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1.1 
�����������
������
���������� �������������������$�1%$#�2(���2��3�#�4�����,%)(��%%!�������#���'(��������9 ���$-����3�,������ ��%$-�*���� !.�$>����%��+�$��(�6����������D%�$-�*����������$-�3������D%�'(�3�$�1%�� ����'������%�%!#��������2/%��%�3�#�4 ���9 $��% <%% 5EEF� ����� ���#�%�#��%��� ����2(���� $�1% �% �)�$�1%,%��'(������'(�3�$�1%�� �����.�$��%�%�/����"�#��� "�#$���% ,�2�����:��2���� ������$- $�2(�%3������%�,�$��.������:�!"#������:���� ���9 $,���%'/ 0)(���$�1%��5������,%)(��%���'(�����$#�2(�%�,�$��.#+����.+��%����+%������  �/�6 � �%%/3�5��������%/3� 6�����$�1%���,�$-�*����$���4$ ��! ��%$�1%$�F�,���'(���$-�%%��� ������  �%�������%%�/%�����������5.�������� ���$�1% �++�.+��$-�*����������$-%�/%�'#+��$���4$ ��! $�'���. �%������$-�=������ "��C	�+��+�������� �$�2/�� �% 
(Gross National Product: GNP) ������$-�=������ "��C	"���%���$-$�2/�� �% (Gross 
Domestic Product: GDP) ��$�1% �++�. �%���+�.�� �����$ ��! ��$-�*������.:�� �����$��'(�%6���������5.�������� �����;�������%$'������;���% �����'(�����%.'��:�6��+�%@*B'���$#%�	'(�3�,%.+�� ���5.�������� ����6 ������$-%�/% ������.�+���+%,���9 5 ��+% #2� ������!"#���"�#$���% (Private Consumption: C) ������%���"�#$���% 
(Private Investment: I) �������������"�#������ (Government Expenditure: G) ��������� 
(Export: X) 6�����%3�$��� (Import: M) 
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 ����'( 1-1 �%�.����������������������6��������!"#"�#$���%$��'��$'�������� "��C	"���%���$-$�2/�� �% 
�� GDP �������	��
���
 ��������������� 

������ ���
����� GDP ������ ���
����� GDP 
2545 5,450,643 1,023,000 18.8 2,941,012 54.0 
2546 5,917,369 999,000 16.9 3,119,979 52.7 
2547 6,489,476 1,163,500 17.9 3,385,602 52.2 
2548 7,095,619 1,250,000 17.6 3,711,286 52.3 
2549 7,830,329 1,360,000 17.4 4,060,414 51.9 
2550 8,485,200 1,566,200 18.5 4,376,585 51.6 '(��: �3�%����%#�����������D%����$-�*����6�����#�6,���� � 6���3�%���������� 

 �/�%'/��$,=%5.�+���%�.����������������"�#������ $�2(��������!.�$��'��$'�������� "��C	�+��+�"���%���$- ��+����:��%�� �������� 16.9-18.8 �%���'(������!"#���"�#$���%��:��%�� ���:�<)������� 51.6-54 �%��+��; 2545-2550 0)(�����%�,�$,=%+��������5�5��5.�$���5�6��60��%����$-�*�������%�� ���#��,�#+���3�#�4���"�#$���%�%�����.�,��'��%#��6����������%$�1%��+%�,4���:� �����5��= �� 6�� �+$�������+%�������%���5.�������� ���6�.��,�$,=%$��%%'/ 6 ��=����'#+���3�$�1%���������%!�������#����%.��%����������"�#��� $�2(���� ��%$-�*�����%��+�'(0�$0� ,�2�$�2(����%!#������%�.�,4����"�#���'($���%5�������<.3�$%�%���5.� ,�2�$�1%!#�����'(����+�����.�%�,�$��.#+��$���4$ ��! ��$-�*���� �/�%'/���%'(��$-�*����������%+��$ ��! 5.�%�/% �� ����'�������%�%��+%�������/�,����+%������5.�������� �$�'����% 0)(��%��+�'($-�*���� � (3�%�/% $�1%5�5.����'(���'��+%�������.'(��$�1%6�����$#�2(�%�%���5.�������� �5.�.'5��+���������������"�#��� $%2(������%"�+�$-�*����<.<���������3�$�1% ����'�� ����$�2(���� ��%�%��"�#��+%�������$-�*�����,�$#�2(�% �+5������9 ��% !.������� ��%!.�����������������%'/���'��+%��+�����.�%�,�"�#$���%�'�����������/����!"#���!"#6��$��(�������%5.� 0)(�$�����$�1%���6�.�+���%����$-�*����,%)(�9 %�/% ���'#+�������%�	��,+���"�#������6��"�#$���% 0)(����.3�$%�%��������%"�#$-�*����,%)(��)������������� ���'�"�#$-�*����,%)(� ��.$+�� .���:�'( 
1-1
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�:�'( 1-1 #+�������%�	��,+���"�#������6��"�#$���%�%$���������� 

 $�2(��3�6%���������������� �����*��$-�*���� 0)(�������.�+� �����������3� ����������% 6����������3���#2% �%$��%�:� ����+��������5��'�����������%�:���������������3����<)������� 70 �'������������� 30 ��$�1%����������% 0)(�6�.�+��5��+���"�+�$-�*������$�1%�����5� �����������#��'�����������%����$-�*������:� !.�������'���+� $#���,	+�����	��%+�������������3�%�/%5������,� $��.������  ,�2�$�1% 
Unproductive Public Expenditures �%���'(����������%��������,�$��.������ �%����$-�*���� ,�2�$�1% Productive Public Expenditures �/�%'/ $�2(��3�6%���������������� �����*����% 0)(�������.�+���+%,���9 4 ��+% 5.�6�� ������,���(+5� �������������%6�����#� ���$-�*���� 6���2(%9 �=������'���#�.����	+����������%.��%���-)�*� ������������ ��$�1%����������'(�����.' ������$-�*���� 6 ��=�'��%-)�*�'(��+���'�/������.'6����$�'�$��.�)/% $%2(�����$�1%������������"�#���'(�'"�#$���%$�1%�:���.,�.�+� ������,��%����$-�*�����'������ ���$��%5� �%���'(���.3�$%�%���5���'�������"��  ��$,=%5.�+�� "�#$���%���$�1%�:���� ,�2���.,���%#��������� ���'("�#������$�1%�:���� ,�2���.,���%#��$���%�=5.� �3�,���"�#$���% �%������ ��$�1%5�!.����%��5� ��. ��+%$��%�%�%���.3�$%�%�����5.���������5.��������3�,%�����%#��%�/%��+%"�#��� $%2(��������.3�$%�%����������'������ ���+��.����!.��+����������%5��+����$�1%����F����%���$- ����F����%6�����$�������"�� ���#�%�#��%��� �����������6��	 $�1% �% ��� �.��%���%������ ��$�1%5�!.����%��5�,�2�����+%�����

�������	 
����
���
�	 

�����
��� 
���
����� 

3. 
�����������������
���� 
4. ��������
���� 

1. 
�������!�	"�	 
2. $�	�%�$���
&' 6. ������ 
5. 
��������������� *+,-�: .	- *�	�
 & ������. /	%� 37 
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���$�2�� !.�6,���$��%�%�%���.3�$%�%�����5.������$��%���5.�"�*'����$�1%,���  �/�%'/ �'��%#��6��������,��������'(�'���*����:���,+�����%#���������6����%#��$���% 0)(�$�'��+����%#���)(�������� �)����'(���3�,%.+����%#��,�2��������.'($���%,�2����#+���$�1%�:���� ,�2���.,� $��% ������������:�!"# ���9 ���-)�*� ���6��	 ���#�%�#� ����������<�%'+���!��-%	 �!���$�2(�����'?�,�2�%�%%���� $�1% �% �%���-)�*�#��/�%'/ ����������������������"�#������!.��������������������3�6%� �����*����%+���'������ ��������!"#"�#$���%�����5� $%2(�������%#����������������� $��% ���-)�*� ���6��	 ������������ '(����'������������:�6��+6���'!#�������.,��,�6��������%!.�5��$�'�#����������%�����+�%�/% 5��5.�,���#+��+��������%'(�������������5���'#������������!"#���!"#$��.�)/%$�� ������:�'(������%�����5�� ���$�'�#���������.������+ 6 ����'#������������!"#���!"#�2(%$��.�)/% $��% .��%���-)�*� �=�� ����'�����������%������	���$�'�% ,%���2�$�'�% $�1% �% .��%�/%�)�$�1%'(��������-)�*�<)�#+�������%�	��,+�������������������������������!"#"�#$���% $�2(�$�1%���!��%	 �����+��6�%�3�,%.%!�������������������� ��5� 
 
1.2 ����������
������������ $�2(�-)�*������������������������������%�������%#��������� �������%#���)(�������� (!#��������2/%��%��$-�*���� 6���+��.�������#�) '(�' ��������!"#���"�#$���%�%6 �������� 
 
1.3 ����������������� -)�*�!.����$#�2(���2���$-�*��� �'($�'��+�� Vector Autoregressive (VAR) 
Model �%��������6���3���� $�2(�3����.������ ���%6������������%$��������� 0)(�$,�����������+�$#���,	����:��%����$+�� !.�����:�'(%3�������%���+�$#���,	$�1%����:��������������������6��������!"#"�#$���%����; 2511 <)� 2550 �+� 40 �; 
 
1.4 ��� �!��"#$
�%�&���'%(��� ��������-)�*�3��,����<)�#+�������%�	��,+����������������������6��������!"#"�#$���%�/��%�.6���-�� 0)(�5.�6����/�����������"�#���6��������!"#"�#$���%���$�1%�����9 $�2(��,�$,=%#+�������%�	+�������������������%6 �����+%�'
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������ ��������!"#�%6 �����+%���%���$�'���. !.���$,=%<)��@ �����������!"#���"�#$���%.�+� �/�%'/"�#����������<%3���.������+5�����%���+��6�%��������������� ��5�5.� 
 
1.5 �����)���������� ��������������������%6 �����+%�'������ ��������!"#"�#$���%�%6 �����+%6 � �����% !.� 

- ��%#��������� 5���'������ ��������!"#"�#$���% 
- ��%#���)(�������� ��������� ��������!"#"�#$���%�%�-���+��/����'!#��������2/%��%��$-�*����6���+��.�������#� 

 
1.6 ��*#%�������������� �%���+�$#���,	#+�������%�	���������������������� ��������!"#"�#$���% ����� Vector Autoregressive Model (VAR Approach) 0)(���6�.�#+�������%�	�/��%�.6���-����,+��� �+6��.������+ �3�,��� �+6��'(����%���-)�*�#��/�%'/�����$>��� �+6��"���%$��%�/% 0)(�������.�+� ������!"#"�#$���% 6������$�1% 4 ����� 5.�6�� 

- C1 ,���<)� ��,�� $#�2(��.2(� ���:� 6��$#�2(��%���,�� 

- C2 ,���<)� #����������%#��+$�2�% (#��$��� %/3������ $�2/�$���� ������ 6��$#�2(�� �6 ��) 
- C3 ,���<)� ����%���6������2(���� 

C4 ,���<)� ��������� ���9 (���-)�*� ������*������� ��%$�� ���%��,��6��!��6�� 6���2(%9) ������������������� 5.�6������$�1% 2 ����� 5.�6�� 
- G1 ,���<)� ��%#��6��������������� (Pure Public Goods) 5.�6��  

(1) ������,���(+5� 5.�6�� ������,���(+5������� ����F����%���$- ������*�#+�����"���%  
(2) ���-��%� +�D%���� 6��%�%%���� 



6 

 

- G2 ,���<)� ��%#��6���������)(�������� (Impure Public Goods) 5.�6��  
(1) �������������%6�����#� 5.�6�� ���-)�*� ������������ ������#���$#���,	 ���$#,�6������%  
(2) ���$-�*���� 5.�6�� ���$�2/�$����6��������% ���$�* � ���$,�2��6�� ����������' 6�����!��� ���#�%�#� �%��� 6���2(���� ���������$-�*�����2(% 6��#����������2(%  

(2.1) G3 ,���<)� �����������������%�����!#��������2/%��%��$-�*���� 
(Economic Infrastructure) 5.�6�� ���$�2/�$����6��������% ���$�* � ���$,�2��6�� ����������' 6�����!��� ���#�%�#� �%��� 6���2(���� ���������$-�*�����2( 

(2.2) G4 ,���<)� �����������������%������+��.�������#� (Social 
Welfare) 5.�6�� ���-)�*� ������������ ������#���$#���,	 ���$#,�6������% 

 �%���+�$#���,	5.�6������$�1% 2 6���3���� .��%'/ 6���3����'( 1 $�1%���+�$#���,	��������������������������%�������%#���������6���������%#���)(��������'(�' ��������!"#�%����� ���9 �' �+6�� 6  �+ 5.�6�� G1, 
G2, C1, C2, C3, C4  6���3����'( 2 $�1%���+�$#���,	��������������������������%�������%#���������6���������%#���)(��������'(�' ��������!"#�%����� ���9 !.�5.�6����������%#���)(�����������$�1%�����!#��������2/%��%��$-�*����6��������+��.�������#� �' �+6�� 7  �+ 5.�6�� G1, G3, G4, C1, C2, C3, C4 �3�,�����/% �%�%���+�$#���,	.�+� VAR �'.��%'/ 

1. ���������6���3���� Vector Autoregressive Model ������.�+� ���.���#������ � Stationary ��� �+6�� ���,��3�%+% lag '($,����� ���.���.�+� 
Cointegration 6��������������6���3���� VAR 

2. .��� Impulse Response $�2(�.:�-����� ���%����� �+6��$�2(�$��.���$��'(�%6��������>�����% (Shock) 
3. .��� Variance Decomposition $�2(�.:�%�.���������$�2(�$��.$��'(�%6��������>�����% (Shock) 
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1.7 ���%����+����,��������-��������� ���-)�*�#��/�%'/ 6���$%2/�,����$�1% 6 � .��%'/ �'( 1 �%3� ������.�+� #+��$�1%��6��#+���3�#�4�����4,� +� <������#	������+���� ���$� ������+���� ���!��%	'(#�.+����5.���� ��� ���%���+���� 6��+��'.3�$%�%���+���� �'( 2 ������������������������6��������!"#���"�#$���% �'( 3 $�����6����%+����'($�'(�+���� ������.�+� 6%+#�. @*B' 6��+�����������-%	 �'( 4 +��'.3�$%�%���+���� ������.�+� ���+�$#���,	����:�$���������.�+�+��'�����$-�*��� � Vector Autoregressive (VAR) Model, Impulse Response (IR) 6�� 
Variance Decomposition (VD) �'( 5 �����-)�*� ������.�+� �����+�$#���,	#+��%�(��������:�.�+� 
Unit Root �����,�#+�������%�	������+��� �+6��.�+� Cointegration �����������6���3����.�+� VAR �����+�$#���,	���$��'(�%6���>�����%>�����% (Shock) ��� �+6��'(�'�� �� �+6�� ���9 �%����.�+� Impulse Response 6�������+�$#���,	#+����%�+%��� �+6��"���%.�+� Variance Decomposition �'(  6 ����6�����$�%�6%� ������.�+�������'( 5.�������-)�*� ���$�%�6%�$���%!���� ����3���.�%���-)�*� 6�����$�%�6%�������-)�*��%�%�#  



 

 

����  2 ����������������������������������	 ���	� !��"� 
 2.1 �������.����&�������)��� $%2(������������������$-�� ��'��:�������3���. �������)��3�$�1% ���$������'����%�����.����������$�2(��%��#+�� ���������#%�%���$-�,�5.����#+���)������:���.6���'�������"�����'(��. �/�%'/�������)����$#�2(���2���.��%%!�������#���$�����6��60� !.�%!�������#��� ,����+�<)� ���$�=�"�*'���� ������������������� 6��������,%'/������� $�2(��,�����$-�*���������$�F�,���'( ������ �%'(%'/������+<)�$>���$#�2(���2���.��%������������� !.� ����� �3�.��+�-	 6�� ����� �'/������ (2530) 5.��,�#+��,�������������������+��,���<)� H�������'(������5.��������5�$�2(�������,����%��%$�1%"���,%��'(������!.��(+5� 6��$�2(���.�,��'��%#��6����������%$�1%���!��%	6��������%6�����$-!.���+%�+�I �������������������%�/%����������.3��������� 0)(�$�1%6�%����������6��,�$��%$�2(���������������������%��+�����$+��,%)(� �� ����3�,%.�,�$�1% 1 �; �/�%'/�;��������5���$��(�+�%'( 1  ���#� <)� +�%'( 
30 ��%���% �%�;<�.5� !.�������;��������<�.5�$�1%�2(��;������� �%�����.3�������������������������5��' 4 ,%�+���%$�����+�������� #2� �3�%���������� 3�,%��'(�+��+�6�%�������������,%�+������� ����+����#����������$�2(����������������� �3�%����%#�����������D%�$-�*����6�����#�6,���� � �������+��6�%��%���,%�+�������'($�%���.#�������6�%��D%�$-�*����6�����#�6,���� �,�2�5�� 6�� �%�#��6,�����$-5���������%��+%���$��%�:� ������$- ���-)�*�%'/5.�%3�����:���������0)(��3�6%� �����*����%��+�$#���,	 6������$�1% 4 ���$" 5.�6�� 
 ������,���(+5� 

- ������,���(+5������� 
- �������������%6�����#� 
- ������*�#+�����"���% �������������%6�����#� 
- ���-)�*� 
- ������������ 
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- ���$#,�6������% 
- ���-��%� +�D%���� 6��%�%%���� ���$-�*���� 
- ���$�2/�$����6��������% 
- ���$�* � 
- ���$,�2��6�� ����������' ����� ��,���� 6�����!��� 
- ���#�%�#� �%��� 6���2(���� 
- ���������$-�*�����2(% �2(%9 
- ���.3�$%�%��%�2(% 

  �%���-)�*�#��/�%'/5.�%3�����:���������!.��3�6%� �����*����%����� .��%�/%��3����$��'��$'���,�$,=%�:�#�������. �/����������%6 ��������,���9 ���% ���%�/%�����������5��%�����$�'�. ����:�'( 2-1 6�� 2-2 6�.��:�#��������������������"�#��� ��$,=%5.�+�������. �/����������%6 ���������'�:�#��$��(��)/% ���3�.�� 6���'�:�#��$��(��)/%�����$,=%5.���.�%��+�6�%��D%�$-�*����6�����#�6,���� �>���'( 7 (2535-2539) 0)(�����'%!������.,�������:�!"#������:�����,�$�'���� ��������� �+���$-�*����������$- 6 �$%2(������%�; 2540 5.�$��.+��@ �$-�*����3��,�������,�%����.����������� ��#+��$,������,������<.3�$%�%��%��.#�������%!������� !.�$%�% ��6�%��D%�J >���'( 8 !.�$>��������D%�#% 0)(�$�2(�.:��.��+%��������.������������=��$,=%+���'�����.���5��%������������������%6�����#�$�1%,��� 



 

�:�'( 2-1 ���������������"�#����3�6%� �����*����% �; 

