �J(=�+#�    ��$&/� 4�&/��� kA��p P�� ���L �� �� �#�)OLS( 
�� ��)� 6$(0.� �.@# ���/(� 4�/���� ��� .�$= )Hamilton, 1994 (  &_#I��� 6�   P�� �&��#�

OLS G� ����� I	��#� ������ �� �� E	Q ������    �&��W� �� �&� ��J�� GH� �(M# .����# �J(=�+#�
$F��(#$� )Montalvo, 1995 (    P�� f/&} �I�&= I��&=� 6� ��OLS ��  �&#$#    R&q$� ��&�
�� .%��  I�&= ���/� ����) ����������� �4Q�M=� -�� *�� �$@��    ��&0) 6� 	� �&� �&#� 

   G&� 6$.&���� �&� E$�$� P��    �#$#�&� �J(&=�+#�)Canonical Co-Integration Regression( 
K��L ��$� �� %�� )Park, 1992(     P�� �&� �&M��
# n�&+��� P�� -�� .%�� I�= ���/�

 vi&1� i��� ��$/� 4�/��� kA��p   I�&=)Fully Method Ordinary Last Square(   �&�� h����
 P�� 2i? ��FMOLS     �&� ���&� ���(&��� 4i��&+� 	� ��  %&��    4�&���0� �&���� 6����

�� I��F(�� 2�p �� ����       -&�� ��&��.D(� � �J(&=�+#� G&� �&���� -.� 4����0� �J(���� 6���
�� E�V#� �� kZ  P�� ��������� .���CCR    P�� ���&_� 
.#FMOLS   5�&��# *&�	$� 	� �
�� ���.L T���     &������� �&� ��� 6�&_# K��&L .���� ��CCR  �&�     kM&_� �+#�&V� 4�$&1

6��� �� -.� 	� �� �o.}$� ����.D(� ���	       ��&������� I	��&#� �&� kA��&p � �&#��FMOLS 
�&&� ���	�&&�  P�� ���&&_� �&&� 5�&&p .��&&=��CCR �&&� �&&� ��&&� .G�	���&&L  ����&&� �G.&&��

y� = (y��, y��)   ��&� I�&#�.�����    �#�&�	 ��&�I(1)      G&� �&���� R&� �&� h%&��   �J(&=�+#�
�� �	 4�$1:%�� ���A�� 6� �� � 

y�� = β(y�� + u��    )5        (                                                                    

∆y�� = u��   )6 (                                                                                    

G� E$HF� 3��� �� ��   ����&� ��V#�� � kJ#� �J(=�+#�u� = (u��, u��)     -.J#�&.� �&� �&#��
) 4Q��/� �� �+��� 4����0� w#�����$� h%�� �F15) � (6�� ( :�$� ���$? ��	 kM=  

)7(  Ω = lim-→/
1
n E(�u�

-

���
)(�u�

-

���
)́ = 3Ω�� Ω��

Ω�� Ω��
4 

�� w#�����$� w����� �� �� �#�$� :�$= ��
V� ��	 kM=  
Ω = Σ + Γ + Γ( )8(                                                                                  

Where: 
Σ = lim-→/

�
-∑ E(u�u�()-���        
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Γ = lim-→/
1
n� � E(u�, u�9�́)

-

�����

-9�

���
 

Λ = ∑ + Γ = (Λ�, Λ�) = 	 3Λ�� Λ��
Λ�� Λ��

4                                       
��� �3��� -�� �� k��+� �#��	 ���  �(���y∗ �� �� �(?�� ��	 kM= :�#$=  

)9(  y��∗ = y�� − (∑9�Λ�)(u� 

)10(  y��∗ = y�� − (Σ9�Λ�β + (0, Ω��Ω��9�)()(u� 

G� T��} �K��L P�� �� �� ������ ��	 ���W(#� 6$.���� 3��� �� �J(=�+#� :�$=  
y��∗ = β(y��∗ +u��∗                                                                                             )11(  

Where: 

u��∗ = u�� − Ω��Ω��9�u��	                                                                                 )12(  

 �������� ��(��� -�� �� -�������OLS ) �����11 �&� (    G&� �+#�&V� �$&"    �&������� �&� 	��
%��� �U���p  ���#(Maximum Likelihood)   k��&+� ��&��.D(� �� k.�� -�� �� .%��   ��&(���

�� 6��� �+#�V� �$"       4�&���0� �J(&�+� 	� �&=�# �&��	y��  �y��	 ��   �&� 2�&"��   .�&���
�� ) ����� �I�iZ12�� 6�_# (   k��&+� ��&��.D(� �#$Jq �� ���      �&� �� �&+��W� P�$&� ��&(���

 k��W(� n�+��� �� �)$�u��  �u��  �&� -.� 	�  �&#��  $F��&(#$� )Montalvo, 1995 .(    �&�� 6���&=
 �� %�� ���W� -�� ���� ��
V� �$@�� �  k&.0o�     5�&� �����&� � �V�&���[(A� ��&�   �&�  	� 
&.#

E�#  ��
��Eviews9.0 .%�� I��F(��  
  

4��;� <�	�& =�-7� � 9+� ���>�� .  

