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2. Von Neumann-Morgenstern utility function 



1���%����
*��2�3��
�����
��4
�#�.�/�)"
%����)0���#"��"�#�	���)����
���5�6����7�� �������������,���


+H��3
$5
&�r'��G���A5���?'���N$)����')�!$9�RA���-������������I7��2IS��?��)�?��XI9'&�
����
I&G�����2I�'S��?��)�RA���}�
J�t';�2)�!)�#���:�G����!)�2)�t';�#���:�G��A.�"

�r'��G��?��7��t';�2)�!)�#���:�G��A.�"LC�A���2��'&���G�2��')�!$9�
)@��
� �

�e�d� ��
0

0)CTW(S

1

LC

1111

LC

11

≥µ

=−−µ=µ��

�2.1µ���,�!U��A���!%&�_LCC1��LCS12)�_��=I����Y�8&�/$ � ������I7�G�!I��LC����
��W���-���1W���?���1S���1T�������I6)������RAI���W���-��������I�;�����3
I$5
&���1$&�1$�

e�-�
S:����9���d01 =µ���!:
)01 �
LCS�������t'I;�#���I:����2IH,����I,4��R�')�!��';

?��)��4�
&���,�!U��A���!%&�=����
��' �
��<���A0$�����7������2.�� �'J����R!�����G�!��
�S�����,�!U��A���!%&��'���L$5��2)�
&���!,�0��N�7�����9�2)�L�
&��!)�#���:���!I,��' 

�,4���!��$�)���901 �µ���01 =LCSR��
�&����L.�Y�8&�N$,pS��A:'��N$,f���' @��

e
d� �U

t

LC

tt C)1(CC λ−+λ=��
���!U&�A5���2.�A���N����)���7tG������*IQ)�?'I��G��-!I:!$5' �?
I�M
.�G��!"��

�&�Y�8&�-��������������J'8;���!,(0f�N�7����O�����
)�R!,.�������I49������S���?
�
�&���
8�9���' �����������
I.�?��I$��?
I\
U ��I)��I�(m&��$~EI ��AI5���a�
Q&�*��17��2.�AV���

�&�v��4 �N$,f�1$��A5������')�A���!%&�RA:���!��';�W'8%&��':�@��
� �

e�d� �W���-����111 TBG =+��
� �]���-����122 B)r1(TG ++=���

2.1B���W���w�����
�
�������!)�-�$;[r�)�������-��TA���3
$5
&��R��
���G��^
 !ISP�AI5���2.�A���i
���N����)�`$�y.'n��?
�'�5�����2��')�!$9�2.�
+�<�G�

�&��5
&�N$&E �3
$5
&�z��j�������I$b�����4,IJ�?
��'I�.��
I8�9��
)����$)���7�N���������
�����?
��
I8�9��
I)�-!I:�
��2I��')�!$9��!:�/�
,�&��'O,&�2)��A����
�G
���AV��2)�2�0)��

���V����V��!&<���!�
)��������!,�
&(E)�e�w�
S:�?'�5��2)�1$������'S��27
\��d@��
� �

e	d� �W���-����1111 ETBG +=+��
� �]���-����2122 EB)r1(TG +++=��

                                                           
1. lump-sum 



,�������� ������������������	
�����
���
������
���������������������

� �

-��)���
H �`��r'9��W
(���2)��5
&�A�
$��2.�A���N����)���7��A���NHS&�2.e�?��
����]��I&�
I&��R�����W
SP���d!,.��'.��
��z����#���:����������
8�9�����AI5���F$SI8 �G��LI(9

��������I&�LHI:��5
I&�AI�
$����'I&��������'I;�3��
IO������5
&�A�
$��W
SP��w�
)�����R!I,��
�&�F$O, �L�[�3�'J�2)�����';�3
$5
&���a�
Q&�A5����N���)
,)�!,.@��

e�d� �T

1

T

111 uTT ε+φ+=��
� �G

1

G

111 uGG ε+ρ+=��
�II��e�2II6)�������'II�'&�XII)�' �G��`II���II&����d�����2II)���'II *$II��s1II���II,$)����-!II:

*$���,$)��,4��X)�' �N���W���s1�����_��.�`$HV �-!��@��
e�dT

111 uT)T(E φ+=

� �G

111 uG)G(E ρ+=��
�*$I��L)
9���'�.��5
&�N$��'9�G��]��&���
�<�26����2)�s1�����N����������
I&���-�'I)��I,$)

��>S�G

1ε��T

1εT

1ε��2V5�&�*$��L)
9��$b�?
��!,�0���5
&�A�
$���,$)�RT1���G1��2)��/$ � 
-!:�L�!4 ��2�
H �r'9��
)�2.�!,�0��A5���a�
Q&���3
$5
&��$5������
U&�!��RTu���Gu���1$�

*$��L)
9����
U&�-��)���
H ��,$)�����1I$&�2I.�!,�0��?����������a�
IQ&���3
I$5
&��I)�
I��<��$~EI 
2)�/���\�
)�/$ � �φ��ρ�����2I)�2$(I:�1I$��]���w��������5
&�A�
$��RA���-!:�uQ�&

�=�!���
)��-�')�W���w�����RA�����
�
,:�L)
9��
$Z �N���R��.�!��';��$$Z ����7��Y�8 �L)
9�!&<�����5
&�A�
$��W
SP��
)�G���:
��3��$

��49����1S�����)��5
&�A�
$���$~E (W)��Y�8 �L)
9�!&<����i
���N����)�RA���3
$5
&��
(Y)��&����W���w����2)��')�&���.�v��4 �N$,f���' @��

eD�d��
e�d��

e�#)������De���d���d1b��&��
�������1S�����)���5���a�
Q&��$~E ����/��I\���!I��2b�
��I&��
�������-�I�)��I�
H �2I.�!I����?��1A��I&���������I6)������R���KI�)��$~EI ��1S�I����I)�!I��' 

101 υ+ξϕ=ϕ��R!,�0���Y�8&��)��~�&�L&�'P������2.1υ������
I)���AI����7�
I8 �s1I�
-��)���
H �2�
H ���?���2�0(S���$b���5
&�A�
$��?
��*$����-�')��,$)��&�-!����R!:
)0ϕ��

�����-�I�)��I�
H �r'I9��G��LI(9���-����?�!I�)�����Y�8&��)��~�&�L&�'P������qG���1$������?��
�&�L&
:�e�#)����?��K��
��
)�R�':�e���d�e��6)������dD����LI)
9�1I$��Y�I8 �L)
9�!&<����d

*$��s1�����2)�`$HV ��,$)�*$����-!:��,$)���2)�t';�#���:�G��A.�"�
)�R!:�!��';�-!�

1312111

12111

bAbGbw

TawaY

ϕ++=

−=



1���%����
*��2�3��
�����
��4
�#�.�/�)"
%����)0���#"��"�#�	���)����
���5�6����7�� �������������,-��

�&����7��r'���������!)�=��
)�!,��' �����
I)��N���)
I,)�R!,I:
)�2�:����S�y&�Y�8&�����.�G�!��
�&�]���2����A$)'>6&�X)
 �`��N�:������
I)�W�
I4&�������7��r'��������Y�8&�����$$Z ���' 

L�1, ��>47�qG���RA0����Y�8 �L)
9�!&<���-!:���,4�@��

e��d� �
R1

YRY
C 21

1
+

∆+∆
=∆ εε��

�<����2.ε∆ �Y��ε∆ �Y�2)�*$��3��$$Z ��/$ � ��,$)����w����Y�I8 �LI)
9�!&<������-!��
���]�����W��R���r'I��G�����7��Y�8&��$$Z ���'&����-!:�
���6)���RA���L�1, ����U���I�"��

J�1$��t';�2)�!)�#���:�G��A.�"�X9'&����&�}!��r'�����7��Y�8&�����$$Z �
&���!,.LC��
����L&
I:e�!I&<����I$$Z �G���4)
 �#U7��!,�0��2��'&���,�!U��A���!%&�
)�!)�#���:����2.