 �:�'( 2-2 ��.��+%������������������"�#����3�6%� �����*����% �; 
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(1) ������,���(+5����������������������,���(+5�5.�6������$�1% 
2-4 !.�5.�6�.��,�$,=%�:�#��6����.��+%������������%6 ��������.��%'/
�:�'( 2-3 ���������������������,����%�(+5� �; 

 �:�'( 2-4 ��.��+%������������������������,����%�(+5� �; 

0.00
20000.00
40000.00
60000.00
80000.00

100000.00
120000.00
140000.00

251
1

251
3

251
5

251
7

������ (�	�
���)

�����������	
��������

0%
20%
40%
60%
80%
100%

251
1

251
3

251
5

251
7

251
9

�����������	
��������

������,���(+5� ���������������������,���(+5�5.�6������$�1% 3 ����� ���:�'( !.�5.�6�.��,�$,=%�:�#��6����.��+%������������%6 ��������.��%'/ 
���������������������,����%�(+5� �; 2511 - 2550 
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����� ���:�'( 2-3 6�� !.�5.�6�.��,�$,=%�:�#��6����.��+%������������%6 ��������.��%'/ 
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������,���(+5������� $�1%#����������3�,������.3�$%�%������������#	���%� ���44� � ������,�����$��% ���#��� ������,����%��##����� �����.3��<� � ������,����% ������$- ����,�#+����+�$,�2���$-�*����6�����$- ���9  ��.�%���3�+�����2/%��% ����F����%���$- $�1%#����������3�,������.3�$%�%��%�F����%���$-�������+����!,�6��������*�.�%6.%!.�KL����$�2�% �/��������������*�.�%6.%6��$���,%��'(KL����#��� ������*�#+�����"���% $�1%#��������������% ������ ������  3��+� ����F����%��##'"�� 6����%�����C	 �/�%'/��$,=%5.�+���������'�����.�����������$�2(�����F����%���$-�%��.��+%���'(��.  !.� �/�6 �$��.+��@ �$-�*�����%�; 2540 �%"���+������������������,���(+5�����5.���������.������%���*��<.<���� %�(%#2����$-�'���5.�������� �$��(��)/%6 ���.������.�� 
(2) �������������%6�����#� ����������������������������%6�����#�5.�6������$�1% 5 ����� ���:�'( 2-5 6�� 2-6 !.�5.�6�.��,�$,=%�:�#��6����.��+%������������%6 ��������.��%'/ 

 �:�'( 2-5 ����������������������������%6�����#� �; 2511 ? 2550 
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�:�'( 2-6 ��.��+%�������������������������������%6�����#�

 ���-)�*� $�1%#����������%���.3�$%�%��%$�'(�+���������,�����-)�*� �����.���-)�*� �/�6 ���.�����%���<�-)�*��%<)���.����.�-)�*� �+��/����-)�*�%��!��$�'�% 6�������.�%���-)�*� ��#	������,����������+%���<�(%$�2(�.3�$%�%���.��%���-)�*������������� $�1%#����������%�����.��������������� �/����+��6�% ������,�����.3�$%�%��%!�������� �<�%������ ���9 6������,�#+���:�6��������.��%���"���%���� �/�'(.3�$%�%���!.�����+����������6����+%�������2(%������#���$#���,	 $�1%#����������%�����.��������%�,�6�����#� �:��:4$�'����5.�$%2(�����$�=��L+� #��.�� � 6��$�1%����,����!��%	.6%6����##��(+5� �:��������������'$�*'������ #����������%�����.�<�%��$#����#���$#���,	�2(% $��% ���'�����"������ ����$#,�6������% $�1%#����������3�,���.3�$%�%�����.,�'(�����-�� 6������3�,%.�� ���% ���+�����$�2�� �����D%�����%  ��.�%�����.,�%/3�$�2(����!"#���!"# ���.3�$%�%��%$�'(�+�����(�6+.���� ���"�+�6������* 
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���-��%� +�D%���� 6��%�%%���� $�1%#����������%�����.����'?��������'?�6,�����$-5��%��+%'($�1%%!����%��$,%2���������.���-)�*� %�����%�/%���$�1%#����������%���.3�$%�%��%��.��%+�D%����������-������ ���-��%�������-��%� #����������%���������$�'��6����.����!��-%	����������������%�	  ��.�%������,��.��%��(�����	 ���9 #����.������+%�������,�2��<�%'(������%,���%�� ,������. �����"��C	�� +	%/3� 6���+%�@�*-�� �	 �/�%'/��$,=%5.�+��������5.��'�����.�����������$�2(����-)�*��%��.��+%���'(��. �������#2�.��%������������ !.���.#�������%!���������D%�-���"��6������.��#��"���'+� #%5� $��% %!����$�'�%E�' 12 �; ��D%�K;�2�6����% �����#+����%.'��:�.' $�1% �% 

(3) ���$-�*���� ������������������$-�*����5.�6������$�1% 5 ����� ���:�'( 2-7 6�� 2-
8 !.�5.�6�.��,�$,=%�:�#��6����.��+%������������%6 ��������.��%'/ 
 �:�'( 2-7 ������������������$-�*���� �; 2511 - 2550 
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���$�2/�$����6��������% $�1%#����������%����3��+� ��.,� ��D%� 6��
���$�* � $�1%#����������%�����.���'(.�% �����.'(.�%3���%�,�$�* ��� ����-��� +	 ���#+�#��-� �:�2� ����L�5�� ���
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(4) �2(%9 ����������������2(%9 6������$�1% 6�.��,�$,=%�:�#��6����.��+%������������%6 ��������.��%'/

 �:�'( 2-9 ����������������2(%

�:�'( 2-10 ��.��+%�������������������2(%9
0.00

50000.00
100000.00
150000.00
200000.00

251
1

251
4

251
7

������ (�	�
���)

0%
20%
40%
60%
80%
100%

251
1

251
3

251
5

251
7

251
9

��$,=%5.�+��������������������$-�*����5.�$%�%5��%.��%���$�* �6�����#�%�#� �%��� 6���2(����$�1%��+%�,4� $%2(�����"�#����3�$�1% ����,�#+����+�$,�2�$�* ����%.��% ���9  ��'(5.�����+5�6��+���� �% 6������3�$�1% �������!#��������2/%��%$�2(��3�%+�#+����.+��%���.3�$%�%���������$-�*����������$- 

����������������2(%9 6������$�1% 2 ����� ���:�'( 26�.��,�$,=%�:�#��6����.��+%������������%6 ��������.��%'/ 
����������������2(%9 �; 2511 ? 2550 

��.��+%�������������������2(%9 �; 2511 - 2550 

251
7

252
0

252
3

252
6

252
9

253
2

253
5

253
8

254
1���0�����.*�����12 �-�#2�-�"��	�

251
9

252
1

252
3

252
5

252
7

252
9

253
1

253
3

253
5

253
7

253
9

254
1

254
3���0�����.*�����12 �-�#2�-�"��	�

16 
��$,=%5.�+��������������������$-�*����5.�$%�%5��%.��%���$�* �6�����#�%�#� �%��� 6���2(����$�1%��+%�,4� $%2(�����"�#����3�$�1% ����,�#+����+�$,�2�������3�$�1% �������!#��������2/%��%

 

2-9 6�� 2-10 !.�5.�

254
4

254
7

255
0 ��

254
3

254
5

254
7

254
9 ��



17 

 

����3���,%'/$��%�:� $�1%����3���#2% �%$��%�:� #��.��$�'/� 6��#������$%'�� ��+%#����������2(% $�1%#����������%���.3�$%�%�������'(5�������<�3�6%�$������*����%'(����+������ �%5.� ��� $��%!�%�,����<�(% #����������%������*���������������� �:����� 6���%����%������ 6��$��%�3��������$�2(����'>��$>�%,�2��3�$�1% 
 
2.2 ������ /
/�
���!� 
  ������!"#!.��+����"�#$���%%�/%<2�+���'��+%�3�#�4�������� $%2(������'��.��+%������������ 50 ������ "��C	�+��+�������� � ����:�'( 2-11 ��$,=%5.�+��"�#$���%�'������!"#$��(�����)/%$�2(��9 �%���; �����5��= �� ��$,=%+��������!"#"�#$���%�=�'������� �+�%�����+� #2��%��+�'($-�*����5�$���4���"�+�+��@ ��%�; 2540 6���%�; 2549 '(�'��������,��������������� $��% �<�%����	�����$�2�� #��$��%��6�=�#�� ��#�%/3���%$��(��)/% $�1% �% 0)(�������,�������!"#!.��+� � (3���  ���������!"#��%#��6�������� ���9 ���"�#$���% ��$,=%5.�+���:����!"#�'������!"#�%�������,�����'(��. 6 �,����������%�����$�'�.0)(�6�.��%�:�'( 2-12 ����+���@ �����������!"#5.�$��'(�%6���5� !.��:����!"#�'6%+!%��,�%5����!"#��%#��'($�'(�+�������"�#����������)/% !.�$>���.��%����%���6��%�%%���� �%���'(�'������!"#��%#���3�$�1%�.�� 0)(��=$�1%5��%�-��$.'�+������$-��D%�6��+'(�'��.��+%������!"#�%"�#����������+�� 
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����  3 !�����������#������!���#�$�� 
 
3.1 ���
�%���"012#"#$��#$���(�� 
3.1.1 "012#���,!(�&�������)���1 
1. ���,!(�&�������)���,��������	�1)	�������/�
 (Macroeconomics) 

Richard A. Musgrave %��$-�*�-�� �	���$�2����+�$�����%����++�� �%��+�6����������D%�$-�*�������$- ���������������������$�1%����������'($�'(�+�������#+���3�$�1%�%������%�����#� (Overhead Capital) $��% ��������<%% ��$�2� 6,���������% ���9 ����+��.��%�2(%9 .�+��%�.�������������6����.��+%���������%"�#���'(�:� ��%#���%6�� ��.�% ���9 '(������5.�������)/%����$�1%���������$��.���!����%6���� ��,���� ���9 �%"�#$���% 
Otto Eckstein 5.�����+<)�����%'( Adolph Wagner %��$-�*�-�� �	��+$�����%5.�$�'�%5+��%�;#.-.1883 !.�$�'���2(��B'(#�%��%�/%+�� E�B�������������"�#������5������5���''(��/%��. (Law of Ever-increasing State Activity)G 0)(�$�1%����3��+������������������������$-'(�'#+��$���4���+,%���%- +��*'( 19 +������.�%�,�$��.#+�����+,%�������#�������,�$��.���$��'(�%6��� ���%�.$-�*�����/��%"�#$���%6��"�#��� !.�$>����������(�$-�*�����%"�#��� 6�� Musgrave $�'���B.������+%'/+�� ELaw of 

Rising Public ExpendituresG ,�2��B���$��(������������������ ,�2����'("�#����'��+%6���$��(��)/% ��.��+%����������"�#������ �����5.�������� � (GNP) ������$-�'6%+!%���:��)/%$�2(��9 ��%�'���2�$%2(�����������.��%���$�2��6��$-�*���� $��% �%6��$-�*����������5.�+��������%�'�����#	 ���������������%.��% ���9 $��(��)/%$�1%��/%9 ���#+�� �������2/%��% $��% ������.��%����+%����� �����  3��+� 6�����-)�*���/% �% $�1%���-)�*��%��.���:��)/% �������%����'(.'�)/% $�2(�������%�'���5.��:���%�'.#+������%��� �������,��'�+%������� �:� ��$�2� ��.�+%  ��.�%����3��+��+��- J�J �%���*��'(�����%�	������5.����������%'($��(��)/% 
                                                           
1 ����� ���	
�������. ������������	. ���������: �����	
������. 2548. � 
 132-136 
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���������� Wagner .������+$�1%���-)�*�6������������$��'(�%6�����������������������%��+�����$+����+����+���%������/%9 !.��'$, ����%���%�%.��%'/ 
1) ,%��'( ���9'(�������P��� �6 �.�/�$.�� $��% ����F����%���$- ������*�#+�����"���% 6�������.��$�'��������#�%�/% ���'��������������������3���%�+����+���)/%6�������������)/% �/�%'/$%2(�����$-�*����6�����#�5.�$���4$ ��! 6���'#+������0��0��%����)/% %�����%'/#����������%������,�� ���9 $,���%�/%���'��#�6���)/% 3��,���������������������3� ���$��(��)/%�����5���'��,�'�$�'(��5.� 
2) ���$� ������,����%�������������.������������,4��)/% 3��,��������� ������ �������,��9 $�2(� ���%��#+�� ���������������%'($��(��)/%6��$��.�)/%�,�� ���"�����#� $-�*����'($��'(�%6���5� $��% �����������,������� ����,��+��.����6��������%����)/% ,�2��� ���$�����6��5���(�6+.����'($�1%��* ,�2�#�����F�����$����.$��$��'����������� $�1% �% 
3) �%���'������$-'(+��6�%$��������D%������$-�*����%�/% ����������<)�#+���3�$�1%'(�������� ���$���5��'��+%���%����������%��$-�*��������)/% 0)(�3��,�����%��$-�*�������"�#��������,4��)/% %�����'(5.�����+��6��+�=�'�������2(%9 �'�������'(3��,������� �������������3���%��������� $��% ���$��(��)/%����������6�����'(�����������$�������:��% �+$�2������)/% ,�2�������� �+���6,�������% ����3��,��������� ����������3���%,�2���������� %����)/% 

Alan T. Peacock & Jack Wiseman %��$-�*�-�� �	��+����@*6,�� London 
School of Economics 5.�.���6%+#+��#�.��� Wagner 6����+���B��� Wagner ���#�$�1%���� !.�5.�-)�*�$��(�$ ��6���,�6%+#�..��%'/ 

1) ������-)�*�����/� Peacock 6�� Wiseman !.���-������:�������$-����@* �%���-)�*���+��������� �+�����������������������'6��6�%'(5����(3�$���6���'���*�����!..�%��+�'(�'���$��'(�%6��������#�#��/��,4� $��% �%"�+���#��� ,�2�$�2(����$-�����"������ �������� 

2) ������%�:��'��������$�'��$�2�� �/�$�1%��$, ��3�#�4���������������������� 6 ��%���$.'�+��%�=5������$�'�"�*' 0)(�$�1%���*�����#+����.6�����%$��'(6��6K���:��% �+������% 
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3) ����������������'($��(��)/% $%2(�����$-�*����$���4$ ��!  ����"�*'6���� ��"�*''(#�'( ����=���#������<$��(�����������5.� 
2. ���,!(�&�������)���,��������	�1)	��������/�
 (Microeconomics) 

Paul A. Samuelson 5.��,�6%+#�.$�'(�+������������������%6%+$-�*�-�� �	���"�#!.�����.��%'/ 
1) �����.������������.''(��.�%���''(��%#��$�1%��%#��������� (Public Goods ,�2� Collective Goods) 0)(���:��%��.��'( �%�%$��(���������� ��%#��$��������+� ��6%+ �/� (Vertical Summation) ���$��%�����#	���6 �����##� 
2) ����$-�*�������$���%��5�������<��� ,�2���.�����%#���������5.�������'�������"�� �3�$�1%'(����� ���$������'����%.��%%'/$�2(��,�$��.#+��$�1%����6��������%��+%�,4�5.���������!��%	��/%�2/%��%���'(��. 
3) $#�2(���2����+�$#���,	 ��6%+���"�#'(%3������������ 	���"�#������5.����6��6���,���#2� ���+�$#���,	 �%�%6��#��������� (Cost-Benefit Analysis) 0)(�$,�����������+�$#���,	������%"�#��� 
4) @*B'$-�*�-�� �	,���@*B'�%���%�%����'������ $��������+�3��,��������"�������.����������.'�)/% 
5) ��������$�1%�:����%��%#��6��������'($�1%��%#�����#� (Public Goods) 5.�.'�+��$���% $��% ������������% <%%     
 

3.1.2 ���
�%��#$�����
������4��*�����&�����,!(�&����� /
������!�������,!(�&����� /
�����)��� 
  6%+#+��#�.'(3����-)�*�$�1%���+�$#���,	��������.6%��%��,+����������������!"#�������������������������!"#���$���% 0)(��������6���3�����%�:� 
cointegration regression ��� Kwan (2006) !.�6�.���.��+%����������������!"#���$���% ��������!"#����������%�:� natural log $�1%E���	��%�����.��+%��#�!.�$��'��$'�������%#���/�����%�:� natural log 0)(������<$�'�%�%�:������5.�+�� 
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 ln �����
� � α � βln 	������
 � u�      (3.1) 

 !.� ln �����
� 6�� ln 	������
 �'#������ � Difference-Stationary I(1)    u� �'#������ � Stationary I(0) 

  β #2�#��#+����% ,���<)�#��#+���2.,���%������.6%��%��,+����������������!"#���$���%����������������!"#��������� !.�<��#�� β $�1%�+� 6�.�+����%#���/�����'���*��.6%��% (Substitutes) <��#�� β $�1%�� 6�.�+����%#���/�����'���*�����$������% (Complements) �������	
�����: 
  �%���,�$�2(�%5�.���"����3� ��6���3������� Ogaki (1992), Ogaki 
and Park (1997), and Ogaki and Reinhart (1998)  
  ��� �+���:����!"#�'#+���)������%��%#������%�. #2� ��%#��$���%6����%#��������� .��%�/%�������<,�E���	��%���<���!��%	 (an expected life-time utility function 
subject to stationary preference shocks) 5.�+�� 
 U � E��∑ δ�u�C���� ���	
 �      (3.2) 
 !.� C�� � ��ε�C����/�� � �1 � ��ν�G����/����/��������  (3.3)  !.�'( �ε�, ν�� $�1% random preference shocks 6���'#������ � stationary �'#��$>�'(�6��#��#+��6����+%#�'( 
  u� � 0 !"# u�� $ 0  ��, σ� #2� #����������������#+������ (preference parameter) !.� � $�1%%/3�,%�������%#��$���% 6�� σ $�1%#�������������������.6%��% (substitution 
parameter) 0)(�+�.#+��!#�����$��%#+���)�����$����% <���,� time-separability of utility function ������!"#�3�%+%'($,�������$������� �����.6%��%,%�+���.���6����#�!.�$��'��$'�� !.������<$�'�%5.�.��%'/ 
 

��/�����/��� & ��������
��/�

�������/� � ������      (3.4) 
Take log 6����.�:��,�� ��5.�+�� 

ln �����
� � �σ ln ����� � � σ ln 	������
 � ln ������    (3.5)
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!.� � ln ������ $�1%#��#+��#��.$#�2(�% 6���'#������ � stationary .��%�/%��5.�+�������'( (3.5) $�1% cointegrating regression '(#�� ln �����
� 6�� 

ln 	������
 $�1% I(1) 0)(������'( (3.5) $�1%��������������'( (3.1) %�(%$�� !.� α �
�σ ln ����� � , β � σ, u� � � ln ������ ,�2�����+�'�%��,%)(�#2� �����'( (3.5) $�1%����������#	 �%���'(�����'( (3.1) $�1%�����'(������.���"�����������6����#� 
Effective consumption: 
  �%���+�$#���,	 effective consumption %'/ 5.����6���3���� ����%-)�*���� 
Kormendi (1983), Aschauer (1985), Evans and Karras (1996), 6���2(%9 0)(�������+�� 
effective consumption $�1%%/3�,%��!.�$>�'(�����������������!"#���$���%6���������������!"#��������� �����<$�'�%�%�:������5.�.��%'/ 
 C�� � C� � θG�        (3.6) !.�$��%#+���)�����$����%�����%#������%�..������+��$�1%$��% �� 0)(��%���'��.��/+'(�����<��$��.�)/%5.�#2� #�� σ �%�����'( (3.5) �'#�� �∞  
 