P�� ��(+� ���V� ������ �� �V����[(A� 5$/� ���      ��$&� ��&��.D(� ���&#�� ���� ��
 �J(?�� 6�M�� �� k.�� -�� �� h%�� �/����     � ���� �$&)� �&#���# ��&��.D(� �� ������ 6�$�

-.�q N��(# �� ���(��  �� ����������I��� N��(#  I�&���   �&� �&V�� ��   -&��	� .�$&=   	� k&+A ���
�.D(� -�� 	� I��F(��     �&� .%&��� 6�&�."� �&H#� ���#���# � ���#�� �� %+�# %�� E	Q ��   �$&@��

P�� ����.D(� ���#�� �����     P�� �&� ���� �$&)� ���&/(� ��� �&M��   G.&/� ��$&�  �&(��� 
(Augmented Dicky-Fuller) �P�� �� %+�# ��(_.� %.�$Z 	   �%&�� ����$?�� �J�� ���

  �&� ��/� -�� �� h���� ���#� 6�$� �� %�� ����} �(M# -�� 6�.� �P�� -�� t$[? �� ���
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 ��� R� %�� -M�        .�&�� 6�&_# �� ~$&}$� -&�� �&#�$(# 6$&�	� -�� ��� ��=�� �#�� �#��	
I��� ������ �� ���(?�� %�M= �� ����$� �� -.�u�   6$&�	� %�� -M� ����� �$)� ��

ADF        )  �&�� I$&0) �&#���# �� �&#�� ��&� �I�+(&=� �&V.(# ����� ��Ozdamar, 2015 -&��	� .(  ���
��     �&���� P�� 	� !&.Wo� N��&(# %&A� O��
�� �$@��     �&�$� I�&=   �w�&.0.� ��M&�$M(��$�

-.= � %.=� (Kwiatkowski-Phillips-Schmit-Shin)   D(� ���&#�� 6$&�	� ����   I��F(&�� �&��.
 6$�	� �� .%�� I�=KPSS ��       ���&#�� 6$&�	� �&� %+&�# �6$&�	� 6�$� O��
�� �$@��ADF �

 �.}��H0  ��� ���#�� 4�$1 �� %�� I�= �(��� �@# �� �#��	. 

�6$�	� -�� N��(#   ��+� 	� ��Z �$)� ��� ��(C)  �#�� � ��+� 	� ��Z �(C+T)   �&� �
 I��= 5��) �� �k}�F� -.��� � ��� R.MF�  )1  I��&�� ���W� �� �)$� �� .%�� I�= ����� (

 6$�	�KPSS  ��� �� 6� �#��o� ���W� �5 �� �V.(# ��1��    %&��p �� �&� �� �� G��.�C 
 �C+T�   R&� �&� ��� ���(�� �#���# ��� �� ���.D(� E��    k&}�F� ��&�   �&� ��&.�    �&#�� 4�$&1

I����� #� ��/� ��p�� ���#�� �)�� 	� ���.D(� E�� �-������� h�I(1) .�#����$?��  

) -�;J1 ������ ���KL M��	� .(KPSS 

�GN	�  O��  �P�1+ QG���  ������ ?J��  
C  C&T  C  C&T  

Deficit 482/0  161/0  165/0  094/0  I(1) 

Corruption 961/0  345/0  326/0  125/0  I(1) 

decentrre 851/0  277/0  298/0  114/0  I(1)  

decentrex 535/0  162/0  155/0  080/0  I(1) 

decentrap 741/0  249/0  224/0  104/0  I(1)  

Corruption× decentrre 882/0  381/0  251/0  141/0  I(1) 

Corruption× decentrex 681/0  257/0  149/0  101/0  I(1) 

Corruption× decentrap 812/0  366/0  229/0  129/0  I(1) 

Inflation 501/0  172/0  198/0  122/0  I(1) 

oil/gdp 485/0  151/0  106/0  059/0  I(1) 

 ��� �� 6$�	� �#��o� ���W�5  �� ����� ���+� 	� ��Z �� ��1��463/0  ��#��	 �#�� � ��+� 	� ��Z �� �
 �� �����146/0 %��.  