*$��3��$$Z ��,$)�*$����-!:��,$)��,4���A���W���w����d!&<���-!��@��
e��d� �a11 YYC ∆+∆=∆ ε��

e�26)���������daY∆��$$Z *$��3���,$)��&��
������!&<������-!:�R!����
��e�#I)����2I)�2�' �
)��e���d���2I5�
4&�d��������L&
I:�2I.��'I:����<�I)�!I�
)�Y�I8&�G��?�

2V5�&�*$��?
���,$)�2�
H e�-!��������5
I&�AI�
$��?
I�G

1ε��T

1ε�d��*$I���IV5�&�����I,$)���-!I:
*$��3��$~E e��,$)�&�A�
$��-!:���,4���Y�8 �L)
9�!&<����)��5


aY
~

∆����N���)
I,)�R!I:
)�d
�&����L�[�26)���A7����O�������' @��

e��d��

1a5

T

114

G

113

T

112

G

111t Y
~

DD)D1()D1(C υ+∆α+εα+εα+ε−α+ε−α=∆��
��26)���N�����1D������t'I;�#���I:������`I����!IU&�!)�#���:����2.�A���?G
+&��$Z�&

�&��VJ���!U&��R��$�G

1ε�a�
Q&���
H ����-�')1α�����t'I;�#���:����Y�8&��)��<��$~E 3α�
�&��
������!)�#���:�����<��$~E ��R!��T

1ε��2I.�A���3
$5
&���
H �1$��4α���2α�������<��$~EI 
2)e�#���:����;���!)�d/$ � �&��
���t'�������t'I;�#���I:�����5
I&�?
��$Z�&�/���\�R!��

�r'�����7���J'8;�Y�8&��)��5
&�A�
$���~��w!��$��)���!)U���LC��/��\�RA��5α��1$�
�
���*$��3��$$Z ��$~E �w!,����,$)��������
I�������IJ'8;�Y�I8&��I)�Y�I8 �L)
9�!&<���-!:

�&�A���!%&�L$5��2)�2.�!���U��?
�-!&<��'���2)���,�!�R!����
-��)�2�
H ��)�-�yP�?�
8�9�����2.������3���\�2�H��N����
$)������I4&����-��'IS���?��

2�
H �R��������9�1$��?�����v>�Q&�?
�����AIV���'I�.�����������LI$5��2I)��1I$�����I����'If�?1I$;
                                                           

�e�=$.M
�
 �@hR�����$)�3
$g1��G����
�<�?��)�R���DRd� �
����&'ISP�?
�M
.�?��)�]��&�?
\
U ���
��
��*��17��cP
)���4$(j�?
�y)���t':<���,���'f��>&�'P��?�
8�9��������R

���



�+������� ������������������	
�����
���
������
���������������������

� �

�&��O��2)����V��?
�!&<���2)��
8�9���
�G����0)���F�f�!�������I�V��2I�
H �G���I:'���cIP
)��
���-�I�)��I�
H ��I)�-�yP��1$����V����
H ��N���)
,)�R!:�!��';�'�5������49����$b���
����������?��

�&�'�5��=HP�R�':�-��)���
H �W
(9�����5
&�A�
$��LS45�������1S�I�������I ��$$Z �/(I���?��
�&����7���&��~��Y�8 �L)
9�!&<����)�=l����!:��I�V����
H �`��r'9��3��~��
&��RA:�K������

�&����'�5��N�������I�V����
H �r'9��W
(���2)�A5����2H,���A0Q��_��.�-!�
�&�z��j����G����' 
-��)���
H �!,�
&�=HP���5
&�A�
$��W
SP��
)��?����&��
���LS45��������I7���1S�I����)�2.�!��

�&�����$~E �N���RA:�K��!��';��$~E ���>S�������' 101 υ+ξϕ=ϕ���.�-!�
�&����I�
H �
I&��R
2)���V�����I&��$~EI �
��<�Y�8 �L)
9�!&<����)�2+$����������7���1S�����)�1$��F$U�0&��'j���R���KI�

�?
�M
.�� ���
J�AS$9������
��
��*��17��
)��
8�9��2p�
,f��?!,>��?�
S$)�w!�!��i
���)
2)���]
;�AV��!,�
S��2$5������*��1I7��=lI����!I&<���*��17��cP
)��&��N�����':������?
I\
U 

�&�Y�8&�*��17��2+$��������>;����&�N���)
,)�R!&
+�����AIV���I�S$9���
H ���' �( tOP∆ )
����

e�26)���2)�1$����'S���0�'�G
)�L�[�LH:�2)�����<���-�'S��27
\��d@��
e�
d��

1t6a5

T

114

G

113

T

112

G

111t OPY
~

DD)D1()D1(C υ+∆α+∆α+εα+εα+ε−α+ε−α=∆��
�-!:�
���6)�����6α~E �2.�A����(��\���������*IQ)�Y�I8&��I)�AIV���I�S$9��I�
H ��$
�&��
�������J'8;�R!����

e�25�
4&����<�)�?��)�
?
��2)��(��U ��$Z�&�`��A0Q��d
aY

~
∆������_�'I:�2�;
I��!�
)

2�
H �N$,pS����5
&�?
�G

1ε���T

1ε���=lI����!I�<�A���2)��HS.��'$�����`���>$���2)�
1C∆�R�':�i����
��<��)��

�����2)�2�' �
)���������'IO,&�2I)���5
I&�?
I��$Z�&�2I)�A(I0��?�
��!&<���3��$$Z ���')��G
��(��U ��$Z�&�A;
�

aY
~

∆���N�!I)�RAI���-!I:�-�
V����2V9��
)�?
��$Z�&�G��#U7������/I$ � 
�
U&��)�Y�8 �L)
9�!&<����'$��������<�)�G��=������3
I$5
&�_Y�I8 �LI)
9�!&<����V9��
)���

                                                                                                                                       

�&���5���a�
Q&�2�
H ��2+$��������,$0,5�R�':�e���D�������I,��W
I(���2I)�2I.�����&'SP�?
�M
.�?��)�
\
U �3��$$Z �d
�&�}
V ���4$(j�?
�y)���t':<��3
%$�� �2�
H ���',P�A% ��!�7�(preference shock)�����N���)
I,)�RAI���-�'S���7�4&

�&��r'9��cP
)�2.���.�2�' ��>&
P���',P�2)�1$��3
%$�� �2�
H �2)��=$.M
�
 �?'�5��#0)�
)���' ����I�5���a�
IQ&�2�
H 
�&�e�26)���z(j����5���a�
Q&��)��$~E �
)�2�
H �N���R�':�e�26)���i
���)�=l�����1S�����dD�������Y�I8 �LI)
9�!I&<����d

�&��~E�&��&�A�
��������G
��2)��J'8;�Y�8&�3��$$Z ��)�!��' ����2IH�<�LI$5��2)�N$,pS��R!:
)���K��~���F$U�0&��$b��'j
L&�'P�G��3
%$�� �2�
H ��&��A�����5���a�
Q&�2�
H �-!,,.�
+������5���a�
Q&�2�
H ��$Z�&�?
��2)��<�G��^
S$U�0&���' 

e�26)�������R�'S��-�
V����d� �
����)�3�'J�2)�AV��AS$9�2H,���2)�2�' �
)�R��&��$$Z ��G��&��N���)
,)�_!,.����V��2�
H ���',P�2)�AV��AS$9�?
��$$Z �G����' 