3.1.3 ���
�%��#$��������
(���*��.� ���
(��5$���*��.� ���
������4��*�����&�����,!(�&����� /
������!�������,!(�&����� /
�����)��� ���������������������������� �������������  ���������!���������: 
  �����������$-�*����'(�'�3�%+%#��+$�2�%������ 0)(������<$�'�%�%�:������5.�+�� 
 N��� � �1 � g��N�,        (3.7) �3�,%.�,� N
 + R� !.� g� + -0,∞. $�1%�� �����$ ��! #�'(�����������%$+�� t 
 �������#+�����+,%����$#!%!��' !.������<$�'�%�%�:������5.�+�� 
 Z��� � �1 � g��Z�,        (3.8) �3�,%.�,� Z
 + R�  !.� g� + -0,∞. $�1%�� �����$ ��! #�'(���#+�����+,%����$#!%!��'�%$+�� t  .��%�/%�������<$�'�%��������������!"#�%��%#��$���% ��%#��������� 6����%#���)(���������%�:���� per effective household 5.� ���3�.��.��%'/ 
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 c � ���,   ������!"#�%��%#��$���% (private goods)  (3.9)  
 g � ��� ν�N�, ������!"#�%��%#��������� (public goods)  (3.10) 
 m � ���φ�N, d�,������!"#�%��%#���)(�������� (merit goods)  (3.11)  
 
  �%�����'( (3.10) 0)(�������<)�������!"#�%��%#��������� <���,� ν�. � $�1%�+� �'#����,+��� 1 <)� N ��3��,�5.����'��� impure public goods 0)(���3��,�$��.����'.��% 
(rival) �%������!"# 
  <�� ν�N� � N ��3��,�5.����'��� pure public goods �����'( (3.10) �������<$�'�%5.�+�� 
 Z� � ��N � G   
  <�� ν�N� � 1 ��3��,�5.����'��� congested public goods �����'( (3.10) �������<$�'�%5.�+�� 
 Z� � ��1 � ��  

  �3�,����%�����'( (3.11)  <���,� φ�. , . � !.� N $�1%�+� �'#����,+��� 1 <)� 
N 6�� d $�1%$+#$ ��	���#�����*�����������-�� �	 0)(�6�.�<)����$��'(�%6���������!"#�%��%#���)(�������� $��% �������+��,%�����+���'�����������%.��%���-)�*���� �%���'(�������+��������'�����������%.��%����%������� .��%�/%�%���$-'(�'�������+��,%�����+6��+���������=���'�������������!"#�%��%#���)(�����������.�+� 
Time non-separability and external habit formation: 
  �����%��� Abel (1990) and Campbell and Cochrane (1999) 0)(�����+��#+���������#��+$�2�%��<:��3�,%.��� external habit formation %�(%#2� (1) ���<���!��%	���#��+$�2�%�)/%��:������.��������!"#�%�������%���#��+$�2�%6��#+�������%�	�����.�����������!"#�%�������%�����.�����������!"#'($#���% (2) ��.�����������!"#�%�.' �)/%��:����������!"#�+��+����#��+$�2�%�/�,�.�%����$-�*�����%�.'  (3) ���#�.����	���#��+$�2�%'(�' ����.��������!"#'($#���%�%�%�# <:� ��� 
  �3�,���#+���������#��+$�2�%�%����$-�*������6�.�!.�E���	��%���<���!��%	'(#�.����	 .������� 
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 U � E
∑ β�u���	
 c�, g�, m�, h� , h��, h�!�     (3.12) !.� E
�. � #2� #�����#�.����	�������:�'(�'�%$+�� 0 
  β 6 �0,1� #2� �� ��#�.�. �)/%��:������ �����$ ��! ����������6��#+�����+,%����$#!%!��' 
  u�c�, g�, m�, h� , h��, h�!� #2� a neoclassical temporal utility function '(6�.�<)�������!"#�%�������%�%��%#��$���% �c�� ��%#��������� �g�� ��%#���)(�������� �m�� ��.��������!"#'($#���%�����%#��$���% �h� � ��.��������!"#'($#���%�����%#��������� �h��� 6����.��������!"#'($#���%�����%#���)(�������� �h�!�  ���3�.��  
  �3�,�����.��������!"#'($#���%�%�������%���#��+$�2�%�%��%#�� ���9 ����:��%�:������.��������!"#�����%#��6 ����%�.!.�$>�'(��������$-�*�����%��+�$+�� t-1 0)(������<$�'�%$�1%�����5.�+�� 
 h� � ���� �������

� c���       (3.13) 
h�� � ������������

� g���       (3.14) 
h�! � ����!�������

� m���      (3.15) ���"
 "��#� ���$% ��	�� temporal utility function: 
  $�2(��������#+�������%�	��,+��� c ��� g ,�2� c ��� m �����:��%���'.6%��% 5���'#+�������%�	��% ,�2����$������%�=5.� 0)(�$�2(�$�'�% temporal utility function �%�:����cross-partial derivative �������<$�'�%#+�������%�	.������+5.�+��  u � ,�2� u ! !.�'(���.6%��%����������������!"#�%��%#��$���%�����%#��������� (��%#���)(��������) %�/%���)/%��:�+�� temporal utility function ��:��%�:�6���. !.�<��$�1% a 
neoclassical temporal utility function with linear effective consumption ������!"#�%��%#��$���%�����%#���������(6����%#���)(��������) ��$�1%���*�����.6%��% �%���''($�1% constant relative risk aversion temporal utility function with Cobb-Douglas 
effective consumption  ������ !"#�%��%#��$���%�����%#���������(6����%#���)( ��������) �����<$�1%5.��/�.6%��%,�2����$������%�=5.� �)/%��:����#���������������� 
relative risk aversion �%���''($�1% constant relative risk aversion temporal utility function 
with constant elasticity of substitution-effective consumption ������!"#�%��%#��$���%����� % #� � � � � � � � � ( 6 � � �� % #� � �)( � � � � � � � � )  � � � � � < $ �1 % 5 .� �/ �  . 6  %
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c� & g� substitutes 

�2.,���%������.6%��% !.�<�� relative risk aversion �'#����(��:� �=����(��'���*��������.6%��%����)/% 
An approximate solution: 
  �� � � � � � .� � � " � � � % � � � � $ - � * � �� �  ! . � �3 � , % . � ,� =�g�, m��, R�, �h� , h��, h�!�>�	
� , =c�>�	"� � $ �1 % +� �' 6 �� � � � � �  6 � � � �� =c�, �g�, m��, R�>�	"� , =�h� , h��, h�!�>�	
�  ���%�����'( (3.12) !.���3����,� =c�>�	"�  $�2(� 
maximize expected lifetime utility subject to budget constraints $����� ��,� budget 
constraints %'/������.�+� ������!"#,%)(�,%�+��%$+�� t �.9 6�����5.�,���,��"�*'�%$+��<�.5� �R���� .��%�/%��5.�$�2(�%5�'(�3�$�1% .��%'/  u � � β?E�u ���R���       (3.16) 
 !.� β? � #���	����
� 
  �����'( (3.16) .��%�+��2���$�1%#��#�.�.'(#�.����	���,%)(�,%�+������%����	'(���%�%$+���������% ,���#+��+��$�1% �%�%#��$�'�!�������������!"#�%$+���������% �p �� .��%�/%��5.�+�� u � � p �  !.������.������+%'/�����<������5.�+��$�1%�����#	���������!"#���$���%�%�������% <��,��������!"#��%#��$���%�����%#���������$�1%���.6%��% (������$������%) 6��+ ��5.�+�����$��(��)/%���������!"#�%��%#�����������5��. ($��(�) �����#	 ����%#��$���% � ��.����#� p �  .���:�'( 3-1 
 �:�'( 3-1 6�.����.6%��%6��������$������%��,+�����%#��$���%6����%#��������� 

 

p � 

A$� A$� A$� A$ 

ACC A AC 
uC �  u �  uCC �  

β?E�u ���R���

c� & g� complements 
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  ��������'( (3.16) ����� Euler condition �%���6������� 0)(������<$�'�% 
Euler condition 5.�+�� 
 E��u �Ec�, g�, m�, h� , h��, h�!F � β?u �Ec���, g���, m���, h��� , h���� , h���! F� � 0   
          Gt + N�           (3.17) 
  $%2(��������#�.����	<:� ��� �%.���"����5.�+�� 

E��u���c�, g�, m�, c��, g��, m��	 
 β�u��c���, g���, m���, h���� , h���� , h���� �R��� � 0 
           Gt + N�          (3.18) 
 $��(�6������� ��,�����$-�*������:��%.���"��  <�� c� � c � 0, Gt + N� g� � g � 0, Gt + N� m� � m � 0, Gt + N� R� � R � 0, Gt + N� 6��+��5.�+�� β?R � � #���	����
�� R � 1 6��$�2(�3� first-order approximation �%�����'( (3.17) ��5.������<.<��.��%'/ 
 ΔcI��� � α�ΔgI ��� � α%ΔmJ ��� � α&ΔrI� � α'ΔcI� � α(ΔgI � � α)ΔmJ � � ε���           (3.19) !.� ΔrI� � RL��� � RL, rI*
 � 1/RL*  
 α� � � +���+��  

α% � �u !mu  c  
 α& � � #,+�+��  

α' � �u -�u   
α( � �u -�gu  c  
α) � �u !mu  c  E�ε��� � 0     Gt + N� ,���$, � $#�2(��,��� E~G 6% natural logarithm ���6 ��� �+6�� 

Dynamic: 
 ��������<.<���%�����'( (3.19) �����<$�'�%�,��5.�+�� 
 ∆Y*� � γΔY*��� � ΔXC*�δ � e*�      (3.20) 
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 !.� i #2� ���$- i 
  t #2� $+�� t 
  Yit #2� log of consumption per effective household 
  X*� � �gI *�, mJ *�, rI*�, cI*���, … �  3.1.4 ���
�%��#$������"��"������,!(�&�������)���"#$�#�&������� /
������!�,�������� 
  6%+#�..������+%'/�����������%��� Aristei and pieroni (2005) 0)(��%������������������������.,���%#��6����������������,�6������$-�*���������<+�$#���,	���%E���	��%�����#	 !.�'(����� �+6���������������������$���5��%E���	��%���<���!��%	����:����!"# �%���,�����������#	������ ����%-)�*���� Pollak (1969) !.��3�,%.�,� y 6�� p $�1%��#�6�������������%#��$���% �,� r 6�� z $�1%��#�6�������������%#��������� ��3��,�5.�E���	��% �%�% .��%'/ 
 c��u, p, r, z� � min-r�z � p�y|u�y, z�, z � z�. � r�z� �min-p�y|u�y, z� � u�. � r�z� � γ�u, p, z��     (3.21) 
 !.� γ�u, p, z�� $�1% conditional cost funcion 
  �����'( (3.21) ������+��E���	��% �%�%��:�"��� �$�2(�%5� �%�% (3���.���6 �����.�����<���!��%	'(5.���� !.��3�,%.�,�02/���%#�������� z .�+���#� p 6�� r 

� �+,/,0,1��/ � h�u, p, z� � y ,Hicksian demand functions  (3.22) 
  <�����������'( (3.21) 6��+6%���%�����'( (3.22) ��5.� Marshallian 
demand functions !.� y $�1%E���	��%��������������+��+� (e) ��#� (p) 6�������� (z) 0)(������<$�'�%5.�+�� 

 y � g�e, p, z�       (3.23) 
  �%���+�$#���,	#+�������%�	��,+����������������!"#���$���%6���������������!"#��������� ����������% consumer utility maximization problem .��%'/ 
 max -u � u�Y, G�    s. t. Y�P � E     (3.24) 
 !.� Y #2� $+#$ ��	�%�. n Y 1 �������������02/���%#��$���% 
  G #2� $+#$ ��	�%�. mY 1 ��������������.,���%#��6��������������� 
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  P #2� $+#$ ��	�����#���%#��$���% E #2� ���5.�,���,��"�*' $%2(�������� ��,� G ,����5.����������������$�=�"�*' 
  $�2(�6�������6��+��5.� Marshallian conditional demand functions .��%'/ 
 Y � g�E, P, G�        (3.25) !.������.,���%#��6���������������������� �������#	�%��%#��$���%�����#2� (1) ����.��%���5.� (income effect) $�2(�$��(�����������$�2(���.,��,��'��%#��6���������������6������$-�*���� 3��,������� ���$�=�"�*'$�2(��������������)/% ������,�� �� 5.� , �� � ,� �"�*' � � �#�� + $ �2 �%�.��  6��  (2) ��������.6%�� % 
(substitution/complementarity effect) $��.����:����!"#5.�$��'(�%6���������������!"#��%#��$���%$�2(�$�1%����.$�� 
The cost function of the conditional Almost Ideal model: 
 logC�u, P, G� � α
 � ∑ �α* � ∑ θ*�G��logP* � �%!�	�2*	� ∑ ∑ γ*3� logP*!3	�2*	� logP3 �u�Y, G�φ
∏ P*#�2*	�      (3.26) 
Mininmize the cost function, A�[, \, ]�: 
  !.��3�,%.��#� ��.�����%#��$���%���,� ��3��,�5.�����������#	�%�:������������#2� 
 w* � α* � ∑ γ*3lnP3 � φ*-logE � logP. � ∑ θ*�G�!�	�!3	�    (3.27) i, k � 1,2, … , n    j � 1,2, … ,m !.� γ*3 � �% �b45� � b54� � 
  \5 #2� ��#�$��'��$'�������%#��'( k   X #2� �����������/�,�. ��,�+ 
  logP � α
 � ∑ �α* � ∑ θ*�G��logP* � �%!�	�2*	� ∑ ∑ γ*3� logP*!3	�2*	� logP3 
  G #2� ����������'(6�������������� ��,�+ 
Econometric Model: 
  �%���������#+�������%�	��,+����������������!"#���$���%����������������!"#��������� ����� VAR model 0)(���3��,�����������'#+��$�1%��+�  !.��������<$�'�%����� var(p) 5.�+�� 
 A
x� � a
 � a�t � A�x����c� A/x��/ � ζ, t � 1,2, … , T  (3.28) 
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 !.� a
 $�1%#��#�'( 
  a� $�1%#���������������� deterministic trend 
  A*�i � 1,2, … , p� $�1%$� ���0	���#������������� �'�%�. mYm 
  A
 $�1% non-singular matrix ��������'( (3.28) �����<$�'�%�%�:� vector error correction model 
(VECM) $�2(�.:#+�������%�	$�����+� �%������+ #2� 
 ∆x� � b
 � b�t � Πx��� � Γ�Δx��� �c� Γ/Δx��/ � ε�    (3.29) 
 !.� Π #2� $� ���0	������������+ 0)(�������#+�������%�	������+��,+��� �+6�� ���9 
  Γ* #2� $� ���0	������������/% 0)(�$�1%������$�����+� �%������/% 
  b
 � A
��a
 $�1%#��#�'( 
  b�t � A
��a�t #2� deterministic trend 
  ε� � A
��ζ� $�1% �+���+% !.� ε�~iid�0, Λ�  
  $�2(�6��� x� 0)(�$�1%$+#$ ��	�%�. mY 1 ���$�1% y� 6�� z� 0)(�$�1%$+#$ ��	�%�. n Y 1 6�� k Y 1  ���3�.�� �������<$�'�%�����'( (3.29) �,���%�:� conditional 
error correction model 5.�+�� x� � �y��, z���  !.� t � 1,2, … , T 6��$�2(�6��� ε� .�+��=�������<$�'�%5.�+�� ε� � �ε6�� , ε1�� � .��%�/%��5.� ε6��  $�1%E���	��%��� ε1��  #2�  
 ε6� � Λ61Λ11��ε1� � u�        (3.30) 
 !.� u�~N�0, Λ++�, Λ++ & Λ66 � Λ61Λ11��Λ16  6�� u� 5���'#+�������%�	��� ε1� 
 6%�����'( (3.30) ���%�����'( (3.29) 6��+��.�:��,�� ��5.� 
 Δy� � ω
 �ω�t � ΨΔz� � ∑ Φ*Δx��* � Π6/��*	� x��� � u�  (3.31) 
 Δz� � b1
 � ∑ Γ1*Δx��* �/��*	� ε1�     (3.32) 
 !.� ω
 � �Π6a
 � �Γ6 � Λ61Λ11��Γ1 � Π6�a� 
  ω� � �Π6a� 
\  Φ* & Γ6*�Λ61Λ11��Γ1* ���@*B'6��6%+#�..��'(5.�����+�� 6�.��,�$,=%<)���������������������%6���/�'(�������������$��6�������.,��,��'��%#���������%�/%5.����������5����������!"#���$���%+��#��+$�2�%5.��'����������$�2(�������!"#��%#��$���%$��'(�%6���5� �%���-)�*�#��/�%'/�)�5.�%3�6%+#�.��� Aristei and Pieroni (2005) $�2(�-)�*�#+�������%�	��,+���������
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�������!"#���$���%6���������������!"#���������0)(�6������$�1%,�+. ���9 ��+�$#���,	�%$�����+�  
 

3.2 ��������"#$��#$���(�� 
3.2.1 ��������"#$��#$�������*#���	5�1� �%'(%'/��$�1%����+%��%'($�'(�+����������������������"�#���5��:�������!"#"�#$���% !.�6��� ��+��'���-)�*�5.�.��%'/ 

1. Neoclassical Real Business Cycle (RBC) Model  %��$-�*�-�� �	�3�%�� Neoclassic 5.������������#+�������%�	��,+�������������"�#������������!"#"�#$���%$�1%�� !.���%-)�*���� Cavallo (2005) 5.�%3� 
Neoclassical Model ��������+�����$��(��)/%��������������%��%#�����������6��5�� �/��� 
(Unanticipated) ��$�1%���.)�������������"�#$���% ������,�$��.������ ��#+����(�#�(������$��% (Wealth Effect) $�1%�� #��+$�2�%�)� ���3���%$��(��)/% 3��,�����%���6����%�:��)/%6���� ��#������'(6������.�� ������!"#"�#$���%�)��.��  �%��%-)�*���� Baxter and King (1993) 6�� Linneman and Schabert 
(2003) ��� RBC Model 0)(�������+�� �������������"�#����'������!.� �� ��#+����(�#�(������$��%���#��+$�2�% $%2(���������������<�������5.��= ���,����5.���.�+����$�=�"�*' 0)(�3��,����5.�<�+� (Permanent Income) ���#��+$�2�%�.�� 6��$�2(��F����%����.���%������!"#6��+ #��+$�2�%�)��.$��.�+����$��(�����%���6����% 6 ���������.6%��%%'/5�������'(���.$������.�����#+����(�#�(������$��%5.� ������,������#	�%��%#��6��������!"#�.�� �/�%'/��$,=%+����(�������$��(��������������$��5��=����(�������� ��#+����(�#�(������$��%���"�#$���%���$��%�/% �3�,���$, ���'(�������%���� �% 3��,�%��$-�*�-�� �	,���#%���+�� 
Neoclassical Model �����5�����6���3����'($,�����%���%��������������%!�������#��� �����5��= �� Linneman and Schabert (2003) 5.������� ���%6���3����'($�'��+�� Non-Separable Neoclassical Model +��<��,���������������"�#���$�1%�����.������<���!��%	 (Utility) �,�6��"�##��+$�2�% 6���'#+���2.,���%������.6%��%��,+�������������"�#������������!"#"�#$���% (3� �=��5.�+��$�2(��'$��(�����������"�#��� ���$��(��)/%%'/��5���+�$��(����<���!��%	,%�+���.������������!"# (Marginal Utility of Consumption)