E�# 	� I��F(�� �� !.Wo� 4�+��o� :�?'�  ��
��Eviews9.0.  

      G&� �&���� ���&/� E�&� ��&��.D(� �&.0� ���#���# �� �)$� ��     �&���� �$&)� � �J(&=�+#�
�� 5�� �� ����.D(� -.� 4����0� G� 6$�	� 	� �$@�� -�� �� .�=��   K��&L �J(=�+#�)Park, 

1992( .%�� I�= I��F(��  
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) -�;J20� ���KL .( R��$ ��	/�@��  

P-value E�S !���L ��  E��� ���T	�� U<�/ 

Decentr  
-;�  

392/0  688/1  decentrre  1  

361/0  795/1  decentrex  2  

722/0  885/0  decentrap 3  

��� K� !��1	�� �� HG)>+ ��@��>� :Z<[�  ��\��Eviews 9.0.  

G� ����� �K��L 6$�	� ��    �&� ����#�&�L �&� �)$� �� �J(=�+#�  %&��    �����&� 	� I�&��
5�� �� !.Wo� ���  P��CCR �� ��)�   �&�l�� 	� �&M� .�$=      	� I��F(&�� �6$&�	� -&�� ��&�

��� *�	$�  $F��(#$� �/���� �� !���� �� %�� ��$F��(#$�)Montalvo, 1995(     ���&� �&� %+&�#
6$�	� G� 6$�	� �� �F1 �.}�� .���� ��(_.� 6�$� ��   G&� �$&)� �K��L �J(=�+#�   �J(&=�+#�

(#� >?�= �� �)$� �� 6$�	� -�� N��(# .%����C     5��&) �� ����&� �&���	
��� ���� I�=
)2   �&�+� �F&1 �.&}�� �5��) -�� N��(# 3����� � ����� (    G&� �$&)� �&�    �&����) �J(&=�+#�

  .%�� I�_# �� 5�� �� �� �� �(4����0�  
    	� �&#��J# 6��&� �5�&� �� �� ����.D(� -.� �$A 4����0� ����� 4�+ � �� �)$� �� 5�p

�� ����� 6$.���� 	��� 6�$� 5�� -�� 5�� -�� ������ N��(# .��� ������ �� ��   I��F(&�� �� ��
 P�� 	�G� 6$.����  �#$#�� �J(=�+#�)CCR( ) 5��) ��3   6�&� .%&�� I�&�� (    �&� �$&"

�� I���_�      ����$&?�� E	Q 4�&+  	� 5�&� �&� �� �� 5�(�� ����.D(� T���} %�iZ �$=
6�_# -�� �� %�� I�$� �� N��(# E�Mo(�� I���� %�� .%�� I���  

) -�;J3-;� ���L�� M��	� .(  ?�  I��CCR 

�GN	�   -;�1   -;�2   -;�3  

   T��}
�������  

 ���
5�(p�  

 T��}
�������  

 ���
5�(p�  

 T��}
�������  

 ���
5�(p�  

Deficit �(���� �.D(� 

Corruption 

KK814/0  
)325/0(  

012/0  

KK081/1  
)545/0(  

048/0  
KK128/1  
)461/0(  

016/0  

decentrre  
055/0  

)096/0(  
281/0   -  -  -  - 

decentrex  -  - 074/0  265/0   -  - 
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)119/0(  

decentrap   -  -  -  - 
029/0  

)322/0(  
515/0  

corruption	× 
decentrre  

KK188/0 -  
)076/0(  

015/0   -  -  -  - 

corruption	× 
decentrex  -  - 

KK125/0 -  
)054/0(  

022/0   -  - 

corruption	× 
decentrap   -  -  -  - 

KK082/0 -  
)034/0(  

018/0  

Inflation  

KKK251/0  
)038/0(  

000/0  
KKK238/0  

)036/0(  
000/0  

KKK231/0  
)035/0(  

000/0  

oil/gdp  

KKK681/0 -  
)119/0(  

000/0  
KKK715/0 -  

)125/0(  
000/0  

KKK651/0
 - 

)115/0(  
000/0  

C  

KKK865/0 -  
)178/0(  

000/0  
KKK688/0 -  

)121/0(  
000/0  

KKK551/0
 - 

)108/0(  
001/0  

 QGG�+ ]��P
?�����  

811/0  781/0  776/0  

K 6�_# 
(#��L k?�� ���Z�  G�iZ � ��(�� ��./� 2��o#� I����KKK �KK  �K �� 6�_# T.���  v$�� �� ������/� I����

1 �5  �10 �� �1�� .��=��  

��� K� !��1	�� �� ^��#$ ��@��>� :Z<[�  ��\��Eviews9.0.  