R��.�-�
V���� �



1���%����
*��2�3��
�����
��4
�#�.�/�)"
%����)0���#"��"�#�	���)����
���5�6����7�� �����������������

e�w�
S:��6)���!,�
S���J'8;�Y�8&�����5���a�
Q&����qG��I)���!IU&��d��-!I:����!I&<��
*$��3��$$Z ���',P�2)�Y�8 �L)
9��,$)�����AI���-!I:�2I�7����IO������<�w!:����=$.M
I�
 e

���D����������	����	��@d��
e��d��

2t2t1t2t1t3t2t1ta CGGTTYYYY
~

−−−−−−−− ∆+∆+∆+∆+∆+∆+∆+∆=∆��
2�
H �N$,pS��&�?
�e�w�
S:�3M�
4&����<�)�2>$���2)��5
�	2>S���(�
%&�
)���d���?
I�

�&�2(�
%&�3M�
4&�!�
S0����� ���e��':���������dR��
e�	d

GDP

t2t4,31t3,31t2,31t1,30,3t

T

t1t3,21t2,21t1,20,2t

G

t1t3,11t2,11t1,10,1t

GDPGDPTGGDP

GDPTGT

GDPTGG

ε+∆α+∆α+∆α+∆α+α=∆

ε+∆α+∆α+∆α+α=∆

ε+∆α+∆α+∆α+α=∆

−−−−

−−−

−−−

��

6)�����2�-!:�
��?
���tGDP∆��tT∆��tG∆�2I)��������u5
I;
��!I$5' �3��I$$Z �/I$ � 
&���3
$5
&���>;��*$��L)
9�3��$$Z ��(�
%&�G��!4)�R!,�0����5���a�
Q���LI)
9�!&<����,$)
e�26)���G��Y�8 ��2�
H ��(�
%&�N$,pS����d�e�#)����G��3
$5
&�����5���a�
Q&�?
��	��d

e�25�
4&�
�&�����d����t';�#���:������5���a�
Q&���
H �/��\�2p�
,f�R��.����<�)���' 
3
$5
&���
H �/���\���A(m&��!)���������AI$�
&��!I�<�AI���2I)��IV,&��!I)���t'I;�#���:���

�')�!��';�?1,$.��$b��3�'J�N����$b������-�')�?1,$.���5
&�A�
$�R��
��

bwFwF@�
%�	�d!�����������^���

�2g�����'.����z����
��!)���t';�#���:�u$Q� �?��)�� �
V�&�?
��
$4&��v>�Q&��
UU%&
-��.�� ������N�'$��R!����e����-�����d����
�������G���I�S.�?�
I8�9��!I:����I��
I��<����2.���

?������!�
����Y��%�����#�'�&�!:������L\
V �-�����!,�0��!:��������
&G�?
����?
I�
�&�!)�#���:�
���'.��� ����R!,&
���e�����A(0����')�M
)��
&G�
)���
U&����!)�#���:��1$��d

�&��>;���u5
;
��!$5' �2)���!)��H0,$&
.��O��G��R!�����e������6���:��t';�#���:��d
�����!I)�#���I:���N$��
I$&�!:������G��� M
)��>;���u5
;
��!$5' �!:��������<����2.�A��
                                                           
1. fitted falues 

2. Gavin & Perotti 

3. Perotti�
4. Kaminsky�



��������� ������������������	
�����
���
������
���������������������

� �

���R!I:
)�N$��
I$&�!:������G����S.��>;���u5
;
��!$5' �!:��������<����2.�A����6���:
e�=$.M
�
 ���D��������-�
V�I����I49����I>;���u5
I;
��!I$5' �!I:����I��?������2V5�&�G��d

-��.�`���
����>$7�z��j�G��2.����3
H����(HP)��&�a��Q��������i
���N����)�R�':���-
I�
���!U&�?G
+&��$Z�&��!:
)��V,&�?������2V5�&{`��|����!IU&�3�'J�N����$b������d!)��
&Ge

{�VJ�|�&�a��Q���e�?�
H$)�����?������2V5�&�G��N$,pS��zU%&�N���R��$�����zI��j�G��-!I:
`���
����>$7�����������?������2IV5�&��I���RAI���2I�7���-�I�)��!I)��
&G�N$$4 �?��)�d3
H���

�������������VIJ���!IU&�3�'IJ�NI����I$b������`I����!IU&�?G
+&��$Z�&��!:
)�A(m&��?�
H$)
�&�R��$����
,�$&�
.��e�����
&G�-����G���?G
+&��$Z�&�G��-�
V�����'O,&�2)��d�����?�
IP�?
�

�����!I)���t'I;�#���I:�?
��2)��5
&�?�
P��$b������Y��I%�����1I$&�?��RAI���-�'IS��-�
V�I�
�2�
�I�<���',P�2)��<�G����-�'S��2(�
%&�����G�'�&�2��')��$$Z �N$��
$&�G�����!�
������?��I)�?�

�
&G����.��1+&���
I&G�����?��v��4 �z(j�RA���2�7���-��)�?�
P��$b�G��?�
P�?
������
I�
������I$b��
I&G��!I:
)�2�
�I�<�G�����$)��G�'�&�2��')�3��$$Z �2.������I$Z�&���AI����5
I&�?�
IP

?G
+&��&�`����!U&���
I)��)��)�?G
+&��$Z�&���A���?�
P��
&G��3�'J�N����$b������_��$�
�&��VJ�R�':��

��
bwI{0��	-��
)����0��	-��3,�!��j��������$��0��	-�����,��@��

����5
I&�AI�
$��_!,,.�W
SP������5
&�A�
$��]�!.�!�
)��?�
+ �������W'j��������K���
$�
F������������?
I�'�5��i
I���)�x���?������!I\��5
I&�AI�
$��
I�����?�
I+ �������z7�'&���A

��N�!I)��!I:
)�?������!\�!�
)��5
&�A�
$���?1,$.����!�
�����������!I)�#���I:����2I.��I,4&
��'.����3
I$5
&���*��1I7�����*��
Q&�!�
)�A5����������?��I)�����
I8�9��
I �!I���*�
I.����
I�
��
�������5
"����N���R!,.�`S.��'.��G������3
I$5
&�?G
I���'S��?'I�5��?
I,(&��I)�2.�A��

���
)�*$��3��$$Z ��)��)����!�
)�#U7���5
&�A�
$���,$)�������2I��')�A���!I%&��I)�2I.��-!I��
�&��$~E �A5�����������W
I(������1I,$.�2I��O������K��I�
$���I����N���)
I,)�R!I:
)�'�Q�
���!���K�

�!,,.�������
I$&�AI(m&����I0(S��`I��?�
+ �������W'j����!�
)��3
I$5
&�����`I����W'I8%&
�����������I���2I.�� �'IJ����R!I,,.�-!�
I�&����W'I8%&���AI5���a�
IQ&��
I$&��V,&����0(S�
������?'5
I e��'I)�!I��';��VJ�^
�
������0(S��N����!,,.�?��$����
)�2��O��G�������K���
$�

�}���������������Rd��
                                                           
1. Carmignani
2. tax-smoothing 



1���%����
*��2�3��
�����
��4
�#�.�/�)"
%����)0���#"��"�#�	���)����
���5�6����7�� �����������������

e���
)�3
$5
&�?G
���'S�����O��i
���)����������a�
IQ&�uQI�&��$I0&�`I��?��I)��d
���5��������!�
)�2��')���G
&���!�':�2�:���2���A)
~�?�
+ �������W'j����!�
)�3
$5
&�?
�

F��3�'J�2)��N$5e�!�
S��A.�"�?������A�������
������
Rd��
N$�����e�����\����
$)�2g����
)��d�����̀ $I�y.'n����,I���I��O��G��?�I ���NI������
I����-�
I)