33 

 

6��+��5��.������ ��#+����(�#�(������$��%'($�1%�� 6���%'(��.��3��,�������!"#"�#$���%$��(��)/%5.� 
Bouakez and Rebei (2007) 5.�$��(������� ��'� 2 �������% RBC Model #2� (1) #+���)���������:����!"#�)/%��:����������������������� 6�� (2) #��+$�2�%�'������*���.��������!"#��� %$��5+� 0)(������<������5.�+��$�2(��������������"�#���6��"�#$���%�'#+�������%�	6�����$������% (Complements) ��������$��(��������������"�#�����$,�2�%���'( Linneman and Schabert (2003) 5.�������5+��% Non-Separable 

Neoclassical Model ���� �% 6��<��,��#+�������%�	6�����$������%������ �+6��.������+�'�������"��������=��3��,�������!"#"�#$���%$��(��)/%�%.���"�� .��%�/%���'(�������������$��(��)/%�)���������.�����������!"#5�����%�� 

2. New Keynesian Model �3�,������������.�+�6���3����%'/  ���,���'( ��������� Standard 
Neoclassical  Model �������/%$��� %�(%#2� $�2(�$��(�����������"�#���$���5��������3��,�������!"#"�#$���%$��(��:��)/%.�+� �/�%'/ Gali, Lopez-Salido, and Valles (2005) 5.�����$, ������������#2� (1) #��+$�2�%�'���*��$�1% Non-Ricardian Household 0)(�����������%������!"#.�+����5.�,���,��"�*'$��%5.���+%��##� (Disposable Income) (2) "��� �#+��,%2.�����#� (Price Stickiness) 6�� (3)  ��.6����%�'���*���)(�6�����%�)(��:���. 
(Monopolistic Nature of the Labor Market) 0)(��� ��#������<:��3�,%.!.��,"��6����% 6��$�1%�� ��#������'(#��+$�2�%���������'(#��+$�2�%�'���*��$�1% Non-Ricardian 
Household %�/% ������%!�������#���6������ �+ �������� ���,�$��%��������$�=�"�*'$��(��)/% ������,�#+����(�#�(������$��%���#��+$�2�%�.��6������ ��������!"#�+��+� 
(Aggregate Consumption) .�+� �%���$.'�+��%"��� �#+��,%2.�����#� ���$��(��)/%������������������������%3�5��:����$��(��)/%��������#	�+��+� (Aggregate Demand) !.�"�#�������� ���%��.�+����$��(������#	 ��6����% 6��$%2(��������'( ��.6����%�'���*���)(�6�����%�)(��:���. �)�3��,��� ��#������'(6�����$��(��)/% ������,����5.����#��+$�2�%$��(��)/% 6����� ��%�,�#��+$�2�%���!"#����)/% <��,��+���'�3�%+%#��+$�2�%�%����$-�*��������� ��.���6��+��3��,�������!"#�+��+�$��(��)/%.�+� 
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��+% New Keynesian Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
Model ����������+��<��$��(�����������"�#���������� ��������!"#"�#$���%�%�� ������ $, ���'($�1%$��%%'/$%2(�����$, ������ RBC Model '(������+���������������������%�/%%3�$��%��������$�=�"�*' 0)(�3��,�#+����(�#�(������$��%���"�#$���%�.�� #��+$�2�%�)� ���3���%����)/%6���.������!"#�� 

3. Ricardian Equivalence 
Ricardian Equivalence $�1%���������+���������������"�#���%�/%���������:��2� 3��,�����������..�� 0)(���������3�����.$������������..��%'/.�+����$�=�"�*'�%�%�# �%�3�%+%$�����'(��..�� !.����$�=�"�*'�������3��,�#+����(�#�(����#��+$�2�%�.�� $%2(��������5.�<:�,��.�+�"�*''(������$�=� 0)(���5��'������ �������#	���������!"#�+��+��%�������% $����#��+$�2�%�� ���3��������%�������%����)/%$�2(�����"�*'�%�%�#  ���%'(��.#2� �������������"�#���5��5.�3��,�������!"#���"�#$���%$��(��)/% 
Barro (1988) 5.���� Ricardian Approach ������<)�����.$������������..�����������.�+����$�=�"�*'�%�3�%+%'($����% 0)(���+������������������..��5��5.�3��,������#	�+��+� ����%#��$��(��)/% $%2(���������������������..��%�/%$�1%����.���������"�#��� �%���'(����.$������������..��.�+����$�=�"�*'$�1%���$��(����������"�#$���% .��%�/%�������+��+��)�5��$��'(�%6��� 

4. Vector Autoregression (VAR) Approach 
VAR <2�$�1%$#�2(���2���$-�*��� �'(%����3�,������%3���+�$#���,	�%��%-)�*�'( ����������:��%����$+�� (Time Series) 0)(�����'���*��5��%�(� (Non-Stationary) !.�$#�2(���2�%'/����+��.��4,�.������+6����+�+�$#���,	6����+�  (Dynamic) 5.� �%��%-)�*���� Fatas and Mihov (2001), Blanchard and Perotti (2002), 

Perotti (2004), Gali, Lopez-Salido, and Valles (2005), Biau and Girard (2005) 6��
Giordano, Momiglino, Neri, and Perotti (2008) 5.���� VAR $�1%$#�2(���2��%���+�$#���,	�%���$- ���9 !.��,�����������"�#��� (Government Spending) $�1% �+6��"��%�� 
(Exogenous Variable)��+% �+6���2(%9 '(�'$,�2�%��%#2� ��� "��C	�+��+�������� �$�2/�� �% (GDP) ������!"#"�#$���% (Private Consumption) ������%"�#$���% (Private 
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Investment) �� ��.��$�'/� (Interest Rates) 6���� ��#������'(6����� (Real Wage) �3�,�����%-)�*������%���'������ �+6��$��(�$ �� ��'(�:�-)�*��%�� $��% .��%'��#���� "��C	�+��+� (GDP Deflator) �� ��$��%$EF� (Inflation Rate)��(+!��3���% (Hours Worked) .��%'��#��:����  (Producer Price Index) ���������% (Employment) $�1% �% �����5��= ��$�2(�.:���������#+�������%�	��,+�������������"�#���6��������!"#"�#$���%%�/%��+��5.���$,�2�%��%#2� �+6���/�����'������$������% (Crowd in orComplements) �:.�'�%��,%)(�#2� $�2(�$��(�����������"�#���$���5���3��,�������!"#"�#$���%$��(��:��)/%.�+� 
Ramey and Shapiro (1998) 5.��'������ Dummy Variables $���5��%�����.�+� $�2(�$�1% �+6%���$, �����	�3�#�4�����,�� (Military Buildups) ��%5.�6�� ��#���$��,�' (Korean War) �%��+��; 1950 5 ����'(��� ��#���$+'�.%�� (Vietnam War) �%�; 

1965 5 ����'(,%)(� 6��!#�����������������,����+����������%����.'#��	$ ��	-$�6�% (Carter-Reagan Military Buildup) �%�; 1980 5 ����'(,%)(� 6��.:���������������������,��������������$-�,����$����� �/�%'/5.��3�,%.�,�#�� Dummy = 1 �%���''(��:��%��+�$, �����	�/�������� �% ��+%��+�$+���2(%9 �,�#�� Dummy = 0 0)(���'(5.�#2� ������!"#"�#$���%$�1%�+��%��+���#���$+'�.%��6��!#�����������������,����+����������%����.'#��	$ ��	-$�6�% (Carter-Reagan Military Buildup) �%���'($�1%���%��+���#���$��,�' ������% 	 +�����-���Q (2551) 3����-)�*�<)�������%!�������#����%���6����4,�6�����$#�2(�%$-�*���� !.�3�������$��%6����� ��%�����#��� (Fiscal 
Impulse) !.����6���3������� Heller, Hass and Mansur (1986) 6�����$��%��� ���%����� GDP  ������������������������$" ���9 (Fiscal Multiplier) .�+�6���3���� VAR �3�,�������������������5.������������%���������3�6%� ����������� 0)(�6������$�1% 
4 ������ 5.�6�� �����������3� $��%��.,%�%6��$��%!�%�����������3� ����������% 6��$��%!�%����������%6�����5.�6������-)�*����$�1% 3 ��+� #2� ��+�$-�*����.' (�; 2531-2539) ��+�$-�*����<.<��(�; 2540-2544) 6����+�$-�*�������� �+�%��.���� � (�; 2545-2550) !.������-)�*�6����� ��%�����#�����+�� %!�������#������������� �+$�2(��������.���,����$-�*���� 6 ��%��+�$-�*����<.<��%�/%5�������<.3�$%�%%!�������#���5.�$ =�'($%2(������'����3���.������ ���'(3���� IMF  ��+%�����-)�*� �+#:������#�����+��  
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�����������3� ����������% 6��$��%!�%����������% �'#�� �+#:�����+�� 1 $%2(�����$�1%�����������%���*��'(3��,�$��.�����#	 ��$%2(�� �%���'($��%!�%�����������3��'#�� �+#:� (3��+�� 1 ��� $%2(�������+%�������������������$"%'/��$�1%����������$�2(����-)�*� ������������ 6���+��.���� 0)(��� ����������$+��#��%����%�%�+��������� ��$-�*���� �������+%��%+�������� �%��+�����������#+�������%�	��,+����������������"�#������������!"#"�#$���%�'�/�$�1%5��-��$.'�+��%6���%�-�� ������ �3�,����%$���@*B''(%3��������������+����'(5.��)/%��:��������3�,%.������ �$�2/�� �%<)��@ ��������"�#$���% (�/�"�#������6��"�##��+$�2�%) +��$�1%�����5� 6 ��%���P��� �'(%3��������� 	�������:�����%�/%%������$#�2(���2���$-�*��� �����+�+�$#���,	 0)(���'(5.�%�/%�)/%��:�������*����$-�*����6��������'($�'(�+�������6 ������$-'(��%3���������� 
 

3.2.2 ��������"#$��#$�����-����	5�1�  �3�,��������-)�*����#+�������%�	��,+����������������"�#���������������!"#���"�#$���% !.��(+5��'������*�� #2� #+�������%�	$�1%�+� (Positive 
Effect) ,�2��'������$������% (Crowd in or Complements) #+�������%�	$�1%�� (Negative 
Effect) ,�2��'����.�% (Crowd out or Substitutes) 6��5���'#+�������%�	��% (Unrelated) ��,+��� �+6���/���� �3�,�����%+����'(���%9 �� 5.��'���-)�*�#+�������%�	��,+�������������������������������!"#"�#$���%�%���*���/�'($�1%6���+��+�6���'���6������$�1%,�+.����9 ����������������������6��/,�2�������!"#"�#$���% !.����6���.������+%'/�'$��C	���6���'(6 � �����%5� 
  Karras (1994) 3����-)�*�#+�������%�	��,+����������������"�#���������������!"#���"�#$���% ����/�,�. 30 ���$- �/��%��!�� $�$�'� (�+����$-5�.�+�) 6�������6�E����� � 5.����������#+�������%�	.������+$�1%�+�  ���� Evan and 
Karras (1996) 5.�3����-)�*�$��(�$ ��$�1% 54 ���$- �=���#�5.�������$,�2�%�����%'(���%��.������+  
  �'��%-)�*����������$-'(��+���'�������'(,���,��� $��% ���'-)�*����$-�,����$����� Kormendi (1983), Aschauer (1985), Ni (1995) 6���2(%9 ��+���'#+�������%�	$�1%�� �%���'( Amano and Wirjanto (1998) ������+���'#+�������%�	$�1%
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�+�'(#��%���� (3�<)�5���'#+�������%�	��% ���'-)�*����$-4'(��L%�=$��%$.'�+��% !.� Hamori 
and Asako (1999) ��+���'#+�������%�	$�1%�� ��+% Okubo (2002) ��+���'#+�������%�	$�1%�+�,�2�5���'#+�������%�	��% 

Kwan (2006) 3����-)�*����$-�%6<�$�$�'� 9 ���$- 6���$�1%$�$�'� �+�%���$>'��$,%2� 5.�6�� �'% R����� 4'(��L% 6��$��,�'$,%2� 6��$�$�'� �+�%���$>'��� � 5.�6�� ��$�$0'� 5� ES����S%�	 ��%!.%'$0'� 6�����#!��	 ��+�����$-�%6<�$�$�'� �+�%���$>'��$,%2�5.�#��#+���2.,���%������.6%��%��,+�������������"�#������������!"#"�#$���%$�1%�+�6���'#������$#'����% ��+%���$-��$�$0'�6��5� 5.�#��#+���2.,���%$�1%�+�$��%$.'�+��% 6 ��'#��#��%�����:� 0)(�6�.�+��$�2(��������'������������3��,�������!"#���$���%�.�� (Substitutes)  ��#��#+���2.,���%.������+ 6 ����$-��%!.%'$0'�6�����#!��	 5.�#��#+���2.,���%$�1%��6��#��%�����:� 0)(�6�.�+��$�2(��������'������������3��,�������!"#���$���%$��(��)/% (Complements) �3�,������$-ES����S%�	5.�#��#+���2.,���%$�1%�+�6���'#��$�������-:%�	 �/�%'/ Karras (1994) 5.�������$��(�$ ��+���%��%+����.������+%'/ ������'#+��$�������.�%#+�������%�	��,+�������������"�#���������������!"#"�#$���% ����+�'�%��,%)(�#2� ���'(5.������#+�������%�	'( �����%%�/%$%2(��������'���0��%$��%���#+�������%�	��,+�����+%����������9 ��� �+6���/����'(�,���6 � �����%5� ��+%�,4��%���+�$#���,	 %��+���������6���������������"�#���������$�1%,�+. ���9 ���%�/%�)�.:������ ��������!"#"�#$���%�+��+� !.� Aschauer (1989) 3����-)�*��%�,����$����� ��+��; 1949-1985 5.��������������%�%!#��������2/%��%�3�#�4��������� $��% <%% ������.�� ������-��% ����%����+��% 6��������%�%��������2(%9 $%2(�����$,=%+��������% ���9 $,���%'/������,�$��.������� �+������,�-���%�������"�������� ���"�#$���% Kuehlwein (1997) 5.�6�������������"�#������$�1% 
4 ,�+. #2� .��%���-)�*� ��������� ���$#,� 6�����#�%�#��%��� 0)(���+�� �+6���/��'(,�+..������+������������+� ��������!"#"�#$���%�/���/% �/�%'/ Levaggi (1999) 6�� Tridamas (2002) 5.��,������-)�*�'(�%���%�%��%��� Kuehlwin (1997) #2� ����������"�#����%.��%���-)�*� ������������ 6��������#���$#���,	 ��������+� ��������!"#"�#$���% ��+% Fiorito and Kollintzas (2004) 5.�6�������������������������$�1% 2 ��+% #2� ��%#���������'(6�6����%#���)(�������� !.���+����%#���������'(6������
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�����%���� 6����%#���)(������������������%���+� ��������!"#"�#$���% 0)(�$�2(��+��������/����.��%6��+ ����5.�+����������������������+��+�������������+� ��������!"#"�#$���% $%2(���������������"�#����% ��%#���)(���������'��.��+%$�1%����%�����������������+��+����"�#��� �����5��= ������'��%��� Graham (1993), 
Karras (1994) 6�� Kuehkwein (1998) '(��+��$�2(�6�������������"�#������$�1%,�+. ���9 6��+ �'�/�������'($�1%�+�6���� %�����%'/ ���5.��'����������6����+%�������%������!"#"�#$���%.�+� 0)(� Malley and Molana (1998) 5.�6���������!"#"�#$���%���$�1% 2 ��+%#2� ������!"#�%��%#�� Services) ��'(5.�������-)�*��%���$-�,����$�����6��6#%�.��%��+��; 1935-
1995 ��+�� $�2(�$��(������������+��+�"�#��� ������������%���� ��������!"#"�#$���%�%�/������+%  

