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ºÆ»�É{Z�f«Y�½Ô¯�cZÌ]{Y��{�d·Á{�¦ËZ�Á�¾Ë�eÊ»�½YÂÀ��dÌ^je�Á��Ë�Âe�,�Ì�ze�Á�{Â�

ºÆ»�,É{Z�f«Y�ºÆ»�ÉZÅ�Ì¤f»�Z]��Z^e�Y�d¸��Ä]��Ì¿�Äm{Â]������cZ/^i�Ä/]�Ê]ZÌf/�{�ÉY�/]��Y�/]Y�¾Ë�e
d�Y�É{Z�f«Y,�d¼Ì«�dÌ^je�¶Ì^«��Y�Ê§Y|ÅY�¶»Z��Ä¯�É{Z�f«Y�|���Á�¶»Z¯�µZ¤f�Y�,ZÅ�d/�Y��

{Z�f«Y�µ{Z e�Á�cZ^i�Ä]�½|Ì����Z°ÅY��Äm{Â]�ÄÀÌÆ]��Ì�zed�Y�É��¾°Ì·����d/�Y{�Ä/mÂe�|ËZ]
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Ê»�º¯{Â���Ä]�Äm{Â]�É��¯�d�ZÌ���Y�ZÅ�Â�¯��Y�É�ZÌ�]��{���d/�ZÌ��ÉZ/Å�Y�]Y��Y�Ê°Ë�½YÂÀ�
Ê»�Ã{Z¨f�Y�Ê·Z»|ÀÀ¯��ÄÅ{��{�{�,�ÌyY�ÉZÅ�µZu�{�ÉZÅ�Â�¯��¹|��Ä �ÂeÄËZ»����Ê§Z/¯�É�Y~³

d�Y�Ã|��d�ZÌ��¾ËY��Y�Ã{Z¨f�Y�\^��¶¯�Ä����{Â^¼¯�Á�Ê�Â�y��z]��Ê]�½Z¼³��ÄmÂe�|ËZ]
fz»�ÉZÅ�Â�¯��{�Äm{Â]�É��¯��Z^e�Y�Ä¯�d�Y{d�Ì¿�½Z�°Ë�É{Z�f«Y�ÉZÅ�Ì¤f»�Z]�¦¸���¹|�

Ã|Ë|a�ZÆÀe�Ä¿�{Â��½Ô¯�{Z�f«Y��{�µ{Z e�Ä]��nÀ»��³Y�Äm{Â]��{�µ{Z ed�Ì¿�Ê¨À»�ÉY,���Z/]�Ä°¸]
d·Á{�d·Zy{�Ã|Ë|a��{��{��Ì¿�{Z�f«Y�Ê¼¿��«ZÀe|�Z]������/z]�½M��ËY�/§Y�Z]�|ËZ]�d·Á{�¾ËY�]ZÀ]

ÄËZ»���k�Zz»�Ã|ÀÀ¯�¶Ì¼°e�Ä¯�{Ây�k�Zz»��Y�µZ §��Â�u�ÄÀÌ»��,d�Y�Ê�Â�y��z]�É�Y~³
]À¯�ºÅY�§�{Z�f«Y��{�Y��Ê�Â�y��z|��]Ä�Ê/»�½Z�¿�¦¸fz»�ÉZÅ�Â�¯�½Ô¯��Z»M�µZj»��Â��|/Å{�
¯����¹�Â/e�,Ä/m{Â]�É�/�¯�¾f�Y{�{ÂmÁ�Z]�½Zf�¸´¿Y�Á�ZÌ·ZfËY�,Ä�¿Y�§�,|¿ÔÀ§�½Âr¼Å�ÊËZÅ�Â�¯�Ä

