
 117 

IV. ���������	���
����
����������������	��  
 

 �������������
�����������	������  ������
�������������������� �������!�������"���#����������	������$�
 �����	���	���%���&' ���� ��#(   �����"���#)�
����%���& 1980  .	� 1990    ���
�"�'��#/���!����	����� ��    ���!����	!���)�0�
�1�'�"
��
2����  
����30��  .��2�
��� ��4%�2�������5� ��6��� �#/�����6/� 7'�".��������
��� ��	���"��)�"8���"��� ���.��?    �����#/2�������)2������8�  )�
�6/��!"���	��"������� �����������$��	���:���:���#�	�����  .	�� �
��������
��� �#/85������ ���;����#;��	����  �#/�������������� 
2��0
��������
%�&$��2��������
�1�'�"   .���#/����� ��!����	�"������� ��
�����	     . "���
�����	!���)�0�����'�"85�;������'�" )���������)�	".	"��1��     �����'��1�#   ��� <��<"��!����;���'�  �1�6�  ���;�������������!�����!����	�������!�����!����	����� ��!��� �= �   ���
�6/�� �2����� �"���������"�����������!��;!����$��	  �������>5"�5�����  .	��������������   �#/2���� �
��� ��������	������� �	�� ���
 6/�8=����
�&#��   
 )������#/���  
��2���
������8=� ����������	���� �"�����������
��� )�$��
���
��6/�� 6��#/2����&�
�8#����;;?����� �� ��@2���:����2  �����!��������&�
�8#����;
� ��� �����'� )������� �)
"��
���������
�6/���6/�7  �#/���	��>	���������� ��!����$��	��5�?  
 ���!"��#(2���
������8=������!������������	��)�����
%�&$��2 ���;�2����8=�>	������������!��������  ;�"� 7 ���  >	������&�
�8#����;������(�   ���8� �#/�6���������������=/� �#/
���	���8=��1�6����  ����������	��85���� �)
"�� �A
��B�'�"������#�#/�����6�' �?   ����

��   �A
��B��#/ #�����2���������������&�� ��	����� ��!����$��	  ()�������# )   ��6�' ��1�������#/85��	���)�"��5�)���	;���2������#�#/���!��������.>� 
  
��/ �"��"��������2���
�E�� ��!������������	��  .	���� 
���'�'�"�#/2��� ������7 !��������.>�    >5"��5� ����#����������	���1�6�  ������
��� .	� FG����$��	  ��22����
�6��'�2��2�� ���� ��!����:��
�  ���
%�&$%������������)
"��� ���
�6���#(   ���"
8#��)�"
����������(�!"�2�����;?����� !�������������.>��������	��   8�� �2�;�
������8=�;?����� !������� ����$��	  �	��
����	������� �	����(��#/���    .	���� �� ;��:������������� ��!����$.	������
%�&$��2   �"���5 ��	������7 
�	���#(  2�'�"���������2���8=����8������������7 �#/��/��6� �������!��  ����
%�&$%�����������
�����   )����)
"����� ���5���	   ;�"� ������ ����# �8���������������!��������%=�&� �#/��������	�� 7 .��� !�����
%�&$%�������(��	���������������7 !������� ���#/
� ���  �����������.��!��%����&�#/ 20 



 118 

������������	�
���
� (Research Hypothesis) 
 

 12). ���)
"����������	����������� �6�����#/��$��	
;�/ ���)
"2��� .	�/��6� 	���&# 
   ���)
"���������	�������
!" ���  �6�  ����#/��$��		����)
"2���  .	�/��6� 
;�/ ��&# 
      ���
�	#/��.�	����)
"2���!����$��	 2� #>	������2"�����,  ���'�",  .	� ��	���
����
��� 
 2�� ���� ��!��������
%�&$%����� ���� 
 ��'��6�2�� ���� ��!�����������
%�&$%����� ���� ?     �����������/��  .	�
�8#����;����  �5
� 6��2�
���2�� ���� ������������#/
�1�;"���"�����   . "2� #��� ' �
�1�;"���"���������� ��)�
�6/����� �� ��8!��������.>��#/2����	�2�� ���� ��
�	���#(   �"�����2��������������� �	��     ��� #��� 
�1��#/.����������#� ��  )�
�6/���(���������
��#��
�#��  �#/���2�������)�".��2�� ���� ��
�	���#(     ���
2��0
��������
%�&$��2  �6�2�� ���� ������������������#/��   .	� �#���������=/��#/�� ;��:������)�	"
�����2�� ���� �������������/��   
;������  �����"�����!=(� �)� � 7 ��(��"����%������
%�&$��2�#/���	��
2��0
�����   
 �  ���
��
�1��"�����  2�� ���� ������7 !��������
%�&$��2 ������(�  ���2����	�������� 
�E�� ��!��
���
KE� ,  ����������   .	���� 
2��0
��������
%�&$��2   �����(�   ���8� )�
�6/��;?����� �#/�#�#/���!��������
%�&$%����� ����  �1���2�
������������ 	
���
���
�����  ��������������'��#?  ���.����(��	��  ����

��    ��������)
"2���!����$��	  .	��������&#�	�������)����#!������������	��    �1
;6/��#/2�
!"�)�")�	"
��
����#/2����'�"8=���������� 7 �� 
�E�� ��     �������=/�!������������30���#/����#(  �1�6�  �"���  ������  �������������"��������	�K3���
�/���� �50
�#�������� 	� �)�"�/���#/��� !���5�.��� ������'��#(     
      L    =   a1 (U -  U∗)2  +  a2 ( p⋅ - p⋅∗)2  +  a3( Y⋅ -  Y⋅∗)2      a1, a2, a3 > 0    (1) 
 

 )�� ����#(  �6�   L   ��� �50
�#��������  �#/
���>		�;:�
 6/����.������7 ���2�� ���� ��
%�&$%����� �������
�6��'�2�������
�E�� ����(��	��     ����������

��     �"���������������#/�5� �� ��
���'�  
����"�     ���.���� 2�� ���� ��)� 7 ������!�� ��
����(�    �1�6�    �����!������������ (U), �����
���
KE� ( P⋅)    .	��������� 
2��0
�����)����'�".�"2���  ( Y⋅)       �����
�E�� ������������.������7 
�	���#(   �1�6����!�����    U∗,    P∗   .	�   Y∗    �� 	�����    )��5�.���#/������ �)�")�� ��� (1) ��(�       ��� �50
�#�)�������������� !=(���5������� 
�#/��
���#/��
�"�����!�����.������7  �� 2�� ���� ��2�������
�E�� ��    ��� �50
�#�������� �	��
;�/ 



 119 

 ��!=(�    2������5�!=(��#/������)�")���� 
�#/��
��!�����.����  ���� ��2�������
�E�� �� !���#/
�����'�"�����5����'�2�������
�E�� ��   ��/��1�6�  ��� 
�#/��
������� ��2��������#/����8��  2=�'�"������8����(������!���)�0����
L;��    ����� ������:�M   a1,  a2    .	�  a3    )�� ���   (1)  .���(���������
��#��
�#��  �#/��� ����
�E�� ������7    
 � ��� (1)  
���
;#��������
�����������=/�!��K3���
�/���� �50
�#����������������� �#/� 
���>	�� ���������
%�&$%����� ����    �  ���$���	���������������������
��!���������#/�#�#/��� �	������������7 �1�6����  �������������"�����)�"K3���
�/���� �50
�#����������������� �/���#/���   �����(�   �30���1�6� �"���"���8=����������
��6/�� 6������������7   �#/
���>		�;:�)���� �50
�#��#/�/���#/��� ��/�
��   
���� ��8�6���������� ���'�'�"�#����   �A
��B�����7   ����

��  �A
��B������ ���5���	 ������	5�������
�������
�6/��'!�� ����00������������!�������2��� ��6�' �? 
 �����;��&���2��������������	�� 
 )�
��� 20 �4�#/>��� �   ���2���
��������%���!������������	�����;�2����
L;����	
�����  2�
�1�'�"���)�
����4   2521-2529  ���!����	!����$��	��5�)�
��B��5�  <=/�
���>	2�����2���
;�/ !=(������ �� �� ���' �����=�8=���� �� ��8)����2��
�1����'�"  ��� �)���������4  2531 � 2539 $�������	��
�����	 ��	��2������#/��$��	
�	#/��.�	������� ����&��������������	������
�������� �6� )
"2���
��������� �� ��8)���������'�"   �����'��1��     !���!�����!����	��6�
�����	����	������	��� ' �'�"���"��)�"
�1����
� ��� ������;
%�&$��2)�!����(� 7 ��6�' �      �����(�    �����2���#(2�
�����:#��
������!�����	����	���#/
� ��� ���!���!����	
%�&$��2 <=/�
��������
�������� �5�.��!�� The German Council of Economic Experts 
(GCEE) <=/����������
�������������
�%   (IMF)   ��� �)
"
���.�������
����������������	��  
 .�����!�� OCEE )���������%���!������������	�� (Fiscal Stance) 
��/ 2���������	
������#/
����	�� (neutral balance) .	������	����	��� �)
"
���
��B�
��#��
�#�� �����	
������#/
���!=(�2���   ��	�#/
����	�� 
�����	�#/���)�"
%�&$��2 #���)
"���;�������>	�� �6� ��� .����� .	�������:���;���)
"
�����	�# �����
�1 �#/ ���>	)�"
%�&$��2!�����'�")�	"
�#����	�P>	>	���� %�����; (Potential GDP)     �����
����������������	�� ���2����������%�������	��  (FIS)  .	"� ����� ��8������ .�������"�����	�����
%�&$��2 ��6� Fiscal Impulse (FI)   �6����
�	#/��.�	�!�� FIS !���4