Levaggi (1999) 6���������!"#"�#$���%���$�1% 3 ,�+.�,4�9 #2� (1) ��,�� $#�2(��.2(� 6����R��	 6��$#�2(��%���,�� (2) �����������%#��+$�2�% 5.�6�� $�2/�$���� $E��	%�$���	 6��#��$��� 6�� (3) ��%#���2(% 5.�6�� ���#�%�#��%���6������2(���� ��%$�� 6��%�%%���� 6�����5.�6����������������"�#���������$�1% 2 ��+% #2� (1) ��%#���)(�������� 5.�6�� ���-)�*� ������������ 6��������������#� 6�� (2) ��%#���������'(6� 5.�6��������,���(+5������� ����F����%���$- 6��������*�#+�����"���% �/�%'/5.�3����-)�*��%���$-�� ��' ��+���%���'�����%#���)(��������5.�����������/����+�6������ ��������!"#"�#$���% !.���$, �'($��.����������%�/%$%2(������'������ ���$��%5��%����$-�*���� $����$�1%������ '($��.����/�"�#���6��"�#$���% �����5��= ��6�����'�������%���+�6 ��=<:��.$��.�+�����������������5.�������$�=�"�*'������ �%��%��� Aristei and Pieroni (2005) 5.�6���������!"#"�#$���%���$�1% 
3 ,�+. #2� (1) ���-)�*� ������*������� ������*�#+�����."�� ��%$��6��%�%%���� (2) ����������2(%9 6�� (3) ��,��6��������% 6��6�������������"�#������$�1%�����+% #2� �����������%��%#���������'(6�6�������������%��%#���)(�������� !.�-)�*��%�,����������� �%��+��; 1964 5 ����,%)(� <)��; 2002 5 ������� 0)(��/����,�+..������+�'������������������������+��+����"�#���  ���� Pieroni and Aristei 
(2005) 5.�3����-)�*�#����9 ��% �%�; 1974 <)� 2000 !.�5.�6��� ����������"�#������$�1%�����+%,���9 #2� (1) ��%#���������'(6� $��% ����F����%���$- ������*�#+�����6�� 
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#+�����."�� $�1% �% 6�� (2) ��%#���)(�������� 0)(�������.�+� 3 ��+%����9 #2����-)�*� ������������ 6�����%�%%���� ���-��%�-+�D%���� 6��������������#� ��+%������!"#"�#$���%5.�6���$�1% 6 ,�+. #2� (1) ��,�� $#�2(��.2(� 6�����:� (2) $#�2(��%���,�� 
(3) #��$��� $�2/�$���� 6���������%#��+$�2�% (4) ���#�%�#� �%��� 6������2(���� (5) ������*������� ���-)�*� %�%%���� 6��������*�#+�����."�� (6) ��%#��6���������2(%9 ��'(5.�����P+�������������������%��%#���������'(6�5��#����'������ ��������!"#���"�#$���%���%�� ��+%�����������������%��%#���)(���������'���/����+�6���� #2��%��+%'(�'�/�"�#������6��"�#$���%��.,��,�6������$-�*����%�/%��������������+����������!"#"�#$���%�%,�+.'( (1) 6�� (5) �%���'(��������������%,�+.'( (3) 6�� (4) ��+%�%,�+.'( (2) 6�� (6) �=5.�����������$��%$.'�+��%6 ��'��%����+�� ������-)�*�����3�%��%!�������#��� (2552) 5.���������%���$.=%������$"�������'(��.5���'�������"���+�<)�������'(����,�$��.�������'(5���'�������"�� �3�,����������'(5���'�������"��%�/% �'%��+��$�1%��.�������������%"���+��:��+��#+���3�$�1%'(�� �������$�2(�'(�������+� <������#	 3��,�"�#��� �����..��������������+����.��'(#+���$�1%,�2��'#+���3�$�1%'(�� ���$�=�"�*'����)/% !.�����)/%"�*'%�/%��$�1%���.)�������������"�#$���%0)(�������,�������%�/�"�#���6��"�#$���%�.�%�.�� �� �����$���4$ ��! ��$-�*�����.�� 6�����������,�"���,%'/$��(��:��)/%�%�%�#  ��$, �����������"�#���'(5���'�������"�� $��% �����.#+���3�%�4'($�'�����%����,������� �����.#+����.�������$�2���������+%�����.3��������� ��4,�#��	�����(% $�1% �% �%��%-)�*�%'/5.��3�6%� �����*����%6�����*��$-�*���� 5.�6�� ���������#����"�#���6��#�� ��6% $��%��.,%�%6��$��%��+�$,�2� 6��������%"�#��� ���������#����#+�#3�%)����$.=%�%$�2(����� "��6����%�%������������� ��+%$��(�.�+� 6��+�����������#�����%"�#�������+�6����4,����+�����%6 �<��3��,���� "��6����% (3����=6�.�+��$�1%�������'(5���'�������"�� �%.��%#�� ��6%�����#����"�#��� ,��5����:��%��.��'(6�����%5.���%3�5��:�����:4$�'���#����'(�'#��"��6����.�������"���%������ ��%#��������� .��%$��%��.,%�%6��$��%��+�$,�2�$�1%���6��5���4,�#+������%6����+����������5.� ��+%������%"�#��� �%���$-�3������D%� ��.��+%���������%"�#��� ����������+���#��%�����:� $%2(���������� �����.,�������:�!"#�,�6��������% $��% ����%��� ����2(���� ������%$�1% �% 6 �������%������$"���$�1%���5�6�������������"�#$���% �%���$.=%��������.�������"�����������%"�#������$��.������.3�$%�%���$�2(�
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+� <������#	�2(%%��$,%2������������#+��$���4$ ��! ��$-�*���� $��% ��������<%%5����$� �� ��,����'(���5����D%� $�1% �% %�����%'/���5.��3�6%� �����$"������� 5.�6�����%!.� �� !.��������.������+�� ��������%��.#������%5��)���$��.�������"�� ����+#2� �����D%�!"�%����6����������� ����'����,����-)�*��%���$.=%.������+#+�#:���%$�2(��.#+�� ��������+�$,�2�.��%!"�%����6������������%�%�#  6��������������,�� 0)(�$�1%$�2(��'($�'(�+�������#+����(%#� 3����+�.5.�#��%������� 
  �3�%��%!�������#�������'������$� ��������� #2� �����.�����������#�����������#����6��5�������#���� <��,���'�����������3�.��%���-)�*�6������������%��.�� (3�$�2(�$'������������.��%��#���� �=���$�1%5�5.�+���������������%�/%�'�������"�� (3�$%2(�����!��$�'�%,�2�!�������������.��������%���02/�������	���$�'�%�����% ,�2�$#�2(���2������6��	 $�1% �% 6�������+���%���$-�3������D%�,���9 ���$-������'��4,���.6#�%���������'(�'��*��:�6 ��'�%����%��.�������3�%+%��� ������,�$��.#+��5���'�������"��������������� 

 �������+%���-)�*�'(���%��5.�����%�,�$,=%+���������"�����%!����'(3��,�5.���6 � �����%5� �)�5.�3����������$��(�$ ���%$�2(���������"�����%!�������#��� ��$-�*�����%6%+#�.6�����$.=% ���9 .��%'/ 
1. -����"�%(�������
� (Demand-side) ������,!(� �������
���  ��������	�
� Keynesian �����	������ (crowding out) 

  �%6���3������� Keynesian �'������ ���������� #2� ��#����� �+5.�#��%������� (price rigidity) 6�� �%����$-�*�����'�3���������� ��+%$��%��:� .��%�/%����� ��<:��3�,%.��������#	�+��+� (Aggregate Demand) �%������%!�������#���6������ �+�)��'�� �������#	6�������  !.�<��#�� �++'����+�� 1 ��3��,�������!"#$��(��)/% 6�������������%!����.��%���$��(�����������������������+������."�*' �%������������ Keynesian 5.���������������$��. crowding out +���������� ��%�/%$��.������'(�����.,���%#��6��������5�.6%���'($���%��.,� 6�����������$��.�)/%���%���$��'(�%6�������� ��.��$�'/�6���� ��6��$��'(�% 0)(��%6���3���� IS-LM ������+��������%���$���%���)/%��:������ ��.��$�'/� .��%�/%������%!�������#���6������ �+ ����� ����.$�������..��.�+�����:��2� 0)(�3��,��� ��.��$�'/��:��)/% ������%���$���%�=���.�� ��+%��.��%�� ��6��$��'(�%��$��.�)/%�%���'$-�*����
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6��$�S. !.��%���'(�� ��.��$�'/�"���%���$-��:��%��.���:� �=��$�1%���.)�.:.�,�$��%�%5,�$����� ������,��� ��6��$��'(�%$��(��)/% (#��$��%�.��) �%'(��.5��.$��������$��(��)/%��������#	�%���$-'($��.���������%!�������#������� �+ �/�%'/�%�.���#�� �++'���������%!�������#����%����$-�*����6��$�S.����)/%��:����+���� ��6��$��'(�%$�1%6��#�'( 
(Fixed exchange rate) ,�2�6��$��' (Flexible exchange rate) !.�<���� ��6��$��'(�%$�1%6��$��'6��$��%�%�����<$#�2(�%����5.������$��' (perfect capital mobility) .�+� ��3��,�5.�+������� crowding out �����:��	 ,�2�%!�������#���5���'���������%�(%$�� 6 �<���� ��6��$��'(�%$�1%6��#�'(6��$��%�%�����<$#�2(�%����5.������$��' ������%!�������#���6������ �+��#��%�����'��������� 
  �%6���3������� Neo Keynesian 5.��3�,%.�,���#������<���� �+5.������$ =�'( (price flexibility) 5.� �3�,����%����$-�*����6���S. ������%!�������#���6������ �+��3��,���#�$��(��:��)/% ������,��%������/%5��.���$��(��)/%��������#	�+��+� ��+%�%����$-�*����6��$�S.'(�� ��6��$��'(�%$�1%6��$��' ��#�"���%���$-��$��'(�%6���5����������� ��6��$��'(�%�%�-�� ������ �%���'%'/����� crowding out ��%����+�����' price rigidity 6 �<���%����$-�*����6��$�S.'(�� ��6��$��'(�%$�1%6��#�'( ��#�'($��(��)/%���������%!�������#�����3��,��� ��6��$��'(�%'(6������.�� .��%�/%����� crowding out ������+�����' price rigidity 
  ��$,=%+��#+�������%�	��,+������$��'(�%6�������� ��.��$�'/� �� ��6��$��'(�% 6����#� ��3��,�$��. crowding out �%�����#	�+��+����%#+����(�#�(������$��% (Wealth effect) !.�'(������!"#���#��+$�2�%�� ����)/%��:����#+����(�#�(������$��%�%�������% ����+#2� <���� ��.��$�'/�6���� ��6��$��'(�%$��(��)/%���������%!�������#���6������ �+ ��3��,��:�#��'($�1% �+$��%�����%����	�����$��%�.�� .��%�/%�� crowding 
out '($��.�)/%��3��,�#�� �++'�����#����.�� �����5��= ������� �++'�����#���#��%�������'����������%������/% ,������%�/%����#���9 �.�� ���������	��	���
��	������� Non Keynesian 
  6%+#�.%'/��+%�,4���$�1% New Classical Models !.��������������.��%����% 6 ��%'(%'/���������$>�������.��%�����#	 .��%'/ 

- ���#�.����	������'$, ��� (Rational expectations) 
Krugman and Obstfeld (1997) ������+�����#�.����	������'$, �����3� 
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�,�������%!�������#������� �+6����(+#��+5���'����������%������+ �%���'(������%!�������#������� �+6��<�+���3��,�$��. crowding out (#�� �++'�����#���$�1%��) $%2(�����"�##��+$�2�%6�������������<#�.����	5.�+���� ��.��$�'/�6���� ��6��$��'(�%���:��)/% 
- Ricardian equivalence <���:����!"#�'�@ �����6�� Ricardian �:����!"#��#�.����	5�����,%��������'$, ���6����+��6�%���.3�$%�%�'+� 6��5����/%��. 3��,�������%!�������#���5��+����$��(�����������������,�2�����."�*'��5���'��3��,�������!"#$���%$��(��)/%5.� ����+#2� ������%!�������#���6����..��%�/% ����� ���,�$��%���.$�� ��� �+��������%!�������#���.�+�����."�*'�%�������% �:����!"#�������<#�.����	5.�+�������$�=�"�*'�%�%�# $��(��)/%�%�3�%+%$����% .��%�/%�:�#���������%���"���"�*''(�:����!"#6������)�5��$��'(�%6��� 6��$%2(��������'(�:����!"#�'���+��6�%.3�$%�%�'+� 6��5����/%��. ��� �.��%��$�2(����!"#�%�������%���������������5.�$>�'(� ��.�'+� 0)(��)/%��:�����:�#���������%������5.�,���,��"�*'����/��'+�  3��,�����.�����"�*'�%�������%������,��:����!"#3�����������)/%$�2(�����"�*''(�:��)/%�%�%�#  $�����+������.���������"�#�����<:��.$��.�+����$��(����������"�#$���% �������+��)�5��$��'(�%6��� �%'(��.�����#	�+��+����#�5��$��'(�%6��� (#�� �++'�����#��� = 0)  �%#+��$�1%����6��+5��5.���:��%������ ���� Ricardian equivalence $���5� $��% ���#�.����	5�����,%��5��5.�6��%�3���������:��	 #��+$�2�%�'����3���..��%�"��#��������  ��.�%5����:��%"�+����:��	 $�1% �% #3���������� Ricardian equivalence �=��5��$�1%���� 
- ��������@ �����$�2(��,������<���!"#5.���(3�$��� (Consumption smoothing) $%2(������@ ����� �������� ���� Ricardian 3��,��:����!"#�'���+��6�%������!"# ��.�'+� $�2(��.$��������,%'/����������������%!������..�� !.��% 

Overlapping Generations Model 5.��3�,%.�,��:����!"#+��6�%������!"# ��.�'+� $>������ �+$��$��%�/% 0)(���5.�+������."�*'�������<��� ��%�/�������!"#6��������5.� 6 ����$��(��)/%������������$���%5�������<�.$������.�����������������5.��/�,�. �������+��)��.�� 
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- �� ���� ��6%�����%��� � 
Miller, Skidelsky and Weller (1990) ������+��������%!�������#�����..����������<�.$��5.�.�+�������,%'/�������!.���������%��� ������� 0)(�3��,��� ���� ��6%�����%��� �$��(��)/% �� ��.��$�'/��=���:��)/%.�+� ������,�$��.�� crowding out ���%���� ��.��$�'/� <�����%!�������#������� �+6����(+#��+���'�������������+��6��<�+� 

- #+��5��6%�%�% (Uncertainty) 
Caballero and Pyndick (1996) ������+��������%!�������#�����..����3��,�$��.#+��5��6%�%�%������5.� �/�"�##��+$�2�%6����������$��(�#+������.��+���%������6��������% �%3��,�#�� �++'�����#����.��6���������$�1%��5.� 

2. -����"�%(�����"�� (Supply-side) ������,!(� �������
��� 
  ������.��%����%#��%�����'���%������+ �%���'(������.��%�����#	���'���%������/%��.$�%�+�� <���%����$-�*�����'������ $ =�'(6��5�������<$��(��������"������3���������� 5.��'��%������/% ������%!�������#������� �+���'��3��,�$��. crowding out �����5��= ��������.��%����%�%������+�=�����<�'�� ��������.��%�����#	�%������/%5.�,���'���#�.����	+����$��.#+��$���4$ ��! ��$-�*�����%������+�)/% 5��+�������$��(�����������,�2��."�*'�=��3��,�#�� �++'�����#���$��(��)/%5.� 

- "�*' ���������������� 6��#+��$���4$ ��! ��$-�*���� ���������%!�������#����%������/%$��.�)/%!.����%���$��'(�%6������"�*'$��%5.����6����%6��"�*''($�=�����3�5���������� 0)(���5����� �����$��'(�%6����%����%6����%6������%����% Murphy, Shleifer and Vishny (1989) 6�� Lucas (1988) 6�.��,�$,=%+�����$��(������������������'���,�$��.������"��%��$����+� ����+#2�3��,���� "�����6����%6���%$��(��)/% 0)(�6�.�+������������������.������+$�1%������%�/�.��%���"��6���%�*�	 ������,�$��.#+��$���4$ ��! ��$-�*���� 
- New Classical Models ���$��'(�%6����������� $�1%�������������.��%����%$��%�/% .��%�/%%!�������#���6�� �/���'(�'�� �������#	�+��+���5���'�� ��#+��$���4$ ��! ��$-�*�����/�������/%6��������+ (Lucas,1975 6�� Surgent and Wallace, 1979) 
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����+%��%+����'($�'(�+����5.�6�����$�1%���,�+���#2� ��%+�����%���$-��D%�6��+ 6����%+�����%���$-�3������D%� .��%'/ 1. �	�1)���4�6����(� �	����	���	�
�����	��	���
��	������	���� ���!"	� 
-  �++'���������������� ���$��(��)/%����������������6��5�� �/�����3��,�#+����(�#�(������$��%���#��+$�2�%�.�� 0)(�5��3��,�������!"#�.��6 ���%3�5��:����$��(��)/%�������%6����% ������,�#������'(6������.�� ��� "������%�)��:��)/% 3��,�������%6������� $��(��)/%�%������/%6��6��� T������%$��(��)/%�%������+ �/�%'/�%�.���#�� �++'���)/%��:����#��#+���2.,���%�������%6����%6�����#���:�������������������� 
- ���$��'(�%6�������������������6����(+#��+6��<�+� ���������.�+� General equilibrium model ��� Barro (1981), Aiyagari 

and others (1992), Baxter and King (1993) 6�� Devereaux, Head and Lapham (1996) ��+�����$��'(�%6�������������$�2(�������!"#������6��<�+�������� ������� 5.�����+��6����(+#��+ $%2(���������������6��<�+���3��,��'���$��(��)/%��� steady-state �%� T������% 0)(���������%'�,��'������%$��(��)/% �%���'(����������6����(+#��+����3��,�$��. 
crowding out  �������  

- ���.��%���$��% 
Baxter and King (1993) 6�.��,�$,=%#+��6 � ������������������������6��<�+�6����(+#��+�%���''(�.$�������..��%�/%.�+����$�=�"�*'$��%5.�����)/%+�� �%���'����������6��<�+�%�/% �� ��"�*''(�:��)/%��5��.6���:����%���3���%6��������%�� ��+%�%���'����������6����(+#��+ ���'��5��.����� �� 

- ���$"������������������� 
Ardagnar (2001) 6�.��,�$,=%+��,������.$������������.�+�������,%'/ ��3��,������������������%��%#����/%��.���5.������#�� �++'$�1%�+�$�=�%��� ��+%��.��%���������%���'�%�.����+��6��$�1%�� 6 �<������.$������������.�+����$�=�"�*'6��$,������ (lump-sum taxes) ���������%�%"�#��������#���:��%��.���:� 6 ���5��.���������%�%"�#$���%��$�1%����.$�� �����5��= ��#�� �++'.������+��������-��5.�<�����������%�%"�#��������<$��(���� "������%6��6����%�%"�#$���%5.� �/�%'/��%��� Baxter and  
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King (1993) �=�,�����.#������%#2����$��(�������%�������������<$��(������ �%������/%5.�<��������%�����������<$��(���� "������%�%"�#$���%5.� 
- #�� �++'"�*' 

Ludvigson (1996) ������+����(�����%6����%�'#+���2.,���%��� ����."�*'�� ����.�+����$��(��)/%���"�*'$��%5.�'(����+�� 6��+������� ��������<$��(��)/%5.�6 ��=��<:��.$�����������,%'/$��%��%  ������	����	�# $����	��	���
� 
Hemming, Mahfouz and Schimmelpfennig (2002) ��+��������%!�������#����%��+�$-�*���� � (3� �%����$-�*����6���S. ��3��,�5.�#�� �++'�����#���$�1%�+� �%���'(,��$�1%����$-�*����6��$�S. ��3��,�5.�#�� �++''(�'�%�.$�=��+�� 6 �<���� ��6��$��'(�%$�1%6����� �+.�+� #�� �++'���'#������ 0 ��������-)�*�.������+�)������<����5.�+��%!�������#���6������ �+���'�������"���%��+�'($-�*���� � (3��= ��$�2(��%����$-�*�����'�3���������� ��+%$��% $�1%����$-�*����6���S.,�2��� ��6��$��'(�%$�1%6��#�'( �������'�%�.�,4� ������%!�������$��%6�����%#���#+�#:� �����5��= ������'��%+�����'�,�����/%'(�,�������6 � �����%5�6 �����+��%6 ������$-  �%��
���	!�����	������ (crowding out)  

- �� ��.��$�'/� <���� ��.��$�'/����%5,+ ��������%!�������#���6��������%���%5,+ ���� ��.��$�'/� ��3��,�$��.�� crowding out 5.����� 6������+�������������%!�������#����������� ��.��$�'/��%���$-5�����%�� 6 ��%����$-�*����'(�����<$#�2(�%����$��%�%5.������$��' �� ����������������� ��.��$�'/� ������$-��+�.�+� - ������% '(���%��5.�����+<)�������%!�������#���0)(����'�� ���� ��.��$�'/� 6���� ��.��$�'/��'�� ��������% 0)(����3��,�$��.�� crowding out �)/%5.� 6 �<��������%5�����%5,+ ���� ��.��$�'/�6��+ ����� crowding out ��5����� 
- �� ��6��$��'(�% �%����$-�*����6��$�S. �� ��6��$��'(�%6��$��' 6��$��%�%�����<$#�2(�%����5.������$��' ��3��,�#�� �++'�����#����.�� �����5��= �� Evans (1986), 