�&�2&
��)��2��O��N���i
���)�@!�'����a�
Q&�?1����������5�������i
I���)�!I�
)�3
I$5
&�?
I�
����2I)�R!I:
)�'�QI�
��?�
+ �������3
.�"��)��)����!�
(�����':�F$O, �3!&!,>)�3
O"y&
���2I.�zI����w�����j����R�����
.�2)�
\
U �A���!&�Y!��
)�!�
(���5
&�A�
$��������NQ�

A$5
47�������?�
8�9��?
����'I(�)�2��')���G
&��A�M
)�������3
$5
&�?
�������!I)���2I�7
�
A$5
47�2.��'.��]
�,�����':�F.�!�
)�XS��3
$5
&���?�
8�9��?
���!�
)��A���1$f
���-!:

����2�7
��*�
.�2��')���G
&�����I����NQ��2)�R������5
&�N$&E ���!)�z��j�G��?�0.�2�'�
�����?��
I.��I$b�3��I$$Z �G��?�$�'I>���'O,&�2)���
H ��w�$;[�`����',P�2)�!�
)���!)�w�$;[

Q&��������5���a�
������!�
�I������O��i
���)�2.�A����5
"����N���R!,.�LSP�3
$5
&�?
�
���
I �!I���*�
.����3
$5
&�������*��17�����a�
Q&���'.��������W'j����!�
)�A5����?1,$.

�
�'��G���L.�?
\
U �`��% �
)�!��'�)�������zI�������������N$I,pS��R!I�
H)�?�
I8�9��?
I�
A�
$����-��.�LSP�=HP�)�R!,.�W
SP���\
(U���?
���

�&�N$$4 �q������2)�^M'S4&���5
&�A�
$��?������A.�"�A���@�':��
���������AI.�"�u;
I:���'I,P�2)e�A5����7�8&�a�
Q&�!:��������
UU%&�G�������

d�5
&�A�
$��?����������������u;
I:���'I,P�2)e��49����>;���u5
;
��!$5' �!:�������
�I)�
)���2�7����O��������d?�
+ ��������/��I\�
I���I$Z�&����NI����
I$&����I0(S��/��I\����<�

-����N$)����0(S������G!����?
���
��<�-!:����N$I$4 �����5
&�A�
$��?������A.�"�A��
-�'S��N�!)�R!�����`I��1��
���V,&��A(m&��$Z�&����N����
$&����0(S��/��\�����2.�3�'J

����2I)���5
I&�AI�
$���
I�7���!:
)��VJ�2)�����?������zI7�'&�/I$ � ���G��LU�I0&���?������!I\
2;�f�����e�N$�I���!I,�
&�?���I7��R�'I)�!��';�
������e�}�����?'5
I ��d������HI0,$&
.��d	�

e������
,�$&�
.���d
�e����R!,�0��2����N���G���d��
                                                           
1. Lane 

2. Stein 


�R�����2�(5��&�1$��3
$5
&�?
�����������̂M'IS4&�
I&��������
I.�2I)��5
I&�AI�
$��?������AI.�"�G��?�I����u;
:���',P�2)�!��' 
-����RA0$���'�'&��$Z�&�N���G���SO,&�?
�

���!,f���Rq��`���
����>$7�G����'�'&�3
45
6&����$)����
&��_������'���
��$Z�&�����G!����?��)�?�!4�&�?
�����3
H���
(HP)�RA���-!:�-�
V���q���N������$)�245
6&�?��)�e�?!SJ�@hR��
��
DDRd� �

5. Kaminsly 

6. Carmignani�



��������� ������������������	
�����
���
������
���������������������

� �

�����
$&����0(S�����H$I�y.�������-
�!I���
)�z)
6&�!:��?
�������2I.��5
I"�����AI��
-����N$)����0(S������G!����?
����)��-!:�$0&�G��Y��%����;�f�-
�!���i
��������RAI��

������*�
I.�W'I8%&��6I��2I.�AI�����
&G��?�
8�9���'.���?�
+ ��������H$�y.�-
�!��
�&��������
I&��R�'I:�-!�
I�&�W'I8%&��6I�����*��1I7��2.�A�����
&G��?�
8�9��z������!)
�

���5�&���!IU&�*�
I.�
I)��
&1S���?�
8�9���'.����$0&�G��Y��%����;�f�-
�!���i
���)��2IV
����AI���W'I8%&�?�������IV5�&���!U&�*��17��
)��
&1S���?�
8�9��z������W'8%&�?�����

����
�,$&�
.e��������	�Rd��
�d��e�N$I5�!,�
&��
UU%&�G�������������
&����
���,$>)
I ���
I,�15���d��e���	�N���I ��d��

e���D����d	�e����������u5
I;
��!I$5' �!I:����I���I)����A5����7�8&�a�
Q&�!:�������d
���49����>;���e�26)���!,�
&e���dd��/��\�=l����-�'S��i������-�'S�����<�)����!��R��

e��d� �
tt

c

t GDPlogGlog ε+∆β+α=∆��
�/��\����
,4&���A(m&���!U&���
I������������5
I&�AI�
$��?������zI7�'&�AI.�"�w!I,��

�������������e��'I)�!I��';��5
I&�AI�
$��?������!I\�AI.�"����
I$)��<����
,4&����V,&���!U&
����������/��\�2.�� �'J����Rd����I)���������AI�
$���!I:
)��VIJ�2I)�`I��1��
I���I,4&

�5
&�2;�f�G��LU�0&�-����G��R�')�!��';�
������G!����?
������7�I8&�a�
IQ&�!:������w!:
����I&�1I$���I49����>;���u5
;
��!$5' �!:��������A5�������e�2I6)������<�I)�?��I)���'I ����d

-�
V�����R��.��
��

A�$F�<���R&�Y��	
��
���&��

vwF ������-���������$���$/�������%��!h"��&%��[!4��A�4��=%���-�	Q�%�@

����)��&��
���
������5
I&�AI�
$��?1,$.��$b�
��?1,$.�A$�
&��45
6&��'O,&�2)��
UU%&�2.�!,��
�&�LSP�-'$:����2)�^M'S4&�������Y'I�$&���i
I 
7�!I,�
&��
I�<�G���I�����@!I,,.
�e���������5
I���d

���
HS���e���	��'$���d���
HS����'����e����h�>H����d��e�����=$.M
I�
 ���d���e���D�d
� ����G��?��$��2)���e����`$�y.'n��?'�5��G���d��2I�
H ��$~E �����)�2)���-��.�-�
V����
����?
I�

����2I�;������IJ'8;�*IQ)�Y�I8&��)��5
&�A�
$�������FI>���'If���
IUU%&��]���-��I��R!I�����
                                                           
1. classical cycle 2. deviation cycle��
3. Alesina & Tabellini 4. Thornton �
5. Woo 6. Fatas & Mihov�
7. Gali et al. 8. Giordano et al. 