Äf�Y{�ÊÀÌËZaÁ�|¿Y�Ä]�®Ë�°»�Á�Ê¸Ì��½Âr¼Å�ÊËZÅ�Â�¯��ÊËÓZ]�¹�Âe��Y�Äm{Â]�{Y�Z»�¾f�Y{�º£�
Ã{Â]��Y{�Ây�]|¿Y����É�/�¯�,|���¶Ì^«��Y�É{Z�f«Y�½Ô¯�ÉZÅ�Ì¤f»�Á�Äm{Â]��Z^e�Y��Z�Y�¾ËY��]

hv]��Y�Ê°Ë�Ã�Æ]�w�¿�Á���Y�w�¿�,¹�Âe�,É�Zne��Y�e�{�½Y�Y~´f�ZÌ��Á�½Z¿Y{Z�f«Y�ÉZÅ��ÉZÅ�Â�¯
d�Y�Ã{Â]�Ä �Âe�µZu�{�Á�Äf§ZË�Ä �Âe���

���¥Ôf/yY�½Ô/¯�{Z�f«Y�{�°¸¼��Á�Äm{Â]��{�µ{Z e�Ã�Z]�{�Ã�YÂ¼Å�¦¸fz»�\eZ°»�½Z¿Y{{Z�f«Y
Äf�Y{���¿|¿Y���{�°¸¼��Á�Äm{Â]��Â�y�{�¾ËY�]ZÀ]Ê¼¿�Ã�YÂ¼Å�½Ô¯�{Z�f«Y��Ê �Z/«�x�Za�½YÂe

Ê¨À»�ZË�{�Y{�d^j»��iY�½Ô¯�{Z�f«Y�ÉZÅ�Ì¤f»��]�Äm{Â]�É��¯�ZËM�Ä¯�{Y{���Y�Ë���Z/iM���É{Z/�f«Y
]�Ê´¿Â´q�Ä]�Äm{Â]�É��¯ÄPe�ÃÂv¿�Á�½|»M�{ÂmÁÂy�Ê´f�]�½M�Ê·Z»�¾Ì»d�Y{�|ÅY���¾ÌÀr¼Å

¥ÔfyY��Y�Ê°Ë�ÉZÅ�¾Ë�ÌÀ¯�¾Ì]�Ê�Z�Y�Z¯�½ÂÌ·Âa�Á�ZÅd�ZÌ��ÊËY��d/Ì·Z §�{Â/^Æ]��{�Ê·Z»�ÉZÅ�ÉZ/Å�
�¶¯�|Ì·Âe��ËY�§Y�Á�|Ì·Âed�Y��ÄË��¿�{�¦¸fz»�ÉZÅÃ�Z]���Ä/¯�{�Y{�{ÂmÁ�d·Á{�Äm{Â]��{�µ{Z e

Ê»½M�½YÂe{�¯�Ä�Ôy�ÄË��¿�Ä���{�Y��ZÅ���
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µÁY��®Ì�Ô¯Ä]��Ì¿�Á�d�Y�Äm{Â]�É��¯�¹�Âe�Ä�Ë��Ä°ÀËY�d¸��Ä]�|¿|¬f »�ZÅ�É�Ì³Â¸m��Â�À»
�|����YÊ]½Z¼Å�,d·Á{�ÄËÁ����/Ì¿�Ê»Â¼���z]�,|�Z]�µ{Z e��{�|ËZ]�Ê�Â�y��z]�Ä¯�Â�

|�Z]�µ{Z e��{�|ËZ]�� 

¹Á{���º/Æ»�Ä¯�,d�Y�µ{Z f»Z¿�Äm{Â]�d�ZÌ���´Ë{�ÄË��¿������cZ/^i�{Z/nËY�Y��d/·Á{�Ä/¨Ì�Á�¾Ë�/e
Ê»�{Z�f«Y��{�Äm{Â]�ªË����Y�,É{Z�f«Y�¾/ËY��{�d�Y�¾°¼»�Ä¯�|¿Y{���Ã�Á{�®/Ë��{�c�Â/�

��{�c|»|À¸]�É��¯�Z]�Äm{Â]Ä]�Á��Á��ºÌ�Z]��� 

¹Â�����¿�Z»Y¾°Ì·�,Äm{Â]�µ{Z e��Y�dËZ¼u�¹Â��ÄË��d�Y�Ä¿ÓZ��c�Â��Ä]�Ä¿��ÄË��¿�¾ËY�½Y�Y|§���
{Â��½�YÂf»�Ä·Z��|Àq�É�Zne�Ã�Á{�®Ë��{�|ËZ]�d·Á{�Äm{Â]�Ä¯�|¿|¬f »�����Ä/r¿M�¾ËY�]Z/À]

d�Y�É{Z�f«Y�ª¿Á��Ã�Á{��{�{Y�Z»�Z]�{Â¯��Ã�Á{��{�Ã|��{ZnËY�É��¯�½Y�^m�,d�Y�ºÆ»� 

����½Ô/¯�{Z/�f«Y�µ{Z/ e��Y�,{Ây�Äm{Â]�µ{Z e�Ä]�ÄmÂe�Z]�d·Á{�Ä°ÀËY�¶Ì·{�Ä]�µÁY�ÄË��¿�Äf^·Y
Ê»�¶§Z£Â��Á�{Ê»��Z]�{Ây�Ê¸�Y�¥Y|ÅY��Y�wÂ�À»�Á�Ã{Â^¿�µÂ^«�{�Â»�,|¿Z»d�Y���

,�Ì¿�½Y�ËY��Â�¯��{�Ä]µZ���{��Â�yÊfyY{�a�d^�¿�Ê»Ô�Y�[Ô¬¿Y��Y��a�ÉZÅ�d·Á{�ÉZÅ
É��¯�{ZnËY�h�Z]�¾ËY�Ä¯�d�Y�Äf§ZË��ËY�§Y�d·Á{�Ã�Y|¿Y�¾ÌÀr¼Å�Á�Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe�Ä]ÉZÅ�

�Äm{Â]�¹ÁY|»�d�Y�Ã|����YÂ��ÉµZ��¾ËY��{��´Ë{]�ZÅÄ���Á�Ê·Â/a�cY�/ÌÌ¤e�¹Z¼e�d·Á{�Ä°ÀËY�d¸�
�h�Z]�,d�Y�Äf�Y{�{Ây�µ�fÀ¯��{�Y��Ê°¿Z]�¹Z�¿�Ã|�d�Y�������Y��Y�¬f/�Y�Z/]�Y��{Â/y�É�/�¯�Ä¯

|Å{���Âa�Ê°¿Z]�¹Z�¿��YM�Á�Ê·Âa�ÄËZa��ËY�§Y�Z]��Â�Â»�¾Ëi�Z�Ê/»�½Ô¯�{Z�f«Y��]�Ä¯�É�/³�{�Y~
�dÌ¼ÅY��WZu|�Z]���

�]�¬ve�,�Z�Y�¾ËYÄ]��Ì¿���Zu�ªÌ�ZiM�Ê���]��Â�À»����ÉZ/Å�Ì¤f»��/]�Äm{Â]�É��¯�É{Z�f«Y
µZ��ÉY�]�½Y�ËY��Â�¯��{�¹�Âe��]��¯�¼e�Z]�É{Z�f«Y�ºÆ»�ÉZÅ�������������{�ZÆq���Y�/n»��/z]�

�ºÌ�Àe�d�Y�Ã|����z]��{d�z¿��Ã|��¹Zn¿Y�cZ ·Z�»�,É��¿�Ê¿Z^»�ÄWY�Y�¾¼��Ã|��ÄWY�Y�Ê¸^«
d�Y���É��¿�Ê¿Z^»�¹Á{��z]��{Â´·YÉ�ZfyZ��É�Y{�]�½ÂÌ��³�{Ây�ÉZÅ�����/z]��{�Á�Ã|/��ÄWY�Y�
¹Â��ÄnÌf¿�Ê¿ZËZa��z]��{�¹Zn¿Y���Á�d�Y�Ã|��ÄWY�Y�µ|»�Á�É�Z»M�¶Ì¸ved�Y�Ã|��ÄWY�Y�É�Ì³����
� �
���É��¿�Ê¿Z^»��ÅÁ�a�� �

�Ä¸¼m��YlËY�Äm{Â]�É��¯�¦Ë�Z e�¾Ë�e��Ê»�½Z¿Y{Z�f«Y���Âe�Ã|��ÄWY�Y�¦Ë�Z e�½ZÌ»��Y��½YÂ/e�
d§ZË�{�¥Z°��,ÊÅ|]�ÃZ³|Ë{��Y�Äm{Â]�¦Ë� e�Ä]dyY{�a�Á�ZÅ���k�Z/z»�½Z/Ì»�¥Z°/��,d·Á{�ÉZÅ�

                                                           
1 SVAR: Structural Vector Autoregressive 
2 Budget Deficit 
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d§ZË�{�Á�d·Á{É|Æ e�Ì£�ÉZÅ���Ã�Z/�Y�d·Á{�Ê·Z»�Ì£�¥�Z�»�Á�d·Á{�Ê·Z»�Ì£��]ZÀ»�¾Ì]�¥Z°��Á�
{�¯��Ä]�d�Y�¾°¼»�,¦Ë�Z e�¾ËY��Y�®Ë��Å�[Zzf¿Y�����¾Ì/ »�Ê¿Z/»��Ã�Á{�®/Ë�ÉY�/]�Ê/ Ì^���Â�,�

¨f»�¹Z«�Y|Å{�ÄWY�Y�d·Á{�Ê·Z»���Á�Á�Äm{Â]�É��¯��Y�ÊeÁZ��ÄË��¿�Á�{ÂmÂ»�¦Ë�Z e�Ê���]�ÉZÅ
Äm{Â]�µ{Z e�ÄÀÌ»���{�Ã|��s��»Ê»�½Z�¿�ÉY�ÃÂv¿�,Äm{Â]�É��¯�cÁZ¨e�Ê¸�Y�Äf�Å�Ä¯�|Å{

d§ZË�{�Ä]���´¿dyY{�a�Á�ZÅd�Y�d·Á{�ÉZÅ������Ä/Å{��{�±��/]�½Y�v]��Á�]�Z]�������É�Z/°Ì]�Á
Ê]�Y�Ê�Z¿�Ä¬]Z����Ä/À»Y{���f�³�½ZÅYÂy�Ê°Ì�Ô¯�Äm{Â]�µ{Z e�ÄË��¿��Y�{Z¬f¿Y�¾¼���ÀÌ¯�½M

ÄËZ»���ªË����Y�É{Z�f«Y�Á�É|Ì·Âe��Â»Y��{�d·Á{�dÌ·Z §|��É�Y~³���º/Æ»��ÀÌ¯�{Z¬f�Y�Ä]��¾Ë�/e
{Â��ÄmÂe�Äm{Â]�µ{Z e�¹|��ZË�µ{Z e�Ä]�|ËZ^¿�Á�d�Y�É{Z�f«Y�cZ^i�{ZnËY�d·Á{�Ä¨Ì�Á�����¿��Y

Â¯���ËY����{�ÉÁÊ»�d·Á{�k�Zz»��ËY�§Y�ªË����Y��¬§�,É{Z�f«Y�{���ËY�/§Y�Y��¶/¯�ÉZ�Z¬e�½YÂe�
{Y{��Ä]�Äm{Â]�É��¯��Â¿�¾ËY��a[Â¸�»Z¿�ZÆÀe�Ä¿�,{�Y{�Ê¸»�{Z�f«Y��Z�^¿Y��]�Ä¯�Êf^j»��iY�¶Ì·{�

Ê»�,Äm{Â]�|»M�Z¯�dË�Ë|»�®Ë��{�Ä°¸]�,d�Ì¿���{Â/��Ê]Z/Ë��Y�[Â/¸�»��ZÌ�]�|¿YÂe�����½Z¿Y{Z/�f«Y
�É�ÀÌ¯Ê»�µÓ|f�Y|ÀÀ¯ ÄËZ»���k�Zz»�½Âq�Ä¯dÌ§���µZu�½Z»���{�É�Y~³���Á�É{Z/�f«Y�ÉZ/Å