 120 

�322����
�#������4���� �����(� 8"� FI = 0 .��������$��	���
�������������	�� .��!������
 6/�
�#������4����   .	�8"� FI < 0 2�)�">	)����������!"�    
 ��������	��
��
��������	����
������  2525 � 2541   ������  FIS .	� FI   )����#!��'����(�'�")
"�4 2532 
����4$�� 
�6/��2��
����4�#/>	>	���#/
���!=(�2���)�	"
�#�����>	>	���� %�����; ���#/��� .	�
���
���
�	��#/' �����2���4�322���� �����    ���2���#(   ���
����4�#/ #��� >��>��2���322���������"�� 2=�
� ��� �#/2�)
"�4����	���
����4�"�����    ��(��#( >	>	��!�����
�%�#/
���!=(�2���)�
��� 20 �4�#/>��� ��/�������>	>	���� %�����;�� � ���    ���"��)�"
�1�8=����)
"���;���� .	� 
�����	�#' �
�1 �#/ ��	
������#/
����	��  2=���� #	��&��!����	
;6/�����������)
"���;����)�"�5�!=(�   

 )�
����4 2525-2529  <=/�
���
����#/
%�&$��2���/�� .	����
�%'����5����)�"�������
���
�	6�!�����������
�������������
�%
������(�.��   ������
!" ����������	��
������)2�����0!�����KQR�K5
�8#����;���
%�&$��2  ����  ���������2���	��"��	� 5  .	����!=(���&#���;�� ��2������#/   .	����;�#
 #/� �(�� ��)��4 2525  ���
;�/  Surcharge ��������
!"��#��"��	� 10 )��4 2528   .	����
;�/ ��&#���;�� ���(�� ��.	�����)��4 2527   . "�����(��1��  ���'�"�����
�	�������
�6/�� �� ����
%�&$��2)����
�% .	��322���������#/' �
�6(������� �6� 
%�&$��28�8��2�����?�����������(�� ��.	���������
�#(��5� .	��30��.	����)
">	>	��.	���������"�
�&�����/��     )�!���#/ #���2����(������ �����2���.��!����		���)
"2���2��
������	��   
�6/��2�� #��� 2��
���.	� �'�"��(������ ��'�"��������
�6/�� ���)�"
����30��!��������������	��.	���#()����
�%    ����������	��)�
�������	���2=� #��%���!������ �������#/���   (��� FIS  
������)  ������
�6/��   .�� �'�"
���!=(����
2���!����������(�� �  
;���������=/�
���!=(�2�����2��
�1����'�"�#/���/�� �������#/��������'�"   ��(��#(  )��4 2528  �#/��%�������	�� #	��&��!�������5����  
�6/��2����$��	!����	
����� 28.5 ;��	"�����  
�#������#/��(������ ��!����	 28.0 ;��	"�����   .	����'�"�����5�������� 
��/ �������2���#/	�	� ��)��4 2525   
 ��(�.���4 2530 � 2539 <=/�
%�&$��2!�������5���������
�6/�� ��%���!������������	��
�	#/��
���.��
�	����    (��� FIS 
���	�) ���)��4 2535 ��%�������	��
�	���� ���#/��� 
�6/��2����$��	�����
�����	
�����
����"��	� 3 !�� GDP )�!���#/��������
2��0
��������
%�&$��2�#/
���!=(�2���
�	�	�   ��(��#( ������=/�
���!=(�2����� �� �������)����2���������� ��.��� ��	!����$��	   .	����
;�/ ������:���;)����2��
�1����'�"  ���
L;��������������&# 5	���
;�/  �)
"  <=/�86����
����������"����@2���
%�&$��2.��2�)2  (Discretionary)   !���#/



 121 

�#�������=/�  
������2��
�1����'�"�#/
;�/ !=(��� ���!������!��
%�&$��2   (Automatic Stabilizer)     �����'��1�#  ���������2���	����!����$��	)�
����#(
������!=(�  
;6/�
�

�������
�	����	����!����$��	2��������	����2���)�
���������"�  ���)�"
������!��.�	�������"��;6(�$��!��
%�&$��2 
 ��������4 2540    �#/��$��	!����	
������(�.��)���� 10 �4   �����(�.���4 2531  <=/�' �'�"
���2��
2���!��������  
�6/��2����$��	2���������� ��.��� ��	��������
�6/��   .������������!��
%�&$��2��������
�1����)�"���'�"
�1�' �'�"�� 
�E�� ��  !���#/���2������
L;�����	����
������ ��  ���"����� ' ��6������!���������	����2���    ���
L;�����2���>5�;������ 7  ' ��� ��8���'�"����#)������#/
������?����
%�&$��2   ���)�"��%�������	�� (FIS)  #	��&��
�	�����"��	�  .	�.�������"�����	��  (FI)  
�	#/��2��������"��	� 2.7 � 3.5  !�� GDP �������	
�� 2537 � 2539  
������ ��6�!�������"��	� 1.7 !�� GDP )��4 2540   !���#/ #�30��
%�&$��2 ����)��4 2540  �����(�.���30��  ����!����	��0
#
�����;���  )�2������#/�5�  ���������
��� #!"�2�����)�����5.	���'�	
!"�!��
������   .	� �����.	�
�	#/���#/ #���
�	6/��'���"��  ���)�"��������"� ���)�"������
�������������	��)��4 2540   #	��&��!��.�"����������&�
�8#����;���
%�&$��2�����    
 )��4����� �� 2541   �� �����6�.���
2�2����  (Letter of Intent : LOI )  L����#/ 1  
 6/�
�6��������  .	�L����#/ 2  
�6��;?%2����� 2540  ���)�"�������
����5"�6 2�����������
�������������
�%  (IMF)  ������)�"��$��	�	���"��
�����	�"��	� 1 !�� GDP ��6�  56.0 ;��	"�����   ���
������
�����	
������� ��0
#
������	��2�����  69.8  ;��	"�����  (�����#/ 2 )  
;6/���������#/
�����	����	���'�"
������)
"2���KQR�K5������
�����(�   2����)�"��%�������	�������	��"��	�5.3 !��  GDP  .	�.�������"��������	�������
�#������4����8=��"��	� 3.7 !�� GDP  <=/�2����>	)�"
%�&$��2
�	�	� ��!=(�  2�����8�8��!�����
��
��#/���.����5�.	"�   ������#/ 4:  ���
�	#/��.�	�
�6/��'!�"������	��)�����!����$��	�	�� (���������	) 

        LOI 2        LOI 3 �	����   872.0 785.0  �	���	�    802.2 835.4 ����
�����	��� !"�
��#
#��
    69.8        -50.4 ����	���	��	$�
��$%���	
����&'(��$)
&��)*+� ,           -13,8                  -32.7  ��������-�	�$�	
                56.0        -82.7  ��)���.)
 GDP  ��
�����	/                 1.0          -1.8 
 



 122 

 ��� �  �����6�.���
2�2����L����#/ 3 �� ��;��:� 2541  '�"����
�	#/��
�6/��'!�"������	��  )��4����� �� 2541  2���
�� �#/������'�")�"��$��	�	��
�����	�"��	� 1 !�� GDP   �
���!����	'�"' �
����"��	� 1.6 !�� GDP  ��6���� ���"��	� 82.7 ;��	"�����  ���)�"!����	
������� ��0
#���	��'�"' �
��� 50.4 ;��	"�����    ��(��#(   ����#/  IMF   �� )�"����
�	#/��
�E�� ������	������	���  ���>������)�"�"������	��!����	'�"   
���.����������0�#/2�
���
�	����8�8��!��
%�&$��2'�"�������=/�    .	�
�6(�������)�"��$��	2��
�1����'�"
;�/ !=(�'�")��������'�  .	�$�������	��KQR����'�"
�1�!=(�   
 ��������
�6/��'!!��  IMF  ����������
�E�� ��)� ��"������	��  ���)�"��$��	�	���� ��8!����	
�����'�"2����� 50.4 ;��	"�����  ����	���    ���)�"��$��	�� ��8���
�������������	���#/
���>����	����� ���.��2����������!��
%�&$��2�#/ #������
�
�.	����:����2	�'�"�������    
�6/��2���� ��8)
"2���
;�/ !=(���� �� 120.2 ;��	"�����  <=/�2����)�"����������	��2� #��%��������	�	�
�	6��"��	� 3 !�� GDP  .	�.�������"������	�	�
�	6�
;#���"��	� 1.4 !�� GDP   
 �����(�   
;6/��E�����' �)�"���2�����$��	�#/
;�/ !=(� ��"��.������������	��0
#
�����;��.	������
���
KE�  
�6/��2�����
;�/ ����������)����
�%  .	����
�

����!����	������)
"
������	��  <=/�
������
;�/ ��� ��
���)�����
%�&$��2   ��$��	�������� ���
��!�����)
"2���)�"����	"���������
%�&$��2�����   �����
�"�������)
"2����#/ #�������������
!"��5�  �	#�
	#/�����
;�/ �����2���<=/���"��.�������)�"
���
KE�    

��  ���2������2���"��
���
�6�����2"��   .�����
�"�������)
"2����#/ �����"��������:���;)����>	��  .	� ���;���� ��&��  ���
L;���"�� ���
�"�  ���)
"���2���)����.�"�30������   <=/�2�
;�/  ��!=(�)�����
%�&$��2���/��  
 �����'��1�#  
;6/�' �)�"����
%�&$��2KQR����
"�
���'�  ��$��	��2���
���������
;�/ ���2���2��
����5"2���������
�% <=/�' ��� ��5�)������ ��  
;6/�
;�/ ������:���;���>	��.	����;���� ��&��  .	�
������
���30���"������ 2������
%�&$��28�8��   
 

 >	������
��������2�� :  �����������������	�� (�?&A#.	����2��&��	��$��) 
  

  �����������������	��
������
�"�����!�������".�"����������
%�&$%����� ����
 6/�' ���� ��#(    � �
��!������;������
���.	�
%�&$��2)������ (EMU)  ;�"� ��(����
�%�6/� 7 ����;�"� )2���
����� ������	�	�!�����!����	!���)�0�     
;6/�)�"�������������2����!��������$�� �� ��:���00� �����
��   