McMillin, Douglas and Koray (1990), Koray and Chan (1991) 6�� Krammer (1995) ����5����#+�������%�	��,+���������%!�������#�������� ��6��$��'(�% 
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- Ricardian Equivalence 
Barro (1989) 6�� Seater (1993) ��+��6���:����!"#��5��5.�6�.��@ �����������!"#$�1%6�� Ricardian �����$ =�'( (full ricardian equivalence) 6 �����'�@ �����������!"#$�1%6�� Ricardian �����+%��:� (partial ricardian equivalence) 

- ������*���.��������!"# (Consumption smoothing) #��+$�2�%��3��������,�2�+��6�%������!"#��� �+$��!.������!"#������5.�,���,��"�*' 
2. ����"	������4�6�� �	����	���	�
�����	��	���
�  ������.��������������%!�������#����%���$-'(�'���5.� (3� 39 ���$-!.� Gupta and others (2002) ��+���%������/%5.��� ��6%+#�. Keynesian ����+#2�%!�������#�����..��������,������ $��(��)/% ��+%���-)�*���� Haque and 

Monteil (1991) ��� dynamic Mundell-Fleming Model 0)(��'������ �+���:����!"#�'���#�.����	�������$, �����6���%����$-�*�����'���������%$ =�'( ��������%���$-�3������D%� 31 ���$- 5.�+�����$��(�������������������3��,������#	 ����%#��6���������%���$-�:��)/% <���3�,%.�,� price flexibility 6��+ ���$��(��)/%��������#	.������+��������,���.����#��:��)/% 6�.�+�����$��(��)/%���������������������������,�$��.���,. �+�%������/%6���������� 6 �5��������%������+ �%��
���	!�����	������ (crowding out) Agenor and Montiel (1996) 3����.���#+�������%�	��,+���%!�������#�����..������� ��.��$�'/�'(6������%���$-�3������D%�'(�'��.�����5.���%���� 8 ���$- ��+�����$-���0�� $��,�' 6��5��'#+�������%�	$����+� ��+%���$-�2(%9 ��+���'#+�������%�	#��%����%��� $%2(��������$-�'���#+�#����.���� ��.��$�'/�6���:����!"#�'���#�.����	5�����,%��$�'(�+���������%!�������#��� �����5��= ��<)�6��+���� ��.��$�'/����'��$����+� ��������%!�������#������� �+ 6 ��� crowding out %�/%$��.���#+�������%�	��,+����� ��.��$�'/����������%  
Ricardian equivalence ������@ �����6�� Ricardian �%���$-�3������D%���%����+���%���$-'(��D%�6��+ $%2(������������$��%������$-�3������D%�������,��� (Montiel, 
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1996) 3��,� ��.�%�'6%+!%��<:���.$�2�%�:� %�����%'/ Haque and Monteil (1989) �����+�����$-�3������D%��'��.��+%����:����!"#'(�'����3���..��%�"��#�����:� !.��%���$-5��:�<)������� 70 0)(���.#����������-)�*������  ��� ��%�����"� (2551) '(3����.���6%+#�. Ricardian Equivalence ����@ �����������!"#���#��+$�2�%5� ��+��5����.#������% !.��'��$, �$%2(������:����!"#5��'����3���..��%�"��#���� ��%%'/����5.�+��������%!�������#������������5��'�������"�������'(����.���.��%�����#	�+��+�!.�$>����������$�2(�������!"#���#��+$�2�%5� �%���'(���-)�*����"�+�' �3����-�' 
(2545) �,�$, ������#+��5����.#�������6%+#�. Ricardian Equivalence +��$��.����:����!"#5�������<#�.����	%!�������#���5.� �������"�����%!�������#��������<�������5.����#�� �++'�����#���0)(����'�%�.���%���$�'���.�=�)/%��:���������� ���9 '($�1% �+�3�,%. !.��������+%��%+���� ���9 �����<����5.�+�� #�� �++'�����#������'6%+!%����:��%�-���+�6���'�%�.�,4� �= ��$�2(� �%����$-�*�����'�3���������� ��+%$��%��:� ������ ��6��$��'(�%$�1%6��#�'(5��+����$�1%����$-�*����6���S.,�2�6��$�S. #��+$�2�%�'�'+� 5����/%��. �'����3���..��%�"��#���� ���$��(��)/%�������������������5�������<.6%������!"#���$���%5.� ��� "�����6����%6����� "������%�����<$��(��)/%5.� �� ��"�*'��:��%��.�� (3��%3��,�����%6����%6��/,�2�������%$��(��)/%5.� ��.��,%'/���������:��%��.�� (3�6��������5���'��4,�$�2(��6,���$��%�% �'������%!�������$��%6�����%#���#+�#:�5� �%���'(#�� �++'�����#������'�%�.$�=�6���'!����$�1%��5.� �= ��$�2(� �'�� crowding out $��.�)/%!.� ��������'(�����.,���%#��6���������,�6������$-�*����6��+5�.6%�����.,����$���% �'��� ���%�� ��%!�������#������� �+.�+��� ��.��$�'/�6���� ��6��$��'(�%'($��(��)/% #��+$�2�%�'�@ �����$�1%6�� Ricardian 0)(�������,�������%!�������#������� �+6��<�+�5��.������!"#$���%�� �'��.��,%'/���������� �'#+��5��6%�%�%������5.�$%2(�����#��+$�2�% ����������)/% �3�,�����%-)�*��%���$-5���+�����5���'���-)�*�$�'(�+���#+�������%�	��,+����������������������6��������!"#"�#$���%'(�'���6��� �+6��.������+���$�1%,�+.����9 �'$�'����%���������% 	 +�����-���Q (2551) '(�'���6�������������"�#������$�1% 4 ,�+. #2� �����������3� $��%��.,%�%6��$��%!�%�����������3� ����������% 6��$��%!�%����������% 6 ��=��5.�-)�*�#+�������%�	 ��������!"#"�#$���% ��+%�,4���% 
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-)�*�������$-5���$�1%���-)�*�#+�������%�	�������������"�#���,�2�%!�������#���'(�' ��$-�*���� �3�,�����%-)�*��% ������$-�=5.��'���-)�*�#+�������%�	�������������"�#������������!"#"�#$���%6��5.�6������$�1%��������� 6 ����5����+���'��%-)�*��.-)�*��%���$-5� 0)(����-)�*��%#��/�%'/5.�6�������������������������$�1%�������� #2� ��%#��������� 6����%#���)(�������� 6��6�����%#���)(�����������$�1%������������ #2� !#��������2/%��%��$-�*���� 6���+��.�������#� ��+%������!"#���$���%5.�6������$�1%�'(����� 5.�6�� #���������$�'(�+�����,�� #����������%#��+$�2�% #����������%����%���6���2(���� 6��#���������.��%������ ���9 �/�%'/��%3��������� 	�,���.#�����������:����������������6������:�������!"#"�#$���%������$-5� 
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�����  4 ����	
����������� 
 4.1 �����7��������(��8� 
  ����:�'(����%���-)�*�$�1%����:�� ��":�� (Secondary Data) 6���%����$+�� 
(Time Series) 0)(�$�1%����:�����;�%��+� �.-. 2511 <)� 2550 �+� 40 �; !.��+��+�����:����$��������,%�+���% ���9 5.�6�� ����:�������!"#"�#$���% 5.�������3�%����%#�����������D%�$-�*����6�����#�6,���� � 6������:�������������������� 5.�������3�%����������  
  ����:�'($�=��+��+���5.�%�/% ��%3���6��������$�1% �+6��.��%'/ 

1) ������!"#"�#$���% 6������$�1% 4 ����� 5.�6�� 
- C1 ,���<)� ��,�� $#�2(��.2(� ���:� 6��$#�2(��%���,�� 
- C2 ,���<)� #����������%#��+$�2�% (#��$��� %/3������ $�2/�$���� ������ 6��$#�2(�� �6 ��) 
- C3 ,���<)� ����%���6������2(���� 
- C4 ,���<)� ��������� ���9 (���-)�*� ������*������� ��%$�� ���%��,��6��!��6�� 6���2(%9) 

2) ������������������� 5.�6������$�1% 2 ����� 5.�6�� 
- G1 ,���<)� ��%#��6��������������� (Pure Public Goods) 5.�6��  

(1) ������,���(+5� 5.�6��  
(1.1) ������,���(+5������� 5.�6�� ��#	�����,�������� ������,����%#��� ������,����% ������$- #+����+�$,�2���$-�*���� ������$- ���+�����2/%��% ������,���(+5� ������,���(+5��2(% 
(1.2) ����F����%���$- 5.�6�� ��%�����6�����*�.�%6.% ���+��������� 	6�������D%���+����!�����	 
(1.3) ������*�#+�����"���% 5.�6�� ��% 3��+�6���F����%��##'"�� ��% ������ ��%�����C	 6����%���*�#+�����"���%�2(% 

(2) ���-��%� +�D%���� 6��%�%%���� 
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- G2 ,���<)� ��%#��6���������)(�������� (Impure Public Goods) 5.�6��  
(1) G3 ,���<)� ����������"�#����%�����!#��������2/%��%��$-�*���� 

(Economic Infrastructure) 5.�6��  
(1.1) ���$�2/�$����6��������% 5.�6�� ���$�2/�$���� ���5EEF�6��������%�2(% 6�����$�2/�$����6��������%�2(%  
(1.2) ���$�* � 5.�6�� ���$�* � ����L�5�� ��������6����+%��%��	�� +	�L� ���#�%#+��+�������$�* � ���$�* � �L�5�� 6��������2(% 
(1.3) ���$,�2��6�� ����������' ����� ��,����6�����!���  
(1.4) ���#�%�#� �%��� 6���2(���� 5.�6�� ���%������� ����%�����%/3� ����<5E ����%���������- ����2(���� ����%���6���2(�����2(% 
(1.5) ���������$-�*�����2(% 5.�6�� ���#��6�������� ������$'(�+ !#������$%������#	 ���������	�2(% ���6����% ���������$-�*�����2(% 

(2) G4 ,���<)� ����������"�#����%������+��.�������#� (Social Welfare) 5.�6��  
(2.1) ���-)�*� 5.�6�� ���-)�*���.�����%+��$�'�% ���<�-)�*� 6�������-)�*� ���-)�*���.����.�-)�*� ���-)�*�5���3�,%.��.�� ����������%���%�%���-)�*� 6�����-)�*��2(% 
(2.2) ������������ 5.�6�� ��%!�������� ��%��������������� ��%+������������� 6����%����������2(% 
(2.3) ������#���$#���,	 5.�6�� ��������%���#� �+��.�������#� 6��������#���$#���,	�2(% 
(2.4) ���$#,�6������% 5.�6�� �����D%�$#,�6������% �����.,�%/3����!"#���!"# �������"���� 6�����$#,�6������%�2(% 
(2.5) #����������2(% $��% $��%!�%�,����<�(% #����������%������*���������������� $��%�3��������$�2(����'>��$>�% 

  �3�,�������:�����������"�#�����3����6����������:�����;��������$�1%����;�P��% ���%�/%��%3�����:��/�������!"#"�#$���%6������������"�#���������.�+� 
GDP Deflator �;��% 2543 $�2(��,�����:��%�:� Nominal Term ��:��%�:� Real Term 6��3��,� �+6����:��%�:� Natural Logarithm 



51 

 

  �%���+�$#���,	��6������$�1% 2 6���3���� .��%'/ 6���3����'( 1 $�1%���+�$#���,	�������������������"�#����%�������%#���������6���������%#���)(��������'(�' ��������!"#�%����� ���9 �' �+6�� 6  �+ 5.�6�� G1, 
G2, C1, C2, C3, C4 !.��%6���3��������������,� G1, G2 $�1% �+6������� 6�� C1, C2, 
C3, C4 $�1% �+6�� �� 6���3����'( 2 $�1%���+�$#���,	�������������������"�#����%�������%#���������6���������%#���)(��������'(�' ��������!"#�%����� ���9 !.�5.�6����������%#���)(�����������$�1%�����!#��������2/%��%��$-�*����6��������+��.�������#� �' �+6�� 7  �+ 5.�6�� G1, G3, G4, C1, C2, C3, C4 !.��%6���3��������������,� G1, G3, G4 $�1% �+6������� 6�� C1, C2, C3, C4 $�1% �+6�� �� 

 
4.2 ������
������(��8� �%���-)�*�#��/�%'/5.�$�2��$#%�# Vector Autoregressive Model (VAR 
Approach) �%���+�$#���,	$�2(�.:�����#+�������%�	��,+��� �+6�� �'�����$�'�.��/% �%.�� ��5�%'/ 
 
4.2.1 Vector Autoregressive Model (VAR) 

VAR �'���*��$,�2�%���+��'��������� ��$%2(�� #2�������� �+6��"���% 
(Endogenous Variables) ,��� �+�������%  6 � �+6��"���%��<:��3�,%.�,��)/%,�2�<:�������!.�#���%�.' ��� �+��%$�� ,�2�$�'��+�� E �+6�������� (Lagged Variables) 6��<:�������!.� �+6����������� �+6��"���% �+�2(%'(�'��:��%6���3���� 6���%������'����3�,%. �+6��"��%�� (Exogenous Variables) �/�%'/ �+6�� VAR '(������)/%5���3�$�1% ����'@*B''(0��0��%������$,�2�%��� �+6����.��%$-�*��� � $%2(�����6���3���� VAR ���3�,%.�,�#�� �+6���%�.' �����%�3�,%.#�� �+6���%�������%6���%�#  �:�6���3������ ���%��� VAR (Standard VAR) ��������5�.�+���������� !.�'( �+6�����+��2������������'�3�%+%$����%6����:��%�:���� �+6����������� �+6��"���% $�'�%�%�:������5.�.��%'/ 
 BX� � Γ
 � ∑ Γ*X��* � u�/*	�        (4.1) 
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!.� X� $�1%$+#$ ��	��� �+6��"���% �'�%�. n Y 1 B #2� $� ���0	��������������,�2�#��������$ ��	��� �+6��"���%$+���������% �'�%�. n Y n Γ
 #2� $+#$ ��	#��#�'( �%�. n Y 1 Γ� #2� $� ���0	�������������� �+6��"���%�%$+���.'  �'�%�. n Y n u� $+#$ ��	��� �+���+% (Disturbance Terms) !.��'#������ � White 
Noise �'�%�. n Y 1 

 ��������'( (4.1) �����<$�'�%�,���:��%�:� Reduced Form ��5.�+�� 
 X� � A
 � ∑ A*X��* � e�/*	�        (4.2) 

 !.� A
 � B��Γ
   A� � B��Γ� 
  e� � B��u� 
 !.�#�� A* ��� A*�L� <:��3�,%.��� �+6����������� �+$��6�� �+6��"���% �+�2(% ���%'(�����������6���3���� VAR 5.�%�/% �� ���%3�����:���3����.���$�'����% $%2(���������:��%����$+��!.��(+5�������'���*��5��%�(� (Nonstationary) 0)(���3��,��%���,������<.<����,+��� �+6���%����$+�� �����5.�#�� R% �:�6��#�� t-stat �'%���3�#�4 6 �#+�������%�	��� �+6������5���'#+��,����%��$-�*�-�� �	 <��#�� R% � o.p. (Durbin-Watson Statistic) 6�.�+��%�����'���<.<����� �+6��5��%�(� 0)(�3��,�$��.��4,� Spurious Regression .��%�/%�%����������:��%����$+���%���+�$#���,	������'������ ��,�����:��%����$+���'���*��%�(� (Stationary) !.������<$�'�%�,���:��%�:�#�� -�� �	5.�.��%'/ 

Mean  : E�X�� � constant � µ 
Variance : V�X�� � constant � σ% 
Covariance : cov�X�, X��3� � E�X� � µ��X��3 � µ� � σ3 � µ ���#������ ����� �%�����<������5.�+�� ����:��%����$+�����'���*��%�(�<��#��$>�'(� (Mean) 6��#+��6����+% (Variance) �'#��#�'( (Constant) $�2(�$+��$��'(�%5� �%���'(#��#+��6����+%��+� (Covariance) ��,+������#��$+�����)/%��:��������+�����,+���#��$+��5��5.��)/%��:����$+��'($��.�)/%���� 6 �<��5��$�1%5� ��$�2(�%5��.$�2(�%5�,%)(�
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����:��%����$+����<:�$�'��+���'���*��5��%�(� .��%�/%�%���%3�����:��%����$+������� �)��3�$�1% ���3����.��� �+6��6 ��� �+���%+���'���*��%�(�,�2��' Unit Root ,�2�5��  �������� X� � ρX��� � ε�      (4.3) 
 !.� X� #2�  �+6���%����'( ������-)�*� 
  ρ  #2� �������������� �+6������������%����$+�� X� 
  ε� #2� #��#+��#��.$#�2(�% 6�� ε�~iid�0, σ%�  !.��'��� ���%�%���.���.��%'/ 
  H
: ρ � 1 (X� �'���*��5��%�(�) 
  H�: |ρ| $ 1 (X� �'���*��%�(�) �����5��= �� �����'( (4.3) �����<��.�:��,��5.������<.<�� 3 �:�6��'(6 � �����%.��%'/ 
 Random Walk with Process 

ΔX� � θX��� � e�      (4.4) 
Random Walk with Drift 

ΔX� � α � θX��� � e�      (4.5) 
Random Walk with Drift and Linear Time Trend 

ΔX� � α � βt � θX��� � e�     (4.6) !.� ρ � 1 � θ 
 t = $+�� ��� ���%'(����%���.��� #2� 

  H
: θ � 0 ,�2� ρ � 1 
  H�: θ $ 0  ,�2� |ρ| $ 1 <����������� ���%,��� �H
� 6�.�+�� �+6�� X� �' Unit root ,�2��'���*��5��%�(� 6 �<���P�$�� H
 6�.�+�� X� �'���*��%�(� 6���' Integration of Order Zero: I(0) 
  �3�,������-)�*��%#��/�%'/����� ADF Test 0)(������<.���,� Unit Root 5.�.'�+��!.�$>����������(��%���''( �+6������ Error Term �e�� �'#+�������%�	�%��%.��'(�:��)/% !.��'�����'(���.���.��%'/ 
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 Random Walk Process   
ΔX� � θX��� � ∑ θ*ΔX��*/*	� � e�    (4.7) 