�� N��(# 3����� %��  I���) 5��) 	�3�� �(    !��&�� �� �&)�$� ���� �� ���� �. '� 6�$�
5�� 	� R� �� ����� 	� ���  :��� ���_� � �+��o� ��	 ���  

)13(  ∂deficit�
∂corruption� = 0.814 − 0.188decentr�� 

)14(  ∂deficit�
∂corruption� = 1.081 − 0.125decentr�  

)15(  ∂deficit�
∂corruption� = 1.128 − 0.082decentr!" 

 ��/� ���� ����	
��� ��.r ��decentr� = 0 ���� >?�= �(corruption)  �&� �� �� �
  �&� �&.D(� -�� T��} h%�� �(=�� �)�$� ���� �� �� ������/� � %+U� � � �5��   �� T&.���

5��  ���1 �2  �3 ��  ���p T.���81/0 �08/1  �13/1   ��&�� >��? � �) %�� I�= ������
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 �V.(# .(�)�$� ���� ���� %�� v��� ��@# �#�+� �� !���� I���  %&�A �� I�=    k&+A ��&�
��  �&# ����/� �)�$� ���� �� ���� ����	
��� >?�= �� �� � � �k��W� �� .�=��   .�&=��

>?�= *"�W(� ������ � �.D(� ���� ������� T��} ��V��� �� ����� � GH� �(M# ���   ��&�
�� ���� � ���� ����	
���  �� �� h�=��       �&V.(# -&�� .%&�� ����&�/� � �&F�� �5�&� �� ��

�� 6���� �� ���� ����	
��� 5�Z� �� %�#� ���$�   � ��&�� O��� � 5�(�� !��" 	� �#�$�
  .���V#�.� �)�$� ���� O��� �� �%��� B��C� � ������� 6�
.� �� �..D� ��V�� 6� 5�+#� ��  

�# �.�$� 	� �(F# �������� GH� �N��(# ���� 3����� �0?�� >��?(oil/gdp)  � �&F�� � � �
�� h%�� �(=�� �)�$� ���� �� ��@(#� !���� �� ������/� �#$�  R&� O��
�� �� �� ��   ��&1��

  5�&� �� �&0?�� >��?�# �.�$� �� �)�$� ���� %+�# ��.D(� -�� ��    �&���� ��&�1 �2  �3 �
��  ���p �T.���68/0 �72/0  �65/0 �� O��� �1��  �������� .���� �&� �(F#    -.�'&� %&0Z

�@pi� k��A OC�        .�&#��� �&)�$� ��&�� O��&� �� �&H� O&W# ��	�� �������� 	� ��
 �$&_� ��$Z �)�$� �� �(F# �������� GH� O��� �%��� %��.� �q��� - �&�   t$&[?

���) �)�$� -       �&(p � �&(F# ����&���� �&� �$&_� �	�� ���= �J(���� ��� �%�� I�$�
(# ��(F#�.r 4����1 O��
��      G&H� k&��$Z 	� �&M� ��&� .�&��M� �J(���� -�� 	� %�� �(�#�$

5�� �� �)�$� ����     I�����&� � �&(F# 4����&1 O��&� �6���� �.?� ���     �&� %&�#� ��&�
�� G��o� � %F# %.A O��� k.��    ���&_� � �&(F# �������� O��� �� �V�� ���[(A� ���

6���+Z � ��Q$�) %�� I�= �)�$� ���� �1397.(  
 E�$� �N��(# ���� 3�����(inflation)     �(&=�� �&)�$� ��&�� �&� �� ������/� � %+U� � � �

�� h%�� �#$� R� O��
�� �� �� ��        �&.�$� �&� �&)�$� ��&�� %+&�# ��&.D(� -�� �� ��1��
5�� �� �0?�� >��?�#  ����� ���1 �2  �3�� �    ���&p �T&.���25/0 �24/0  �23/0   �&1��

�� O��� .���� ���[(A�5$L 6�#�    �&)�$� ��&�� -.� ���"�� %.0Z ����� R� �� �#�W(/� ���
     �&� �&)�$� ��&�� O��
&�� �&� �#�W(/� 6�#����[(A� -�� .%�� ���A�� E�$� �    O��
&�� k&.��

�� �J���W# �=� �� �V�� %��� B��C� �� �� E�$� O��
�� � �$=     E�$&� O��
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