 123 

  �����������������	��  �� �#/2�������� '�"���
������	�	�)����!����	����� ��
�6(���"�!�������$  �� ��8 #>		�;:� �2�����	�	�)����)
"2���!����$��	 ��6� ���
;�/ !=(�)���&#���'�"1    ��������0����?&@#!�������������������	�����������������
��
�.	�>	>	��    #��� .���������)�.��2��	����(��	��    .��2��	���� !��
!���� �5"�#/���������    ;������'�"���  ���	�	������8���)����)
"2���!����$��	���>	)�"������������
��
�
;�/ �5�!=(�  ��� #
�6/��'!���  ��������������$.	����
��
�  ���  #>	.��������.�����
���%5�����6�
������  ��/��6�  ���'�"8���!������	
;�/ �5�!=(� 
;�����&#)������.	��322�����	���/��	�   �"��
�����(�
��  ������������
��
����	���5�!=(�2       
  ���
�	#/��.�	�)���&#���� �#/' �'�"85���� ���� ���������
�	#/��.�	�)� 7 )����)
"2��������$����� ��� ' � #>	�����������������
��
� ��6� ���	���� �����  �	�� �����' �
�	#/��.�	�  !���#/���
�	#/��.�	�����	���)������ �����$  ���'��5����
�

����
�	#/��.�	�)� 7 )������ ���
��
�  �#/�6� � �#/�5"2������#���
���>		�;:�!�� ���� 
���
�#� ���!�������� ������
�#���   Barro (1974).  �#/�=�86����)��	� �#/��&#����' �'�"
���������
�6��   �����'��1�#    
��
���(��	�������1' �'�"����5�)�"!"�������!�����

6/�  ��(�' � #��� ' �.�����
�#/��������������� 7 !����$��	)������    8"����
�	#/��.�	��322����)����
�	#/��.�	���������
�����00��!����&#���� Feldstein (1982) �5�.��
�/�����!����&#���� ��� ���>	�����.�"2���)�����
%�&$��2    �����������������	�� #>	������#/.���������)�.��2��	��.��	�
��������#/
�	6/� <"�����!������	�#/��� #
#�����5�     ���������)����)
"2��������$��� ���)�"������������
��
��5�!=(����
!"��5����������������)���&#��������7    .������  ' �'�">	8"���&#�����322����������5���5�     ������
�#�����  ���
�	#/��.�	�)� 7 )���&#����  ��� ���'��5����
�	#/��.�	����� 7 )�������������
��
�  ' ����2���� �����������6�' ��1�� ������
�	#/��.�	�)� 7 )�������)
"2��������$��	        ����������"��  .��2��	��������
����   ;������������
;�/ ���)
"2���!����$��	��� ���>	�����

����������' ��"����������>	>	��  ������������$��	�#/�5�����
�� ���)�"���>	��.	����)
"2������
��
��5�!=(�   �����'��1��   ��������� !������"#
$�	�!��
"�%�&
'!���  !�
�
(%!���)��!�*��&!����+�,-� .+
  "��� ����
"�"��	�����%�	�%���,����/����'�� ��(! 0�������
                                                        
1
 ������������	
��
�������������������
�����
�����������������
  ��������������	��� !����"�
����������
����	������������
���������#�� �#����
�$�����%
��
&
"������'���( 
2
 �	��������&�)�)����*��()�����'
��(���+,����
��(��
   -���("�������"�
����'��#���#�	+��+��
	���&���,�
 �.("�����'
	��
��
�	"���(�������&�)��� �/���

������#���������
�����&�)�)����* 



 124 

����01�&���������
�+2&'  �
 3
"�%�������$	4�
�����"#
���,�����
"���� *����
 '���&�����&���
	�����%�	�%�
�%
�!�    ����0�%�$�5�!���0�'!�&'���
&��	�"�% !������')�����6��� ��(!�����!��
���
.%�  ���&����&���
�������$	$�	�!��
4�
!�*��&!����+�    4*������"#
����,-� .+
  4*����&����*�!�����*���	���7
��    ������+8�!��	��+�  ����
"� !�	�����%�	�%� ��!�����'��/����"��'���&����&*�� !������* 
 �8�&�����&��-�"�%*�����
 !�4��)8��!�"�+����� �,
!��'���
��� ����
"�"�+���� !�
��������	���*�!�����*4�
�������$	$�	�!��

�+
2��2&' ��7
�,'
*��  "�+� .+
!�-���� ,/�
���3� !��������*��     �9))���& :  !�"����
    