 Random Walk with Drift 
  ΔX� � α � θX��� � ∑ θ*ΔX��*/*	� � e�   (4.8) 
 Random Walk with Drift and Linear Time Trend  
  ΔX� � α � βt � θX��� � ∑ θ*ΔX��*/*	� � e�   (4.9) 
  <��#�� ADF Test Statistic ����+�� Critical Values ���P�$�� H
 6�.�+�� �+6��%�/%�'���*��%�(� 6 �<��#�� ADF Test Statistic %����+�� Critical Values ��5�������<�P�$�� H
 5.� 6�.�+�� �+6��%�/%�'���*��5��%�(� 
   �+6��'(�����.��� Unit Root ������6���3���� �'�/�,�. 8  �+6�� #2� 
C1, C2, C3, C4, G1, G2, G3 6�� G4 
  $�2(�.���#������ � Stationary ��� �+6��5.�6��+ ��/% �% ����#2����,��3�%+% Lag '($,������3�,���6���3���� VAR !.��%���-)�*�#��/�%'/�����+��' Likelihood 
Ratio (LR) Test 6�����$��C	 Akaike Information Criteria (AIC) .��%'/ LR � �T � k��log|Σ7| � log|Σ�|�~χ%�q�     (4.10) !.� T #2� �3�%+% Usable Observations 0)(�$������3�%+%����:���.�+��3�%+% 
Lag �:���.'(����%���������#�� 

k #2� �3�%+%�����������6��#��#�'(�%6 ����������� Unrestricted 
Model 

log|Σ7| #2� Logarithm ��� Determinant of Restricted Matrices of 
Cross Products of Residuals 
  log|Σ�| #2� Logarithm ��� Determinant of Unrestricted Matrices of 
Cross Products of Residuals 

q #2� �3�%+%��� Parameter Restrictions �����������% Reduced 
Form VAR Model 
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�%���,��3�%+% Lag '($,����� �%��/%6����3����������#�� Reduced 
Form VAR Model !.�����3�%+% Lag �:���. ���%�/%������#�� Reduced Form VAR Model �'�#��/�!.�����3�%+% Lag '( (3��+�� !.��'��� ���%,���+�� �3�%+% Lag '( (3��+��$�1% Lag '(�'#+��$,����� !.�'( Reduced Form VAR Model '(�' Lag �:��+��$�1% Unrestricted Model ��+% Reduced Form VAR Model '(�' Lag  (3��+��$�1% Restricted Model ,��#���<� � LR '(#3�%+�5.��'#�� (3��+��#��+��@ ������'%���3�#�4 �=�����<����5.�+�� �3�%+% Lag '( (3��+���'#+��$,����� 6��3����.���$��%%'/5�$�2(��9 !.���� ���%,���#��/� ��5� #2� �3�%+% Lag '( (3��+���3�%+% Lag '(5.�������.���#��/�%'/�'#+��$,����� $�2(�3����,��3�%+% Lag '($,����� ��5� 
  $�2(�5.��3�%+% lag '($,�����6��+ ��3����.��� �+6��+���'#+�������%�	$���.���"��������+,�2�5��.�+� Cointegration Test 0)(�������+�� <�� �� 6�� x� �' 
Cointegration 6�.�+�� �+6���/�����'#+�������%�	$���.���"��������+ 6 ��%������/%����'���$�'(��$�%���%��.���"��5.� .��%�/%$���������<�,�#��#+��#��.$#�2(�% (Error Term) �%�����'(�' Cointegration $�1%#�� Equilibrium Error 6�������<'(��$��#��#+��#��.$#�2(�%%'/5��:��@ �����������/%���������+5.�  !.����*���3�#�4��� �+6��'(�' 
Cointegration #2� Time Path ��� �+6��$,���%'/���'���$�'(��$�%������.���"��������+ 6��<������������$����:�.���"��������+5.� ���$#�2(�%5,+��� �+6�������%������ �+�� ��� ���%�� ���%�.���������%��.���"�� �%���-)�*�#��/�%'/��������.��� Cointegration ��� Johansen and 
Juselius (1990) 0)(�$,������%���.�������'(�' �+6��,��� �+ !.�5.�3����������#��6�� Maximum Likelihood  ������� Vector Autoregressive Process 

z� � α � A�y��� �c� A/y��/ � ε�  t � 1,2, … , T  (4.11) !.�'( y� � �n Y 1� $+#$ ��	��� �+6��  α � �n Y 1� $+#$ ��	���#��#�'( ε� � �n Y 1� $+#$ ��	���#��#+��#��.$#�2(�%, ε�~iid�0, Σ��  A* � �n Y n� $+#$ ��	���������$ ��	 i � 1, … , p 
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  �%���-)�*�#��/�%'/5.�6������$�1% 2 6���3���� 5.�6�� 6���3����'( 1: y� ������.�+� �+6�� C1, C2, C3, C4, G1 6�� G2 �'�%�.$+#$ ��	$����� �6 Y 1� 
  6���3����'( 2: y� ������.�+� �+6�� C1, C2, C3, C4, G1, G3 6�� G4 �'�%�.$+#$ ��	$����� �7 Y 1� 
  +��'���.��� Cointegration ��� Johansen ����������3�%+% Rank ���$� ���0	 Π !.�'( 

(1) <��#�� rank�Π� � 0  6�.�+�� �+6��5���'#+�������%�	$���.���"���%������+ 
(2) <��#�� rank�Π� � n 0)(�$�1% Full rank 6�.�+�� �+6���'���*��%�(� 
(3) <��#�� 0 $ rank�Π� $ " 6�.�+���'�3�%+% Cointegration $����� r !.������������#�� Characterisric Roots ���$� ���0	 Π 6��#3�%+�,�#�� λ�08 9  6��  λ!8: �3�,�����#��'($�1%5�5.����  r λ�08 9�r� � �T∑ ln �1 � λ~*�2*	0��   λ!8:�r, r � 1� � �T ln �1 � λ~0���  

 !.�'( T #2� �3�%+%#�����$� �/�,�. (Observations) 
  λ~* #2� #�� Eigenvalues 0)(�5.����$� ���0	 Π '(������#��5.��� !.� λ� � λ% � λ& � c � λ2  �'��� ���%'(����%���.���#2� 
  H
: r � k  
  H�: r � �, � � 0, … , "    ���%�/%$��'��$'��#�� λtrace '(#3�%+�5.����#��+��@ �% ������� Johansen <���P�$����� ���%,���'(+�� r � 0 �=6�.�+�� �+6���'#+�������%�	��%�%$���.���"���%������+ ����% 6 �<��5�������<�P�$����� ���%,���5.� 6�.�+�� �+6��5���'#+�������%�	��%�%$���.���"��������+  
  �3�,������.��� Cointegration �������<.���5.��= ��$�2(� �+6���%����$+���� �+�'#������ � Stationary '(��.��$.'�+��% $�2(�.���+���'#+�������%�	$���.���"��������+��6�.�+��#��#+��#��.$#�2(�%�'#������ � Stationary .�+� .��%�/%�������<���������6���3���� VAR 5.�  �%������������6���3���� VAR $�2(�6%#�� �+6��'(-)�*��3�,���6���3����'( 1 6��+ �������<$�'�%�%�:�$� ���0	5.�+�� 
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!.� A*��L� #2� The Polinomials in the Lag Operator L 
 �3�,���6���3����'(��� �����<$�'�%5.��%3�%��$.'�+��%!.��' �+6�� C1, C2, C3, 
C4, G1,G3 6�� G4 
 
4.2.2 ���"%��� Impulse Response  ��������#+�������%�	$���.���"��������+ �����<%3�+�$#���,	������.:���$��'(�%6���>�����% (Shock) ��� �+6��,%)(�'(�'�� ���'� �+6��,%)(�"���%6���3����5.����+��' Impulse Response Function (IRF) ���+�$#���,	.�+� IRF 3��,������<������$��'(�%6����� !%�� ���� �+6��0)(�+�.�%�:���� One Standard Deviation �'������ �� �+6���2(%9 �%���� VAR �/��%��+�$.'�+��%6���%�#  $%2(�����6���3���� VAR �'���*��$�1%6���3������+�  
(Dynamic Model) ���$��'(�%6������#�� �+6���.9 ������� �� �+6���2(%9 �/����� !.�6���3���� VAR �����<$�'�%�%�:� Vector Moving Average (VMA) 0)(� �+6�� ���9 <:��3�,%.���#��#�'(6�� �+���+% (Disturbance Terms) 0)(������<$�'�%��:��%�:������5.�.��%'/ X� � X� � ∑ �*u��*/*	�         (4.12) 
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!.� X� #2� $+#$ ��	���#��.���"�� (Steady State) ��� �+6��"���%6 ��� �+ ������������ �%�)�3��,����+��$�2(�$��. Shock �% �+6��"���%6 ��� �+ ��3��,�#���%�������%��� �+6��"���%6 � ���5����#��'(.���"���%������+ ��+% �* #2� IRF 6�.�<)������� (Impact Multiplier) ������$��'(�%6������ �+6�� ���9  $�2(�6%#�� �+6��'(-)�*�6��+�3�,���6���3����'( 1 6��+ �������<$�'�%�%�:�$� ���0	5.�+�� 
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��+%6���3����'( 2 �����<$�'�%5.��%3�%��$.'�+��% 

 
4.2.3 ���"%��� Variance Decomposition 
  Variance Decomposition (VD) $�1%$#�2(���2�'(+�$#���,	+���%��+�$+��,%)(� #+����%�+%��� �+6��"���% �+,%)(�9 ���'�����������#+����%�+%�% �+$��6�� �+6���2(%9 $�1%��.��+%$���. 
  $�2(�$�'�%�����'( (4.13) �%���'�' n #��$+�� ��5.�+�� 
  X��2 � X� � ∑ �*u��2�*/*	�      (4.13) 
  �����<$�'�%#��#+��#��.$#�2(�%������������	 n #��$+��5�����,%�� 
(n-Period Forecast Error) 5.�.��%'/ 
  X��2 � E�X��2 � ∑ �*u��2�*2��*	�     (4.14) 
  <��$���������$>��� �X*,�� Sequence ( �+6�� �+,%)(��%$+#$ ��	 X) $��%�/% $����5.�#+��#��.$#�2(�%������������	 n #��$+��5�����,%�� (n-Step ahead Forecast 
Error) .��%'/ 



59 

 

 X�,
�� � E
X�,
�� � 	
0�u��
�� �	
1�u��
��� ���	
n � 1�u��
� 
                                                          �	�
0�u��
�� �	�
1�u��
��� ���	�
n � 1�u��
� 
          (4.15) <���,� σ;�n�% #2� #+��6����+%���#+��#��.$#�2(�%������������	 n #��$+��5�����,%�����  X��2 ��5.�+�� 

σ�
n�� � σ��
� �	
0�� �	
1�� ���	
n � 1���  

                       �σ��
� �	�
0�� �	�
1�� ���	�
n � 1���   (4.16) $%2(�������#����� ��3�i�% �'#��5��$�1%�� #+��6����+%���#+��#��.$#�2(�%������������	��$��(��)/%$�2(� n $��(��)/% .��%�/%�)������<6����+%������#+��6����+%���#+��#��.$#�2(�%������������	 n #��$+��5�����,%��$%2(����� Shock  �+�2(%9 5.� .��%'/ ��.��+%��� σ;�n�% $%2(����� Shock ��� u;� � ���

� ����
����������<����2����� ��2��   ��.��+%��� σ;�n�% $%2(����� Shock ��� u;� � ���
� ����
����������<����2����� 

��2��  ��+%���������#+��6����+%���#+��#��.$#�2(�%������������	 
(Forecast Error Variance Decomposition) ��������$#�2(�%5,+�% Sequence +������� 
Shock ��� �+��%$���%��.��+%$���.$�2(�$'����� �+6���2(% ���+��'���+�$#���,	�/� IRF 6�� VD ��+�� VD ��3��,����$�'����.��+%��� �+6��'(3����-)�*�$��%�/% 6 �5������-����� ���%����� �+6���%���� .��%�/%�)��3�$�1% ���+�$#���,	 IRF 6�� VD #+�#:���%5� 0)(���3��,�����-��6���%�.���������'($��.�)/%������$��'(�%6������ �+6�� ���9  �� �+6��'(�%��5.���.$�%��(��)/% 



 

 

�����  5 ���������� 
 5.1 -���������.������������ Vector Autoregression (VAR) 
  ���'(����+�%�'(6��++�����%'(������������� VAR 5.�%�/% �� ���3����.���#������ � Stationary ��� �+6�� ,��3�%+% lag '($,����� 6��.���+���'#+�������%�	$���.���"��������+,�2�5�� $�'����% 
  ��/% �%6�� $��(�������.���#������ � Stationary $%2(���������:��%����$+��!.��(+5�������'���*��5��%�(� (Nonstationary) ,��%3��������3��,�$��.��4,� Spurious 
Regression 5.� .��%�/%�)��3�$�1% ���.��� �+6��6 ��� �+���%  �+6��'(�����.����'�/�,�. 8  �+ 0)(�����:��%�:� Logarithm of real term 5.�6�� C1, C2, C3, C4, G1, G2, G3 6�� 
G4 $�2(������������:�6 ��� �+6���%�:�'( 5-1 ����+���'���*�� Intercept 6�� Trend  �:�'( 5-1 ����:� �+6�� Endogenous �%�:� real term Natural logarithm �%��.�� Level 
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�%���.��� Unit Root �����+��' Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test $�2(�.���#+��%�(���� �+6�� !.� $��(�����%��.�� Level <�� �+6��5��%�(��=��3����.���'(��.�� First Difference 6�� Second Difference  ���3�.��   ����'( 5-1 �����.��� Unit Root 6�� ADF Test  
LEVEL 

Opimal Lag (p) ADF Statistic McKinnon Critical Values Durbin-Watson 
Schwarz criterion 
maxlag=9 (Intercept and Trend) ��������	
���	�� 99% ��������	
���	�� 95% Statistic 

C1 1 -1.8264 -4.2191 -3.5331 1.5822 
C2 1 -0.8568 -4.2191 -3.5331 1.7785 
C3 1 -1.4882 -4.2191 -3.5331 1.7390 
C4 2 -0.2272 -4.2268 -3.5366 1.8216 
G1 1 -2.1033 -4.2191 -3.5331 1.8016 
G2 1 -2.2592 -4.2191 -3.5331 2.0825 
G3 1 -1.6345 -4.2191 -3.5331 1.6332 
G4 1 -2.0025 -4.2191 -3.5331 2.1804 

First Difference 
Opimal Lag (p) ADF Statistic McKinnon Critical Values Durbin-Watson 
Schwarz criterion 
maxlag=9 (Intercept and Trend) ��������	
���	�� 99% ��������	
���	�� 95% Statistic 

C1 0 -3.2486 -4.2191 -3.5331 1.5237 
C2 0 -3.4975 -4.2191 -3.5331 1.7416 
C3 0 -3.2164 -4.2191 -3.5331 1.6824 
C4 1 -4.6486** -4.2268 -3.5366 1.8283 
G1 0 -2.3483 -4.2191 -3.5331 1.6208 
G2 0 -2.8987 -4.2191 -3.5331 1.8629 
G3 0 -2.8734 -4.2191 -3.5331 1.5725 
G4 0 -3.5852* -4.2191 -3.5331 2.0166 

Second Difference 
Opimal Lag (p) ADF Statistic McKinnon Critical Values Durbin-Watson 
Schwarz criterion 
maxlag=9 (Intercept and Trend) ��������	
���	�� 99% ��������	
���	�� 95% Statistic 

C1 0 -5.2353** -4.2268 -3.5366 1.9150 
C2 0 -6.0466** -4.2268 -3.5366 1.9242 
C3 0 -5.8083** -4.2268 -3.5366 1.9792 
C4 1 -6.7856** -4.2350 -3.5403 2.0277 
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G1 0 -5.4820** -4.2268 -3.5366 1.9894 
G2 0 -6.4027** -4.2268 -3.5366 1.9990 
G3 0 -5.1882** -4.2268 -3.5366 1.8574 
G4 0 -7.8411** -4.2268 -3.5366 2.1151 

*,** �P�$�� Null Hypothesis '(��.��%���3�#�4������ 5 6�� 1  ���3�.�� 
  ��������.����% ����'( 5-1 ��+�� �+6���� �+5�������<�P�$����� ���%,��� (H0) '(��.�� Level � ��.��%���3�#�4������ 5 6�� 1 5.� �)�3����.����%��.�� First Difference 0)(���+�� �+6�� C4, 6�� G4 �����<�P�$�� H0 � ��.��%���3�#�4������ 1 6�� 5  ���3�.�� 6�.�+�� �+6��.������+�'���*��%�(�'(��.�� First Difference [I(1)] ��+% �+6��'($,�2� 5.�6�� C1, C2, C3, G1, G2 6�� G3 5.�3����.���'(��.�� Second 
Difference  �� ��+�� �+6��.������+�����<�P�$�� H0 � ��.��%���3�#�4������ 5 6�� 1 6�.�+���'���*��%�(�'(��.�� Second Difference [I(2)] ��$,=%+�� �+6������ �%�'���*��%�(�'(��.�� �����% .��%�/%�)� ���%3� �+6��.������+5�6��5�#+��5��%�(�'(��.�� Second Difference ��+�� �+6���/�,�.�����<�P�$�� H0 � ��.��%���3�#�4������ 5 6�� 1 6�.�+���'���*��%�(�'(��.�� Second Difference [I(2)] 6��$�2(��������#�� Durbin-Watson Statistics ���6 ��� �+6������+���'#������ 2 �)�����+5.�+��5��$��.��4,� Autocorrelation  ��/% �%'(��� ��3����.���$�2(�,��%�.���#+�������� (Lag) '($,��������6���3����5.�������,�#�� Likelihood Ratio (LR) Test 6��$�2���3�%+% Lag !.����$��C	 AIC !.���+���3�%+% Lag '(3��,�#�� AIC  (3���.�%6���3����6�� #2� 3 6���%6���3����'(��� #2� 2 .�������$�'�.�% ����'( 5-2 
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 ����'( 5-2 �����.���,��3�%+% Lag '($,����� 
������ Lag LR AIC 