Ê»��ËY�§Y�Y��Ã|ÀËM�ÉZÅ|»M�{�ÄnÌf¿��{�É��¯�Z]�d·Á{�k�Zz»�¾ËY�ÉY�]��³Y�,|Å{Ä]�Á��Á���{Â�
|À¯��Y�¬f�Y�½M�ÉY�]�Á,�ËM��{ÀÊ»�Ã|ÊÅ|]�Á�cY|Æ e�,ZÅ|»M�{��ËY�§Y�¶v»��Y�|¿YÂe�{Ây�ÉZÅ

dyY{�a�Y��|À¯��d�Y�Äm{Â]��YÁ{Y�ÄË��¿�É�ÀÌ¯�ÄË��¿��f¸»Z¯�d§ZÌÅ��������Ä/Ë��¿�¾/ËY�\/mÂ»�Ä/]
Ê»�d·Á{�Äm{Â]{Â��½�YÂf»�Ä·Z��|Àq�É�Zne�Ã�Á{�®Ë��{�|¿YÂe����Ã�Á{��{�Ä/m{Â]�É��¯�ÊÀ Ë

�Z]�{Â¯�Ã|¿Z»�Z]�|��|ÅYÂy�½Y�^m�ª¿Á��Ã�Á{��{�Äm{Â]��ÄË��¿��«YÁ��{�ÄË��¿�¾ËY�µ{Z e�¾Ì]�ÉY
Äm{Â]�Ä¿ÓZ���®Ì�Ô¯�ÄË��¿����Ì/]�dÌ·Â^¬»��Y�Ã�Á�»Y�Ä¯�d�Y�É�ÀÌ¯�µ{Z e�¹|��ÄË��¿�Á��É�/e�

d�Y��Y{�Ây�]�½Z¿Y{{Z�f«Y�{�¿��©Â§�\·Z�»�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ê»��cY}��{�Ä/m{Â]�É��¯�Ä¯�d¨³�½YÂe
d�Ì¿�Ê]Â¸�»Z¿�Ã|Ë|a�{Ây,��½M�{ZnËY�¶Ì·{�d�Y�ºÆ»�Är¿Md�Y�����Ä/]�Ä/m{Â]�É�/�¯��³Y��¶/Ì·{

                                                           
1�Non-Debt Receipts 

��d§ZË�{��^À»�ZÆÀe�,Ê°Ì�Ô¯�¦Ë� e��{�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{�d·Á{�ÉZÅdyY{�a�Á�d�Y���YÂ��Á�����/¬§�d/·Á{�ÉZ/Å
�d·Á{�¦ËZ�Á�ÉY�mY��Y�Ê�Z¿�k�Zz»�¶»Z�����Ê»Â/¼��ÉZ/ÅÓZ¯�Á�Z/�«�,dÌÀ»Y�,º�¿���d/�Y������¾/ËY��{�Ä/m{Â]�É�/�¯
Ä¨Ì�Á�k�Zz»�½ZÌ»�cÁZ¨e�Äm{Â]���´¿d�Y���YÂ��Á�ÊeZÌ·Z»�ÉZÅ|»M�{�Á�d·Á{�ÉY�����Ä/]�É�/ÀÌ¯���/´¿��{��¶/Ì·{
Á{�k�Zz»�,|Ì·Âe�¶»YÂ���«Z¿�µZ¤f�YÄËZ»���k�Zz»�¶»Z��|ËZ]�Ê°Ì�Ô¯�k�Zz»��]�ÃÁÔ��d·���/³Y�Á�{Â���Ì¿�É�Y~³

Ê»�,{Â��É��¯��Zq{�k�Zz»�¾ËY�ÉY�]�d·Á{e��Y�¬f�Y�ªË����Y�Y��½M�½YÂeP�{�/¯�¾Ì»������Ä/m{Â]�É�/�¯���/´¿��{ 

Ä]¹YÁ�¶v»��Y�Ä¯�Ê ]ZÀ»�½{�¯�k�y�ÊÀ Ë�Äm{Â]�É��¯�,ÊÅ|]�½YÂÀ�d�Y�Ã|��¶�Zu�É�Ì³� 
3 General Theory of Employment, Interest and Money (1936). 
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Ä]�Ä°¸]ÃY��Á�d�ZÌ��®Ë�½YÂÀ�Ê»�ÄÌ�Âe�{Â¯���«YÂ»��{�¶u{Â�����
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1 Seigniorage. 
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1 Downs 
2�Sargent & Wallace. 
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1 Bartoli. 
2 Aghevli & khan. 
3 Barro.� 
4�Hamburger. 
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