�& 4�
 	���	�!�-� !�4����
*#'
"�����	���,  �
&��4�
	����*���* !��
�+,�1��3
 3 ���%�4��4����������*��  0�'!�&'��!�	���
�!�*���:  !���
!�)
8�2�,-�����
"�*���:  "8�
!��&�����
���,�%�"�%2&'0����3�2�'�&�4��)8��!�*�� !�� *����-' !�
2��)8���&   Blanchard (1990) 2&'
8��,
!4��)8��!�"�%�
&�� !��
�+,�1��3
,������
"�*�!�� !��������*��*�!�
���<�56��)    ����
"�&������� !����$�5�!���"�%��������%����

�+
2��2&'!�-��
�,'
*���&�����
��7
!�
��� "�+�	�����(!
���� !�� *	����-'!�
)8���&     ����0�%�$�5�,#"1�*��� : 
�+
 "8���'�������$	$�	�!��
*%8��� ����
�+,�1��3
!�-��
��3=�*%8� 4*�!�),-� .+
2&'/'��
�+,�1��3

�+
�����   ,�%�
�+�!���!����& .+
2&' �0��
$�5�!����9))#��
"�%,-� .+
�����&���
�!��
����4����������*����'����'���  !��"�+���(%!
����*'
"#
"�%��7
$��
 !��������*��!!�2�!�� )
/.�����!��#!
�	*    &��
�+
  ).��0�%����2&'4�����������* !�	�����(!
"�%��!�-���',-� .+
 3   
 
��� ��
���!(%
 :  2&'��+��'���
/.�	�����7
2�2&' !�����
"�"�%2��2&'!�-��
4
��,'
*���&�����
 !����*�&"!
�����')��� !�$�	��6���    ���*�&"!
�0�������
'!��
�����')���,�1��3
 ��!�������
"� !�,8�
���	
,�    3
"�%���*�&"!
 
�&��>�,��,�>>�3/.��������%�
4����& : �
�
�����)�&���   &��
�+
  ��!�
8�2�,-�����0�%� .+
�
�������$	$�	�!��
   ��
�&�

�+/-���+4

2�'�
 Feldstein (1982) and Drazen (1990); Bertola and Drazen (1993) �,
!	���2��2&'���%���
(%!�4
��&�����
"�%	�'�� : ��
 *��������3=� !�	���
��)
��7
"�%	�&����2�'
                                                        
3 Sutherland (1997)  �

���0�"��
���������

��    ���������������%���0���#� �	���%
��
�1��.(����
!#�����&�	��
�"���&�  ���
!��,�
���)�2����� ��	�	����(���3�2*�&��������������&�	��
 �#�	'(������������   ���
��
  �,�����/&�	���		��������
'#��'��&������������
��	���������	�!���
	�������    Perotti (1999) �

����������"����������
��!#)�����
)�/��#����
������  ��������
)��( ���������'#���������&�)������������
 "��	�
)�/��#����
������ �%�
����� (-#�
"������/&�	�,�
�
)�2�����)  ���"�������/&�	�,�
���)����������
"��0	#	����������  (-#�
"��������"�
����'��#��)    -���("���
��+,��	����
���%
����#� �#�	�,�
��!#��������
#�
���%
��
�1��.(�#� ���0����('��&	����	  GDP  ��	��"��)�2�����
!�  -���("��'&�����#������&�)� �#�		����
���%
����#���	
��
 



 125 

 !�	������,/��$�0 "�%���& .+
�� 	����(%!�����')����'��� '���,-�	�����(!
 "�%2&'	�&	8�
.�2�'��!
4�'� 4          Feldstein (1982)   �,
!4

2�'���  
�& !��������*��"�����	����&�*���!�4�'�
�+
 !�),��,�>>�3/.�	���	�!�-� )

8�2�,-�����
"�"�%2��2&'!�-��
4
��,'
*���&�����
 !� 
�& !����*�&"!
��� �&&#��
�
���<�56��)   
����)��)8�
�
���2&'	8�
.�/.�	8�/��    "�%���  �������*��"�����	�����7
4�� ���*��*�� '!�-���(!2��      Giavazzi and Pagano (1990, 1996)   ��(��"���������������� 

�����2��&� �"�������
������ ���  #
�8#����;!�����
�%
�� ���� 
����4 1983-86 .	� ���
�% '���.	��� 
����4 1987-89.  ;��
!�����'�"���  )����#��(�������#��(�  �����������������	����(�)�0�����"��     2������/�������������
��
� '�"
;�/ �5�!=(�  
;6/������������������.�"'!)� ��#/
��6�����  ! ���������� �����'�"�����8���       Giavazzi, Jappelli .	� Pagano (2000)      �������6��"�����������!���������#/' �)
�������
���� !������� ���
�
��� �������������	��    .	�   ;���� ����	"��

6/� ��� 
�#/��
�6/�����.�������"��������	�������8��� .	�)�0���   ���
L;���������/�   )�
������������������	��   ������
�������6�����������"�;�)������2��!�� Giavazzi and Pagano (1996).     
 �322���6/� 7 �#/
�#/��
�6/��

6/� ��������� ���
�12!�������������������	��  �1�6� ����#�������	�� � 
���
�	�.�������������      �	����#������=/�   Perotti (1999) '�")�"���2��&��	��$�� ��� ��/������!����#(����#/�5�����
��      ( �L���(�   ��/����
2��0
�������������
�1�!�����!����	�����$��	 # ��!=(�)      # ��
���)�     �����������������	�� ���>	�����.��!������ �1��22� # ����/�!=(�
�����(�         �	����#������=/� Giavazzi, Jappelli .	� Pagano (2000)   ;���� �����������#(��� ��� ���'�"���
�
��� �	��  GDP   �#/�5� ��6� 
�������������
�1� ' �'�"
���;������8=�����������!��>5"�#/ �)
�������
���� ��������������������	��.�������)�   
 Alesina and Perotti (1996), Alesina, Perotti and Tavares (1998) and Alesina and 
Ardagna (1998) ������2��� ��� 5������������������	�� �� �	��!��;?����� �#/
��� �    ������������������ ���
�12 8"������������#(������ GDP 	��/��	�������"�� 5%   ;��
!����;��#��"����� ���������0!������������ �1�6� ������������)
"2��� ������ ���
;�/ ��&# ��� ���'��5������������.�"'!�����8��� !�����
�������	�� .	�  �������  ��"��������
;�/ !=(�)� GDP     
                                                        
4 ����������	�
��
�����	�	���
���	���������������
��
������ Blanchard (1990) and Sutherland (1997)  +,������'��#��
�1��.(	��"��"���)�2����� ��( %
��
�1��.(�#�	��!#������	������   
 



 126 

����������	����� Giavazzi, Jappelli and Pagano (2000)  ���;��#��"�����  ���������0!��������������(�   ����  )����������!"�    ���������������	�� ��
���.��!������  ���
���������
������������
;�/ ��&#����  ������������������)
"2���   
 ���  #������:���;!������������	�� 
 Hemming (2002) "8����"�"�
���3����������
)��5�.	�

���?&@#!�����  #������:���;����������	�� )���������"���2��� ���
%�&$��2 ;���� 
��/ .�����������!���!�������#�5��������	�� �� ������� 

���?&@#����'�"��� 
��!��
�6/��'!���)�"�����#�������	�� �����/�'�.	"� #.����" 
������ .	� #!���)�0��#
�#��    �	����#������=/�   �322������ 7 �#/���
��� 
;�/ ;5����  #������:���;!����������"��������	�� �������"��:- 
 -  �
���<�56��)"�%/-�	�!�	�#�&'��!#�,�	� 0�'!�&'��	���,����/ / ,���/$�0,��
���
 
 -  �
���<�56��)�@& ��(! ��@& $���*'!�*��4������%�
	�"�% 
 -  $�		�����(!
 "�%�� !�� *	����-'!�
)8���& ��(!��A

�+
  '!)8���&"��,$�0	��!�  
 -  �����')���$�	��6���"�%�0�%���� .+
 2��2&'"&4"
�����')���$�	�!��
4*�!�����&  "��� ����������#�	�������
,�"1�$�0 !��9))��������**���: ��'&� .+
 
 -   $�5�!���"�%*%8��������0�%�!#�"�
4����
 4�
 / ��(! �����"#
��'��� .+
 
 -   �
�+,�
$�	��6������	�*%8� 4�
 ��6���2��2&'��
,���� '!)8���&*��� : ���%�����������
���	��� 
 -   ��� ���*��"��������
 3
�&�����
��� ��"�%*���� !����
�BC! D.%�/-�)8���& 
  ����"<���5 1990 4,&����53
0��<5�&� ������%��-' *�
�
��&����  
�& !���6������
"�����*�&"!
���)���4�
����
���&$�5� !�))
������
"��������*�!	����)��>�*���* !������*   $���*'��#&���	������"E5F� !�����&*��"�����	���4�� ���*�� (��(!��A

�+
 	��*��"��"�����	���������) ���"�+�:- 

- ���&�� !������"#
$�	�!��
�&�*�� *����(%!
2 )��$�	�!��
*�!�����* $���*'��(%!
2 ��6��� 
- ���&�� !������"#
$�	�!��
�&�!'!�  3
"�%!�*��&!����+�,-� .+
  4�
  !�*��4������%�
 .+
���,�� �0�%�	�� .+
 �0(%!,
!�*!�*�!��� ���*��"�����	��� 
- 0E*�����$�		�����(!
�������������%�
��'� '���� �	����"���"�����
 !�,8�
����	����&��
� 
- ��
�&�
 !�	�����%��(
 !��
�+,�
, 	���,->�,��	���
����(%!/(! 4�
  4
�	�&	����,�%��,-�*�!!�*��&!����+�    