9. Schclarek 10. Tagkalakis 

11. Perotti 12. Hjelm �



1���%����
*��2�3��
�����
��4
�#�.�/�)"
%����)0���#"��"�#�	���)����
���5�6����7�� ��������������,��

e����NII0 �
����W����d��e���
�'II0�
���d��e������
II,�$&�
.���d��e�����Y�II8&�X)
II ��d
�'�
I�
����?G�'$��?'��G��!:�-�
V�����e������������<����<�I)�2I)���-�������I9��'I;��
I.�?
I,(&����d

]�!9���-�'S��R!��	��
��6&�?'�5����\
"��5
U&����e�=$.M
�
 �?'��G��-!:���D��2I.�� y�!4 �W
SP��
)��d

��<�)��2�7���3�'J�AV����S$9���
H ������
)��N�!I)�RAI���-!:�������Y�I8&�X)
I ��/I$ � 
�w�
S:�26)��e��������J'8;�
�>J
7�����d
��
	
��
D������3
I4)�&�L9�!I"�q���2I)��

��5'S4&OLS�RA���-!:����<�)��@A���L�[���:�2)�'�5�����<�)�L"��&��
��I7�4&��J'8;�Y�8&��X)
 �����<�)�?��)�]
��N$�0Q�����L�!I4 �?'I�5�����-!I:���2I�7
�

�N$$4 ��=$.M
�
 ���#���I:�N���N$$4 �?
��
$4&�G���H��RA���?�
8�9��!)���t';�#���:
�G����<�a��Q�����'O,&�2)�2.�A����>;���u5
;
��!$5' �!:������?�������V5�&�G��-�
V���

`���
����>$7���N�!)�RA���-!:�-�
V����3
H��������2IV5�&�NI���2I.��49�'&����2.�3�'J
'�5��?G
+&��$Z�&���t';�#���:���')�A(m&���,4�D1������A���2�7����VJ���!U&��N���-
�

�?G
+&��$Z�&���-!:�2�7����O�����!)�#���:���')��V,&�2V5�&D1�����RAI���2I�7���`I����!U&
`���2�' �
)�!)���t';�#���:�1$����!:������N$��
$&�2)�2�' �
)�!)���t';�#���:�1$���
)

� �����N�'$���
$4&�2)��e������2)�
&��RA���-!:�N$$4 �d�����
I)�W����
I$4&���I�$)�z)
I6 �L$5
RA���-!:�-�
V����q���N���G��?G
+&��$Z�&�2(�
%&�?��)��������X�
9���

e��6)������<�)�
)���q���2)�dOLS*$��L)
9�3��$$Z ����Y�8 �L)
9�!&<����,$)����I,4�
aY

~
∆��&������"�G��1I$��t'I;�#���:������5���a�
Q&�2�
H �R��.�2(�
%&���' �LIJ
���t�I\

( )1D1−�2)�!�
S0��2>S�����A���e��6)������W����5�
4&����<�)�G��-!&<�	�a�
Q&���
H ���d
�t�\�G��1$��!)�#���:������5��( )1D����I&�AI���2)��<���������#���I:����3
I$5
&��I�
H �R!I�<

S0���>S��t�\�
)�
&���-!:�
��/$ � ��
S��2)�1$��!)���t';2)�!�
��AI���������<�I)�G��-!I&<
e��6)������]����5�
4&�	�&�2(�
%&��d����V����
H ���',P�2)�1$��AV��AS$9�3��$$Z �G��R�':

                                                           
1. Aarle & Garretsen 2. Jonsson 

3. Carmignani 4. Giavazzi and Pagano �
	Z�&��$~E ��-�
���'$�����`��G��-�
V����
)�'�
�
����?G�'$��R�������I$b���?�
IP�#���I:�����IJ'8;�Y�I8&��)�����5
&�?
��$

-�'S�����<�)�?�
P�R!��� �
�RA���-�')�AV��AS$9�����'�
;�!&<���?�
&<�A���!%&�L$5��2)�245
6&���'&�-����t
Q����R
�]���G��R��A$7��.
&��+,��
8�9��?
���17����G'�'�����RA���-!:�2�7���-��)��X)�' ����<�)�?��)��� �

8. Gavin & Perotti 

��?
��2)�A5���?
�!&<������>&�!&<���L\
V �G��������
)�����'�
;�!&<���G���Y�8 �L)
9�!&<���?�
&<�A���!%&�L$5��2)�R
2�:�!��F��
)�?�
�G�3�
V ���
���2.�
+�<�G����A���-!:�-�
V����Y�8 �L)
9�!&<�������!I&<���
I)�'I�5�����<�)����
���
�, ��!��

RA���-!:�q��1����'�
;��



��������� ������������������	
�����
���
������
���������������������

� �

RA���-!:�-�
V������&��N���)
,)�-�
V����?
��$Z�&���' ���3�'IJ�2)����
����<�)�2S�����-!:
�'S���
$)�L�[@��

( ) G

11D1 ε−A5����7�8&�a�
Q&���
H �@�_t';�#���:�����
G

11D ε_!)�#���:����A5����7�8&�a�
Q&���
H �@��
( ) T

11D1 ε−_t';�#���:����3
$5
&���
H �@��
T

11D ε_!)�#���:����3
$5
&���
H �@��
tOP∆_��V����S$9���
H �@��
tGDP∆!$5' �?
��$$Z �@�_�>;���u5
;
���
tT∆_� 
$5
&�!&<���?
��$$Z �@��
tG∆_��5���a�
Q&�?
��$$Z �@��

aY
~

∆*$��?
��$$Z �@��,$)�_Y�8 �L)
9�!&<���-!:��
tC∆R�J'8;�Y�8&�?
��$$Z �@��

��G��1$�����'O,&�2)��'�5�����<�)�G��L(9������?
I��$Z�&���
I�
&
��
I����
I�
&��t[
I.��'$���
-�
V����26)������-!:�e�?
��
e��d��e���d�	��'&G<�G��-�
V����
)��d{���5'I7��IH���|��{���IH��

L�!4 ���5'7�-!:|�w�
S:�W�!�����
��<���
�����2�7������9�����)���'&������RAI���-!:�-���<
�&��
�����
���N���
&��6�����
��$Z�&�2S��2.�!,���&��N���)
,)�_!,�0��
�����
I,$Sj��
)���' 

�q���G�OLS���.�-�
V���R��
��

�>��3���<��E(�#K�]<�$��/��%(F�	��<����9��<�+
��%(F�	���������	� �

/�$F�<��0.���\��T
���&9� �

��g��G

�����

�����������

����V1
�0��1��N��(ADF)�0��1��N��(DF)

����G����	

o�P���
�p0 
�G����	

�G����	���

o�P���
�p0 
�G����	0�i���:�G

,D.I-)Q&'&CQ&C')Q&CC(Q(D( ) GD 111 ε−

,D.I��+-Q(%)DQ(-D%Q(&C)Q(&GD 11ε

,D.I+*Q%+(DQ%C-CQ%C''Q-D( ) TD 111 ε−

                                                           

�-����R��A�
��G��AV��AS$9�?
�U. S. Energy information Adminstration��-������
I���������?1I.�&�`I�
)�G��2I$5���?
I�
XS��RA���-!:�?��<



1���%����
*��2�3��
�����
��4
�#�.�/�)"
%����)0���#"��"�#�	���)����
���5�6����7�� �����������������

��g��G

�����

�����������

����V1
�0��1��N��(ADF)�0��1��N��(DF)

����G����	

o�P���
�p0 
�G����	

�G����	���

o�P���
�p0 
�G����	0�i���:�G

,D.I*&QC*%Q%D%DQ%%%+Q%-TD 11ε

,D.I(Q%&%4+Q%&D4&Q%&D4CQ%-C4
tOP∆

,D.I(Q&++4(Q&++4*Q&+)4+Q&+)4
tGDP∆

,D.ICQ%)()Q%+)%Q%+D*Q%C
tT∆

,D.I*Q&&(4CQ&&(4&Q&&(4-Q&&(4
tG∆

,D.I)Q&)&C*Q&)-4-(Q&)-4'Q&)%4
tC∆

,D.I&-Q(-D4D(Q(-D4*Q(%'4+-Q(%'4
aY

~
∆

��6���������%)����
U&�@A:���
�	��!����
)�!J���C�����!(&�G����P���!����
)��	C
��RA����
��

e��J'8;�Y�8&�X)
 �����<�)���
���
�w�
S:�W�!�����d
�������
I���NI���RAI���-!:�2g���
�&��
���&�G��2.�!,������!I)���t'I;�#���:������5���a�
Q&���
H ���%$\' �?
��$Z�&��
$

*$��L)
9�3��$$Z ����
I,$Sj���6�����2V9�����
)�AV����S$9���
H ��Y�8 �L)
9�!&<����,$)
�	��G����P�2.�A����5
"����N���R!�����A(m&��$~E ��J'8;�Y�8&��)������
,4&�!J��

)���t';�#���:����3
$5
&���
H �/��\����!(&'&�w�����j��!-�'(�����
,4&�����)����R!�����
2)���
����&��
����'\����W
I���Ij�����������5
&�A�
$��2.�!,�����?
I��
	
��
D���

�cP
)��?�
8�9��!)���t';�#���:������5���a�
Q&���
H ����G�_A���2�:���?1,$.�A$�
&
�w�
S:�W�!����
���2)�2�' �
)�N$,pS��RA���-!:��J'8;�Y�8&�*��17�
���I&�����'I 

�F���L$5��2)�3
$5
&���
H ���A�����5���a�
Q&��A5�����K��$~E ���1)��
�, �2.���.��
(,���
����I)��dzI�������������2f����'.�����������2fe�?���
,4&��$~E ���������
8�9�����3
$5
&�F.