 127 

  
 ���	'
0�������
)��5�,��
��>��
���3���� ��(%!������
�����
�"<0�I
�4�'�  

OECD   ����
��
��3	��*��"�����	��������	��
'!��������*����*�, *��"������ ')���$�	��6���	�!
 '����>�!������7
�
���������*�&"!
$�5�!���    *��"�����	��������� ��(! ����&*��"�����	���4�� ���*��	�!
 '����������������
)��5�   4*�"���,����/��!��'���& .+
2&'�&�����
"�	���
����(%!/(!"�%���� '�&'����
 *�!4��)8��!�"�%,�'��)8��!� .+
"���<�56<�,*����$�	     
  ��
4,��
��)��!(%
 : �
'
�
��/.� 
�& !���6��� 4�
 	�������%�
4�������"���<�56<�,*����$�	  ���<.�5�*��� : �
��(%!�
�+ ��*�4�'�0�4
�	�&��(%!���������� �
����� 
�& !���6���*����!���D�
*� !� GDP 4�
 	�������%�
4������� !��<�56<�,*����$�	   ��*��!�������
 ������	��
�� !� Gali (1994) �
����" !�� ��
��(%!�4��)8��!���F)���1#���)4"')��� ��+4

��� ���D(+! !�$�	��6�����!�����"��������5��,/���$�0*�!	�������%�
4�������&�� !������* ,8�����	�����+�A0�
 !�4��)8��!�,��
��>� "�%
8���0�)��3�   4�
 ����01�"�+�������(
��
��%
����
!����4 �� �
������
)��5� &'�������' '!�-�,8�������
�"<0�I
�4�'� OECD    

- Fatas and Mihov (2001)  ���4,&���'���
&'�����  ����0�%������')��� !���6��� !�
���%���
(%!���� DGP  �����&	�������%�
4������� !������*��'
'!���2&'  �
��
��)�� !���
�"<��#�� OECD  4�
 ,���6!������     
- Rodrik (1998)  ��+��'���
/.�	���,(��
(%!���4*�$���
�!� �
��������0�)��3� 
�& !���6��� 4�
 �������%�
4�������"���<�56<�,*����$�	   �
�	��,�'���
���<�56��)�����(!� !�� �
�+
  �
���<�56��)4����@& "�%����%�
4���2&'�������� ��7
��*���,�� *'!�!�<����6���"�%�� 
�&��>��
6�

��7
�	�(%!��(!�0(%!����&��� 

  4��)8��!��<�56<�,*�������(!�!(%
 : *���������0(+
6�
"��)#�$�	 !�������
,�1��3
 ��*�4�'����� '�&'����
���	��� �&4�'� ����4���,�
�9
,��
    �&�"�%�2�4�'�  	���*����
�&��
 !��-'!!��,�����	
4

��!�
8�2�,-���� �&4�'� "�%*'!�)�&,���,������ 4�
 
�& !���6���"�%��>��*�����&��  �
6�
��7
��1� !����	�&	'�
"�������(!�"�%,����2&' 
  ��
��)�� !� Alesina and Spolaore (1997), Persson (1998), Persson and 
Tabellini (1999), Annett (2001), and Tridimas and Winer (2005) ��'��7
��3=���*�6�
 !����3����
�+   "���������
�&�
�9>������,/���
 !�
��������	��� "�%��(%!�������0E*����� !�������5��,/���$�0"���<�56<�,*����$�	
�+
  �&4	�
��
��
���"�%"8���'���&��    ��
���4�� *'!�!�<������
�
�
���,(�	'
,$�0*�*%8� !��
���<�56��), �
���*�&,�
�)*�!���,
!�*!�*�!
�����"�%����
,� 4�
*�!
��������	���*����*�    ,$�0 �&4	�
&������� ���"�%



 128 

!'���
6�
��7
��� �&4	�
$���
�!�  !����
'!�����7
���,��
*���
'�"�% !���
��
���"�������(!�  4�
 �	��,�'�� !����)�&���"�����	���    ��%�	�����(%!/(!*�!*�����5��,/���$�0�&�!�*�
��*� ���������*����"�%,# #��!�	!��
�
��������
���	���������"���&   	��� �&4	�
$���
"�%!�))
��7
 ����%�,�+
���"��
�+
          
  �����!��
���
.%�   	��� �&4	�
$��
!� !'��/.�*����������,8�������*����"�����	���  "�+�
�+  �0(%!�C!
���
"��!#�,�	�������        ,��
	��� �&4	�
$��
!���4
��
'�,�+
�������/����!
 4�
 ���*�&"!
$�5����
2&'*����C�����  *��"�%$�		�����(!
*'!�����>��� '!)8���&,$�0	��!�     &��
�+
  �����'��� �&&#�����
��3�������
������	��
�����53
"����F)��� !�
��������	���!�))
2��0!�0���     ���)8�4
���'���
	���4*�*���!����0�/�0�/�
�
�����!�	���
�!�"�����	������ !�� *!�	�	����-'!�
�������� !�	��� �&4	�
"�+�$���
4�
$��
!�  &-���(!
���2��!�)���%��2&'       !����2���&�     ���)8�4
�	���4*�*�����
�
����� *�����5��,/���$�0!�*�
��*�  4�
  �	�(%!��(!"�%0�/�0�/�
�
0E*�����
��������	���  ��"�"��4,&�/.� '!�-�,8�	�> 4�
 	���"'�"�������������!��������*#��  
  
 