RA���2�:�!�����7���J'8;�Y�8&��
*$��L)
9�*��17��W
(���2)��J'8;�Y�8&�*��17�����,$)������
I)�1I$��Y�I8 �LI)
9�!I&<�

��$~E ��J'8;�Y�8&��)�2V9�����
)�AV����S$9���
H �
&��R�����AU)
6&�1,$.�Y�8&����O�
������AI5����I��1;�������I�V��AI(m&��I�
H ��
+���
)�2.�?!&<���������NQ��2)�RA���2�:�K�
                                                           

��&�A�
S"�?�O��/5
6&�G��2.�A���2�:���?��S.�N$$4 �/��\����V��2�
H ���!)�Y�8&�X)
 ����<�)����
���R�R!,.� �



��������� ������������������	
�����
���
������
���������������������

� �

�&���/(��A5���!&<���*��17������&�2)�
&��R���!��?�$~E ����7��?�
��!&<����)���':��*��1I7
-!:�A5���a�
Q&����.�!��';��
�G�����J'8;�Y�8&��R��

�>��3:/�['�H��^%��+���'�K�
�]<�$����:�7�'��
�9
��� �

/�$F�<��0.���\��T
���&9� �

���3	
��0�i��tC∆

������q
�
���H��rk�s�t���H��U
0OG
]�0t���O�t�I�
��0�i��

sDD(QDq-%Q&CQ-')D)&Q')D++( ) G

11D1 ε−

sD-'QDq&(Q--Q%(&-)(Q&(*&-G

11D ε

s%+'QDq&CQ%%Q++&'+Q%D+C)( ) T

11D1 ε−

s)(%QDq*-QD&Q*)%DCQ(D(-T

11D ε

sD(%QDq%+Q-)&Q%(%D&Q-C+( )2OPt −∆

sDDQDq&DQ(&*QDDD%QD
aY

~
∆

s)''QDq)(QD-Q%%+-DCQ*((o�P���
�p0 

sDDDQD�q+DQ%D,u-%�+.F���%'Q-uDW���+'QDu
2R��������
��#�"KI

��
�'&G<��;�)���
���2g�����8$Q� �?
���w�
S:�W�!�����-!:�2g������
���]
H%����������-!:

�w�
S:�W�!�
��&��
������!,��R��
�>��3AE(�#K�#��	D�
�]<�$����	C�I�
���&��

/�$F�<��0.���\��T
���&9� �

F version statistics��LM version statitics�����

s+&+QDq%%)QD,u-D�%.Fs*'&QDq%**+QD,�u%.CHSQ
����0�����3P8���A��
(serial correlation)

sC-)QDqDDCQD,u-D�%.FsCDCQDqD%&QD,�u%.CHSQ
�H	�I�5N;��

(functional form)

�0	��6�5	�$�0�Es+&+QDq*%DQD,�u-.CHSQ
���	�>��0G��
(normality)

s*--QDq-('QD,u-+�%.Fs*D+QDq-*(QD,�u%.CHSQ
�G�38��G�[G���
���

(heteroscedasticity)

                                                           

���W
(���2)���5���a�
Q&�*��17��Re�N$���RA���-!:�!$�E �3
45
6&��;�)�?'��G��A5���!&<���*��17�
D����I�V��!&<����d
�&���5���a�
Q&�*��17��A>P����e�-!,)
 ���?!SJ�R!����
D�-
 '.����!�!U�4&�1$���d�`��26)���`��L9�!"�3!&��G��27�j

R������'���A5���a�
Q&�2)�A5���?
�!&<���?'���



1���%����
*��2�3��
�����
��4
�#�.�/�)"
%����)0���#"��"�#�	���)����
���5�6����7�� ��������������-��

vwI��������$��0��	-���D�7��>]��$$^��@��

@A���N$$4 �L)
9�q������2)��5
&�A�
$��?������A.�"�A����
����0(S��/��\����<�)�dv5�r_��

�/��\����<�)�dt��e��6)�������Rd��
�������q������G��`������-!I:����<�I)�AI5
"��
I�f�����IO����'&�/���\��-!:�
����R!I��

-�
V����?
��$Z�&�������-!:�`�3�
(P�@G��!����
��49����>;���u5
;
��!$5' �!:������R�etGDPlog∆d����7�I8&�a�
Q&�!:�������
A5���ec

tGlog∆d_��
�-����R�����G!����?
����
)�-!:�
���$Z�&����-!:`���
����>$7�G��-�
V������3
H���_��

�R��
&G�����49����>;���u5
;
��!$5' �!:�����t��,4���etGDPlog∆d��!:�������

�
&G����A5����7�8&�a�
Q&�t+1��,4���ec

1tGlog +∆d_��������K��I�
$��AI���NHS&����G
2)�H,���
���!�'���?�
+ �����������$$Z �2�'�&�AP��������G
I$���
I&G�2I)��5
I&�AI�
$���$$Z �2

_!:
)�2�:��
�-����R�����G!����?
��`���
����>$7�G��-�
V����
)�-!:�
���$Z�&����-!:����R3
H���

e��6)������<�)���
��������������IO����'I&�?
I��$Z�&��
I$&����I0(S��/��\�N$,pS����d
�w�
S:�W�!�	�-!:�2g�����&��
�����
���N���R!����/��\��!,�������A5
"�2S�����A(m&�
�

��
,$Sj���6�����������'I)�?������z7�'&����
$)���
���N���RA���-!:����<�)����
,4&�!J��
�&��
�����
���N���N$,pS��RA����5
&�A�
$������0(S��/��\�2.�!,��r���$Z�&����N$)

��������'I&�2IS������I�5����7�8&�a�
Q&�!:���������49����>;���u5
;
��!$5' �!:�����
m&�&���A���A(�RA���2�:���?������z7�'&��
�7����5
&�A�
$��2.�A7���2+$�����' ��

�-�
S:�W�!����
���N$,pS�	�&��
�������,�����u;
I:��
I$&����I0(S��/��I\�2.�!
���
I&G�����5
&�A�
$��u;
:���?�
+ ������t��T�1I)�������u;
I:�2I.�AI�����5
I"�G���I 

��
&G�����5
&�A�
$�t+1���I&��
���2+$���N���RA����!I�������
I&G����2I.t�������K��I�
$���
�2�I:�!��?�
+ �������r'��G����
�<�A����7
.�?�
&<�3
Pyj�������
I&G����
I&���!I��t+1��
I)��

���AI�
$����-!�
I�&����?�
+ �������A$4\��
 �!,�0����
9�����$)�?�
&<�3
Pyj��N�:��
����
,�$&�
.e�!,,.�L�!4 ��<�
)�z)
6&�����5
&��������	�Rd��

2)�
)���>.��'j��&��q��������
���20�
U&���������?�
I+ �������u;
I:�AI(m&�2I6)�����'I 
�NI���G��RA7��K������5
&�A�
$��u;
:���I&�������������I���)���'I&�-�������2I.�AIV����'I 



�+������� ������������������	
�����
���
������
���������������������

� �

����j
0(����5
&�A�
$���z������������e�?�
+ �������z7�'&�-��'S������������5
&�A�
$�
W
SP���d�\
(U����5
&�A�
$����'.�����������A���-!:R��

�>��3O���]<�$���'�K�
�_<�-	�$2.H&�
�_<�-������

/�$F�<��0.���\��T
���&9� �

�rk�


�
���H�
DWR2r�]�0t�����0�i��J��M

DDDQD*Q%*QD++QDD*Q%vtGDPlog∆
���

c

tGlog∆%

DDDQD-Q-)QD+DQD''QDv
�d�w���
�
��
�
��tGDPlog∆

�

��
c

tGlog∆
-

D%QDC(Q%%*QD(QD)QDvtGDPlog∆
���

c

tG 1log +∆&

()QD%Q-D%*QD%-QD%*QDv�d�w��
�
��
�
��tGDPlog∆
���

c

tG 1log +∆
(

qy ������AI�
$����'I)�?������zI7�'&�-!I�!��2$�' �?��)��
����
8�9��?'��G��?�
$0)�?
�
A���2�7���3�'J��5
&R�� �����N�'$���e�����A��!I%&�d������?
I���G
)�2I)��I������?
I�

N$)�����I&��5
I&�AI�
$��?������z7�'&�A.�"�L$5�����2�
&����>>S5�����R!I,������!I)�#���I:��
����I9�?��)��S.���
��' ��24�' �W
"����?
��'�.�G��?�
$0)���'.�������������?�
8�9�

����
)�!��'(+&�2H,���
��!�����N�7���N���G���!,,.���9�M
)��
$0)�-��)�?
����IS��������!I,��' 
2)���!,���*�
.�����';�2��')�?�0.��&�F.������5���a�
Q&��
f
����zI�������������R!I,,.�

2)�2.�1$����AI5���a�
Q&���
.�N���]
+���
)��A���F���7�
��<�?��)�N�7�����9�#���:���
�<
�&�*��17��������zI���������������*�
.���'.�����������A5���a�
Q&��/$ � �N���2)�R!,��

�&�*��17��F���5
&�A�
$��������NQ��2)�R!)
���R��.�!��';�A.�"�?�
+ �������
)�A��
$>)
 ���
,�15��,��e���	���LI�$&���I�
$���
I07��'���d��e���D���N���I ��
I��
���v4I\��d��

e���D�?������z7�'&��)��~�&�L&�'P�G���������.'&���6����')�N$�
����?!&<���?�)��)
��d
-��S:�)��5
&�A�
$����')��&�������-�
)���R!�����-!ISP�G���IH�����
��
���v4\���' ���N��I 

)�?������z7�'&�-!�!��2$�' �L&�'PRA0�����5
&�A�
$����'��
                                                           
1. Gavin & perotti 

2. Alesina & Tabellini�
3. Michal�
4. Thornton 



1���%����
*��2�3��
�����
��4
�#�.�/�)"
%����)0���#"��"�#�	���)����
���5�6����7�� �����������������

O��0H3��&��!����������
� �

F�&�G���H���5
&�A�
$���
�'��*�
.���3
(~��
+���?��)�A5���?
���1)��N�� ��W'j����
�
�����
I)���*��1I7���IJ'8;�Y�I8&���j
0(����5
&�A�
$��W
SP��
)�����RA���?�
+ ������

�5
&�A�
$���!)
��*�
.��J'8;�Y�8&��\
(U����5
&�A�
$��W
SP���?1I,$.�A$�
&��
RA:���!��';�?1,$.��$b�A$�
&��3�'J�N����$b�������

�����������*�
I.��'IO,&�2I)��!I:
)�2�I:���?1I,$.�AI$�
&��
I8�9��`I������5
I&�A�
$�����
�
�'���������I\
(U������'I.������������j
0(���3�'J�2)�!�
)��?�
+ �������G��LJ
"�?
�

&�
)��5
&�A�
$��������NQ��2)�R����������z�����������!I\�3�'J�2)�!�
)�?1,$.�A$�

���?�
I8�9��3
I(~��
+����)��5
&�A�
$���$~E �����)��'O,&�2)��N���)
,)�R�':�W
SP��?�����

�
&�!�
)�A0Q����'�.�`�$�A���=l����-!:�uQ�&��<���')�?1,$.��$b�
��?1,$.�A
R�����N$$4 ��5
&�A�
$��?������A.�"��

N�!)���
I ����<�I)�
)�A0Q��25
U&�N������/$ � ����W
I��W'Ij�����'I�.�Y�I8&�X)���?
I�
�
	
��
D������
I$)�N$SQ �G��LJ
"���
���R!:�2�;������5
&�A�
$��A$�
&�����)�2)��

��NI���RA���2�:���?1,$.�A$�
&�dz�������'.����e�-��'S������������5
&�A�
$��2.��')��<
2)���
���
)�z7�'&�2+$���A�����e�h�>HI���?'I��G��-!&<�������'I�.�?��I)�d������?
I���W
I"

e�a'����24�' ����e���
,�$&�
.���2��+$��?��)�d�������RAI�����
IU��7<�?
��'�.�?��)�d
�&��
���2+$���N������!I\�AI$�
&�!�
)��5
&�A�
$���?�
8�9��3
(~��
+����'O,&�2)�2.�!��

�����u;
I:���?�
I+ �������u;
I:��
I$&����0(S��/��\����<�)�
&��R!:
)�2�:���?�����
�
�����5
&�A�
$���-!,��F��������NI���RAI���-�'I)�?�
I+ �������
I)�A�
$��N�����')�A��

2)���
���
)�2+$���A���e�}�����?'5
 ��45
6&����24�' �W
"����?
��'�.�?��)�-!&<������d
e�������e�}������.1 1>����d���D�e����
IHS����G
�������d�����e�'I��G'5���d������zI7�'&�d

�&��N���)
,)�RA�����2�:K��2����j�AV����' ����W
I"����?
��'I�.��I;�)�!,�
S����������
2)��5
&�A�
$���24�' ���������*�
I.����?�~�I&�*IU��AI���2�I��'�����-!I���W
ISP�������

�
�'��R!:
)�2�:���?�
8�9��!)���t';�#���:����?�
8�9��?
�
2)���
���i
���)�A���2�' ���0�
:�L�[�?
��
�,�$��-!&<�@!����

�R��3
$5
&���
H �/��\�2H,���2)�2�' �
)����AI0$�����
,4&�?�
8�9��!)���t';�#���:���
N�!)�/>6&�N����*�
.�?
���������5
&�A�
$����1)����',P�2)�3
$5
&�2.�A����,4&

�
�'�������� 
I$5
&�]
IO���'I(�)�
)�A5����i
���N����)�RA���-��H��LSP�?�
8�9��?
�



��������� ������������������	
�����
���
������
���������������������

� �

�&��
V�I���?�
8�9��A$(m �?��)��~�&���1)����',P�2)�1$��3
$5
&�G��!��' ���NI������R!I,.�-�
�&�-��17��qG����)�3
$5
&�]
O���
�����x!,.�
V��������U��N$,f�!��' ��

�R���<�?������z7�'&�A���������������5
&�A�
$��A$�
&���')�?1,$.�L$5��2)���N���2)
���5
&�A�
$��2.�F�!$���2+$��U�
�'��*�
.��)�?�~�&�*�?
���2�:�!��?�
8�9�

N���)
,)�RA����2&
��)���������IJ'8;�Y�8&��z�������������
 ��':�-����/$ � �?
!)
��*�
._����,4������zI7�'&�AI����'I���
I)�������?1,$.��$b��5
&�A�
$��A$�
&

�
�'����<���')�?������
���R��.�!��'Q��!�!� �����2I+$������AI5����!I�
)����2I�' �
I)
���$)?�2&
��)�2)����a�
IQ&�*��1I7��?
I��2)��z�������������3!&!,>)�����SP�?
��

=��2)�]��&�z�'� �N$,pS���?�
���������NI������G�!�����X�
I&�G�����Y�I8&�*��1I7�
�':�z�����
&G�����J'8;���P�)H�����������=�I.�'�������2I)��)
$�I���L$�I0 �
I)

�G���?�
(�P��?
���G
).�Y�8&�*�
���G���:
�.R!�
S��?�$�'>��?!"�
 ��'��

R���AI�
$��?������z7�'&�A.�"��)��~�&�L&�'P���L>P�����)������I���)�����I�������5
I&

��������3
I$5
&���������I9�2I�' ���'I&�
I)��<�?������AI���N$I$4 ����5
&�A�
$��A$�
&
�F$U�0&��2,�1�����J'8;�Y�8&��
$&��6)�������)��� 
P'\'&��A5����7�8&�?
�


���LSH&�2.�!,�0��25
U&�N������&��
�,�$��-!,�<�3
U$U% �?��)���!���R!�':���
��

� ���

                                                           

��RN�������25
U&��]��%&��������G���H���
�,�$��G��-�
)��&������!9����H� �RF$,.
�RA���N��! �W
"����25
U&�N����
�!��
���?'��G��*�����N���R� �



1���%����
*��2�3��
�����
��4
�#�.�/�)"
%����)0���#"��"�#�	���)����
���5�6����7�� �����������������

��
0
���� �

��
�>P��?!SJ�e�-!,)
 �2$\����N$0"�
D���d{�����
I��AI5���@���I����
I8�9�����?�
+ �?�0.

�J'8;�*Q)|�2&
,>87����	K�@��,�	?O����i���q��
����
$�e��Rd��
e�-!$"���N$���
D���d���'���.��
��&	�(�	�����������V
	D��G(*��W"��,X*�
��%
�*��
I�
������2I&
�

RG��$:�-
�������!:�����
,:�
.��
Aarle, B. & H. Garretsen (2003), "Keynesian, Non-Kenesian or no Effects of Fiscal 

Policy Changes? The EMU Case", Journal of Macroeconomics, vol.25, pp.213-240. 

Alesina, A. & G. Tabellini (2005), "Why is Fiscal Policy Often Procyclical?", 

Journal of European Economic Association, vol.6, pp.1006-1036.�
Ardanaz, M.; P. M. Pinto & S. M. Pinto (2010), "Fiscal Policy in Good Times and 

Bad Times: Endogenous Time Horizons and Procyclical Spending in Argentina. 

Paper Prepared for Delivery at Politics in The New Hard Time", The Great 

Recession and Contemporary Politics, A Conference in Honor of Peter A., 

Gourevitch. 

Carmignani, F. (2010), "Cyclical Fiscal Policy in Africa", Journal of Policy 

Modeling, vol.32, pp.254-267. 

Fatas, A. & I. Mihov (2001), The Effects of Fiscal Policy on Consumption and 

Employment: Theory and Evidence, Centre for Economic Policy Research 

Discussion Paper vol.2760, London. 

Finn, M. G. (1998), "Cyclical Effects of Government's Employment and Goods 

Purchases", Journal of International Economic Review, vol.39, no.3, pp.635-657. 

Gali, J.; J. D. Lopez-Salido & J. Valles (2005), "Understanding The Effects of 

Government Spending on Consumption", Journal of European Association, 

vol.5, pp.227-270.�
Gavin, M. & R. Perotti (1997), "Fiscal Policy in Latin American", NEBR 

Macroeconomics Annual, 12, pp.11-72. 



��������� ������������������	
�����
���
������
���������������������

� �

Giavazzi, F. & M. Pagano (1996), "Non-Keynesian Effects of Fiscal Policy 

Changes: International Evidence and The Swedish Experience", Swedish 

Economic Policy Review, vol.3, pp.67-103. 

-----------------; T. Jappelli & M. Pagano (2000), "Searching for Non-Linear Effects 

If Fiscal Policy: Evidence From Industrial and Developing Countries" European 

Economic Review, vol.44, pp.1259-1289. 

Giordano, R.; S. Momigliano; S. Neri & R. Perotti (2007), "The Effects of Fiscal 

Policy in Italy: Evidence From a VAR Model", European Journal of�Political 

Economy, vol.23, pp.707-733. 

Hjelm, G. (2002), "Is Private Consumption Growting Higher (Lower) During 

Periods of Fiscal Contractions (Expansions)?", Journal of Macroeconomics, 

vol.24, pp.17-39.�
Ilzetzki, E. & C. A.Vegh (2008), "Procyclical Fiscal Policy in Developing 

Countries: Truth or Fiction?", NBER Working Paper, no.14191. 

Johnson, K. (2004). "Fiscal Policy Regimes and Household Consumption", Working 

Paper, no.2004:12, Department of Economics, Lund University. 

Kaminsky, G., C. Reinhart & C. Vegh (2004), "When It Rain, It Pours: Procyclical 

Capital Flows and Macroeconomic Policies", NBER Macroeconomics Annual 

2004. vol.19. 

Lane, P. R. (2003), "The Cyclical Behavior of Fiscal Policy: Evidence From The 

OECD", Journal of Puplic Economics, vol.87, pp.2661-2675. 

Lansing, K. J. (1998), "Optimal Fiscal Policy in A Business Cycle Model With 

Public Capital", The Canadian Journal of Economics, vol.31, no.2, pp.337-364. 

Lozano, I. (2010), "Fiscal Policy in Colombiaand A prospective Analysis After The 

2008 Financial Crisis", Borradores de Economia Working Paper, no.596.�
Michael, M. (2008), "Determinants of Cyclicality of Fiscal Surpluses In The OECD 

Countries", MPRA Paper, no.16034. 

Onodje, M. A. (2009), "An Insight into The Behavior of Nigeria,s Private Consumer 

Spending", African Journal of Business Management, vol.3, pp.383-389.�



1���%����
*��2�3��
�����
��4
�#�.�/�)"
%����)0���#"��"�#�	���)����
���5�6����7�� ��������������,��

Perotti, R. (1999), "Fiscal Policy in Good Times and Bad", The Quarterly Journal of�
Economics, vol.114, pp.1399-1436. 

Schclarek, A. (2007), "Fiscal Policy and Private Consumption in Industrial and 

Developing Countries", Journal of Macroeconomics, vol.29, pp.912-939. 

Stein, E.; E. Talvi & A. Grisanti (1999), "Institutional Arrangements and Fiscal 

Performance: The Latin American Experience" NBER Macroeconomics, pp.103-

134. 

Tagkalakis, A. (2008), "The Effects of Fiscal Policy on Consumtion in Recessions 

and Expansions", Journal of Public Economics, vol.92, pp.1486-1508. 

Talvi, E. & C. A. Vegh (2000), "Tax Base Variability and Procyclical Fiscal Policy 

in Developing Countries", NBER Working Paper, no.W799. 

Thornton, J. (2008), "Explaining Procyclical Fiscal Policy in Africa Countries", 

Journal of African Economics, vol.17, pp.451-464. 

Woo, J. (2009), "Why Do More Polarized Countries Run More Procyclical Fiscal 

Policy?", The Review of Economics and Statistics, vol.91, pp.850-870. 