C1 C2 C3 C4 G1 G2 
1 446.3059 -18.6919 
2 63.0053 -19.3712 
3   58.4922*  -20.6748* 

 C1 C2 C3 C4 G1 G3 G4 1 482.1627 -19.8852 
2   77.4601*  -20.6740* 

 *�3�%+% Lag '($,����� 

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) !.�   χ%�36� � ��.��%���3�#�4 5% $����� 50.9643 !.�   χ%�49� � ��.��%���3�#�4 5% $����� 66.3302 
   ��/% �% ����#2����.��� Cointegration $�2(�.:+���'#+�������%�	$���.���"��������+,�2�5�� <���'#+�������%�	$���.���"��������+��,+��� �+6�� �=�������<%3� �+6��$,���%'/5�+�$#���,	.�+� VAR 5.� $%2(�����#�� Error Term �'���*��%�(� 
  �%���.��� Cointegration �����+��'��� Jahansen and Juselius (1990) 0)(� �+6��'(�����.����� ����'���*��%�(�6���' Integrate '(��.��$.'�+��% ('(��.�� I(2) ������.��� Unit Root) �)������<%3�5�,�#+�������%�	�%������+5.� �����.���6�.��% ����'( 5-3  ����'( 5-3 �����.��� Cointegration 6���3����'( 1:  �+6�� 5.�6�� C1,C2,C3,C4,G1,G2 
  H0 H1 Test Statistic Critical Value 
  ��������	
���	�� 99% 
Trace Test r = 0 r >= 1 284.4771* 127.7086 
  r = 1 r >= 2 195.7375* 97.5972 
  r = 2 r >= 3 128.427* 71.4792 
  r = 3 r >= 4 74.63721* 49.3628 
  r = 4 r >= 5 37.3105* 31.1539 
  r = 5 r >= 6 13.5182 16.5539 
Maximum  
Eigenvalue Test 

r = 0 
r = 1 

r >= 1 
r >= 2 

88.7396* 
67.31051* 

50.4731 
44.0164 
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  r = 2 r >= 3 53.78979* 37.4870 
  r = 3 r >= 4 37.3267* 30.8340 
  r = 4 r >= 5 23.7923 23.9753 
  r = 5 r >= 6 13.5182 16.5539 6���3����'( 2:  �+6�� 5.�6�� C1,C2,C3,C4,G1,G3,G4 
  H0 H1 Test Statistic Critical Value 
  ��������	
���	�� 99% 
Trace Test r = 0 r >= 1 296.9758* 161.7185 
  r = 1 r >= 2 206.2632* 127.7086 
  r = 2 r >= 3 135.3245* 97.5972 
  r = 3 r >= 4 88.7399* 71.4792 
  r = 4 r >= 5 54.1658* 49.3628 
  r = 5 r >= 6 28.9127 31.1539 
  r = 6 r >= 7 11.6549 16.5539 
Maximum  r = 0 r >= 1 90.7126* 56.8447 
Eigenvalue Test r = 1 r >= 2 70.9388* 50.4731 
  r = 2 r >= 3 46.5846* 44.0164 
  r = 3 r >= 4 34.5741 37.4870 
  r = 4 r >= 5 25.2532 30.8340 
  r = 5 r >= 6 17.2578 23.9753 
 r = 6 r >= 7 11.6549 16.5539 

 
  ������.������ ���%,��� (H0) !.�������� Trace Test <��,��#�� Test 
Statistic ����+��#�� Critical Value '(��.��%���3�#�4���<� �'(�3�,%. ��3��,������<�P�$�� H0 (5���'#+�������%�	$���.���"��������+) 5.� �%6���3����'( 1 ��+�������.��� Trace �����<�P�$�� H0 6�.�+���'#+�������%�	�%������+�������� 5 
Cointegration ��+% Maximum Eigenvalue �����<�P�$�� H0 6�.�+���'#+�������%�	�%������+ 4 Cointegration � ��.��%���3�#�4������ 1 �%6���3����'( 2 ��+�������.��� 
Trace �����<�P�$�� H0 6�.�+���'#+�������%�	�%������+�������� 5 Cointegration ��+% 
Maximum Eigenvalue �����<�P�$�� H0 6�.�+���'#+�������%�	�%������+ 3 
Cointegration � ��.��%���3�#�4������ 1 .��%�/%�)������<%3� �+6��$,���%'/5�+�$#���,	.�+� 
VAR 5.� 
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������.������� �%�����<����5.�+�� �+6���/� 8  �+�'#������ � 
Stationary '(��.�� I(2) .��%�/%�)������<%3�5�.���.�+� Cointegration 5.� 0)(���+���'#+�������%�	$���.���"��������+ �)�3��,������<%3�5�+�$#���,	.�+�6���3���� VAR 5.� 6��������,�#�� lag 3��,�5.�+���%6���3����6������������������ VAR .�+�#�� lag $����� 3 6���������������� VAR �%6���3����'(���.�+�#�� lag $����� 2 �3�,���6���3����'(,%)(� �����<$�'�%�����6�.�#+�������%�	�������������"�#����%�������%#���������6���������%#���)(�������� ��������!"#"�#$���%�%6 ��������5.�+�� C1� � 2.25C1��� � 1.59C1��% � 0.6C1��& � 2.91C2��� � 0.19C2��%  �0.85C2��& � 0.65C3��� � 0.13C3��% � 0.12C3��& � 1.07C4��� �0.53C4��% � 0.6C4��& � 0.29G1��� � 1.04G1��% � 0.11G1��& �0.21G2��� � 0.46G2��% � 0.11G2��& � 1.39  (5.1) 
 C2� � 1.11C1��� � 1.08C1��% � 0.56C1��& � 1.86C2��� � 0.35C2��%  �0.8C2��& � 0.52C3��� � 0.003C3��% � 0.15C3��& � 1.24C4��� �0.11C4��% � 0.46C4��& � 0.24G1��� � 1.18G1��% � 0.01G1��& �0.13G2��� � 0.48G2��% � 0.12G2��& � 0.88  (5.2) 
 C3� � 1.3C1��� � 0.9C1��% � 0.79C1��& � 2.81C2��� � 1.63C2��%  �0.84C2��& � 1.37C3��� � 0.2C3��% � 0.62C3��& � 1.59C4��� �0.33C4��% � 0.1C4��& � 0.63G1��� � 1.83G1��% � 0.03G1��& �0.01G2��� � 0.73G2��% � 0.07G2��& � 0.3  (5.3) 

\ C4� � 1.09C1��� � 1.47C1��% � 0.94C1��& � 2.07C2��� � 0.21C2��%  �0.5C2��& � 0.42C3��� � 0.07C3��% � 0.08C3��& � 2.06C4��� �0.45C4��% � 0.29C4��& � 0.52G1��� � 1.19G1��% � 0.07G1��& �0.23G2��� � 0.38G2��% � 0.29G2��& � 0.52  (5.4) 
 �3�,���6���3����'(��� �����<$�'�%�����6�.�#+�������%�	�������������"�#����%�����!#��������2/%��%��$-�*����6��������+��.�������#� ��������!"#"�#$���%�%6 ��������5.�+�� 
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C1� � 1.42C1��� � 1.46C1��% � 1.21C2��� � 0.54C2��% � 0.3C3���  �0.26C3��% � 0.51C4��� � 0.61C4��% � 0.26G1��� � 0.8G1��% �0.3G3��� � 0.14G3��% � 0.54G4��� � 0.2G4��% � 1.92  
        (5.5) 

 C2� � 0.42C1��� � 0.83C1��% � 0.66C2��� � 0.37C2��% � 0.33C3���  �0.18C3��% � 0.82C4��� � 0.2C4��% � 0.09G1��� � 0.78G1��% �0.27G3��� � 0.08G3��% � 0.32G4��� � 0.22G4��% � 1.29 
        (5.6) 

 C3� � 0.42C1��� � 0.8C1��% � 1.2C2��� � 0.32C2��% � 1.26C3���  �0.48C3��% � 0.82C4��� � 0.87C4��% � 0.51G1��� � 1.23G1��% �0.4G3��� � 0.11G3��% � 0.45G4��� � 0.3G4��% � 0.57  
        (5.7) 

 C4� � 0.26C1��� � 1.09C1��% � 0.89C2��� � 0.9C2��% � 0.23C3���  �0.2C3��% � 1.45C4��� � 0.01C4��% � 0.003G1��� � 0.39G1��% �0.35G3��� � 0.03G3��% � 0.43G4��� � 0.17G4��% � 1.54 
        (5.8) 

  ����'( 5-4 #+�������%�	��,+��������������������%6 �������� ��������!"#���$���%�%6 ��������   C1 C2 C3 C4 
G1(-1) -0.29 -0.24 -0.63 -0.52 
G1(-2) 1.04* 1.18*** 1.83*** 1.19*** 
G1(-3) 0.11 0.01 -0.03 -0.07 
G2(-1) 0.21 0.13 0.01 0.23 
G2(-2) -0.46* -0.48** -0.73** -0.38* 
G2(-3) -0.11 -0.12 -0.07 -0.29 
G3(-1) -0.3* -0.27** -0.4** -0.35** 
G3(-2) -0.14 -0.08 -0.11 -0.03 
G4(-1) 0.54*** 0.32** 0.45** 0.43*** 
G4(-2) -0.2 -0.22** -0.3* -0.17 

*,**,*** � ��.��#+��$�2(���(% 90, 95 6�� 99  ���3�.�� 
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  ��������'( (5.1) <)� (5.8) �����<%3�������#+�������%�	5.�.�� ����'( 5-
4 6��������5.�+�� 

- ���'��%#��������� ��+�����$��(��)/%��������������������%��%#������������������ ��������!"#�%�;6��$�1%���/��%�������,�� �����#����������%#��+$�2�% ���������%���6���2(���� 6���������������� ���9 !.��%�;6��%'/������!"#�%���������%���6���2(����5.�������������������������������'(��. 6 �����5����+���'%���3�#�4���<� � �3�,����������%�;6��%'/��.#������������-)�*���� Fiorito and Kollintzas (2004) '(��+�������������������%��%#�������������������%�-���� ��������!"#$���%!.��+� ��+%�����-)�*��%�;'(�����+���'�������%�-���+� ��������!"#$���%������� !.�������!"#�%���������%���6���2(����5.�������������'(��. 6���'%���3�#�4���<� � �/�%'/��$,=%+��������'($��.�)/%�%�;'(���%'/��.#������������-)�*���� Ramey and Shapiro 
(1998) '(5.�%3�$, �����	�����,��$�������������%6���3����.�+� 0)(��=����%+���%��+�$+��.������+5.��'������������.��%���,��#��%������� !.��'�� ��������!"#!.��+�����,����$�����$�1%�+� �3�,����%�;'(��� �����������������%��%#����������'�� ��������!"#�%�������,��6�������#����������%#��+$�2�%$�1%�+� 6 ��'�� ��������!"#�%���������%���6���2(����6���������������� ���9 $�1%�� �����5��= ������5����+���'%���3�#�4 ��������!"#�%������.9 $�� %�����%'/�%�.��������� ��������!"#�%6 ���������=%�������%6�5���'������ 

- ���'��%#���)(�������� ��+�����$��(��)/%��������������������%��%#���)(����������������� ��������!"#��������%�;6��$�1%�+��/�,�. !.�#��%�������'������ ��������!"#�%�������,��6���������������� ���9 �%���'(6���5���'������ ��������!"#�%�����#����������%#��+$�2�%6�����������%���6���2(���� 0)(����-)�*���� Fiorito and Kollintzas (2004) �=��+�������������������%��%#���)(��������������+� ��������!"#�+�$��%��% �����5��= �������-)�*��%�;6��%'/����5����+���'%���3�#�4���<� � �%�;'(���������+���'�������%�-���� ��������!"#������� !.�$>���������!"#�%���������%���6���2(����'(5.�������������'(��.6���'%���3�#�4���<� � ��+%�%�;'(����=��+���'�������%�-���� ��������!"#�������$��%$.'�+����%�;'(��� 6 ��'������ ��������!"#�%�������������� ���9 ���'(��. ��+%�� ��������!"#�%������2(%9 6���5���'������ 6��5���'%���3�#�4���<� �  
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$%2(��������.���#+�������%�	��������������������%��%#���)(��������5.�,����+�.��%�����������%!#��������2/%��%��$-�*����6���+��.�������#�$���.�+���% �)�3��,�5�������<���$,=%��'(��.$�%+��6�'(����6��+������!"#�%6 ��������%�/%5.��������������������������������%������.����+����% .��%�/%�)�5.�3����.���#+�������%�	��������������������%�����!#��������2/%��%��$-�*����6��������+��.�������#�.�+� 0)(������-)�*����������%,�+���<�.5� 
- ���'!#��������2/%��%��$-�*���� ��+�����$��(��)/%��������������������%!#��������2/%��%��$-�*������������� ��������!"#��������%�-�����%�;6�� �%�.���������#��%��������$#'����% ��:��%��+������������� 0.27-0.4 !.�������!"#�%���������%���6���2(����5.�������������'(��. 0)(���.#������������.����%6���3����6��'(����%�����������������%�������%#���)(��������+���'������ ��������!"#�%���������%���6���2(�������'(��. �/�%'/�����+���'%���3�#�4���<� �.�+� ��+%�%�;'(����=��+���'�������%�-���� ��������!"#�������$��%$.'�+����;6�� 6 ��%�.���������%�������%6�5���'��6��5���'%���3�#�4���<� � �3�,��������#+�������%�	����+����:��%�-���� %�(%#2����$��(������������������%�����!#��������2/%��%��$-�*������������,�������!"#�.��%�/%��.6������6%+#�.$�'(�+���������%�%!#��������2/%��%������'(����+�����.�%�,�$��.������� �+������������$-�*���� ���� 6��5����.#���������%+�����2(%9 $��% "�+�%' +�!%�� (2547) '(��+��������%�������%!#��������2/%��%���'�������%�-���+� ��#+��$���4$ ��! ��$-�*�����%������+ ��+%�%������/%%�/%��+��5���'������ 6�������+��5����.#������������-)�*���� Kuehlwein (1997) '(��+���'�������%�-���+� ��������!"#�+� 
- ���'�+��.�������#� ��+�����$��(��)/%��������������������%������+��.�������#���������� ��������!"#��������%�;6���%�-���+� �%�.�����������:��%��+������������� 0.32-

0.54 !.�������!"#�%�������,��5.�������������'(��. 6���'%���3�#�4���<� � ��+%�%�;'(�����+�������������������%�+��.�������#��'������ ��������!"#��������%�-����6 ��%�.���������%����+���%�;6�� �����'(5.������<$��'��$'����������-)�*���� 
Levaggi (1999) 6�� Pieroni and Aristei (2005) '(5.�������������������������%��%#���)(���������%#+��,���������-)�*� ������������ 6��������������#� '(�' ��������!"#�%����� ���9.�� ����'( 5-5 �/�%'/�����<����5.�+�������������!"#�%�������,��
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#��%������.#����������-)�*���� Pieroni and Aristei (2005) ��+%������!"#�%�����#����������%#��+$�2�%6�����������%���6���2(�����%�;6������.#���������%��� Levaggi 
(1999) 6�� Pieroni and Aristei (2005) �%�;'(��� �%���'(������!"#�%�������������� ���9 ��.#���������%����/� Levaggi (1999) 6�� Pieroni and Aristei (2005) 
  ����'( 5-5 $��'��$'�������-)�*�'(5.������%��� Levaggi (1999) 6�� Pieroni and 
Aristei (2005)  ������ /
 Pieroni & Aristei (US) Levaggi (Italy) �.�4�!�� ('"�) ��,�� $#�2(��.2(� ���:� + - + $#�2(��%���,�� - #���������.��%'(��:���-�� - + +,- ����%���6���2(���� - 

+ 
+,- ���-)�*� ������*������� %�%%���� + + �2(%9 - 

 
 5.2 -����"%��� Impulse Response ��� Variance Decomposition �%���+�$#���,	 Impulse Response $�1%����������+��$�2(�����������"�#���$��.���$��'(�%6��������>�����% (Shock) ����������� �����$#�2(�%5,+���������!"#"�#$���%�%��+�$+��$.'�+��%6���%�# �%�-���. ��+% Variance Decomposition ��$�1%$#�2(���2�'($�������+�$#���,	 Impulse Response #2�$�1%���+�$#���,	6����+%#+��6����+%��� �+6�� 0)(���3��,�$,=%+���������������������6 �������������<������5.�.�+�#+��6����+%���������!"#6 ��������5.����%���$�'���. 
  �3�,��������.��� Impulse Response 5.�6�.��,�$,=%�%�:�'( 5-2 6�� 5-
3 ��+%��������.��� Variance Decomposition 5.�6�.��,�$,=%�%�:�'( 5-4 6�� 5-5 6��%3�������5.�.�� ����'( 5-6 
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�:�'( 5-2 6�.������.��� Impulse Response ���������!"#�%�������,�� (C1) �����#����������%#��+$�2�% (C2) ���������%���6���2(���� (C3) 6���������������� ���9 (C4)  ����������������������%�������%#��������� (G1) 6���������%#���)(�������� (G2) 

 ,���$, �: 
- 6�% �/� ,���<)� �%�.������ ���%�����������!"#$���%�%����� ���9 
- 6�%%�% ,���<)� �3�%+%�; 
- $��%)� ,���<)� ��� ���%�����������!"#$���%�%����� ���9 
- $��%��� ,���<)� ��+����#��'(6�.���� ���%�����������!"#$���%
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�:�'( 5-3 6�.������.��� Impulse Response ���������!"#�%�������,�� (C1) �����#����������%#��+$�2�% (C2) ���������%���6���2(���� (C3) 6���������������� ���9 (C4)  ����������������������%�����!#��������2/%��%��$-�*���� (G3) 6��������+��.�������#� 
(G4) 

 ,���$, �: 
- 6�% �/� ,���<)� �%�.������ ���%�����������!"#$���%�%����� ���9 
- 6�%%�% ,���<)� �3�%+%�; 
- $��%)� ,���<)� ��� ���%�����������!"#$���%�%����� ���9 
- $��%��� ,���<)� ��+����#��'(6�.���� ���%�����������!"#$���%
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�:�'( 5-4 6�.������.��� Variance Decomposition ���������!"#�%�������,�� (C1) �����#����������%#��+$�2�% (C2) ���������%���6���2(���� (C3) 6���������������� ���9 (C4)  ����������������������%�������%#��������� (G1) 6���������%#���)(�������� (G2) 
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�:�'( 5-5 6�.������.��� Variance Decomposition ���������!"#�%�������,�� (C1) �����#����������%#��+$�2�% (C2) ���������%���6���2(���� (C3) 6���������������� ���9 (C4)  ����������������������%�����!#��������2/%��%��$-�*���� (G3) 6��������+��.�������#� 
(G4) 
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 ����'( 5-6 ���������.��� Impulse Response 6�� Variance Decomposition 
  

C1 C2 C3 C4 ��� ��� ����(%) �������� 
�	 ��� ��� ����(%) �������� 

�	 ��� ��� ����(%) �������� 
�	 ��� ��� ����(%) �������� � G1 - 0-2.09 NO - 0-2.67 NO - 0-2.79 NO - 0-2.8 NO G2 +,- 0-8.21 NO +,- 0-15.57 NO - 0-11.75 NO +,- 0-18.37 NO G3 - 0-37.86 ����3-5 - 0-43.67 ����3-6 - 0-41.13 ���� 3-6 - 0-41.85 ���� 3-6 G4 + 0-11.89 ����1-4 + 0-5.91 NO + 0-5.36 NO + 0-7.97 ���� 1-3 

 
- ���'��%#��������� ��+�� Shock ��������������������%��%#���������3��,�������!"#�%�������,�� �����#����������%#��+$�2�% ���������%���6���2(���� 6���������������� ���9 �.��$�=�%��������������� 2 6 �5��#����'��������� 
- ���'��%#���)(�������� ��+�� Shock ��������������������%��%#���)(��������3��,�������!"#�%�������,�� �����#����������%#��+$�2�% 6���������������� ���9 $��(��)/%$�=�%����%��+� 2-3 �;6�� !.�$��(��)/%������������ 1 ,������%�/%��#���9 �.�� !.��'��5��.������!"#�%�������������� ���9 ���'(��. $>�'(� ��.��+������������� 7 �%���'(������,�������!"#�%���������%���6���2(�����.�� ��.��+� 12 �; $>�'(������������� 5 �����5��= ����$,=%5.�+�� Shock ��������������������%��%#���)(���������=5��#����'��������� ��������!"#�%������.9 $��%��% 
- ���'!#��������2/%��%��$-�*���� ��+�� Shock ��������������������%!#��������2/%��%��$-�*����3��,�������!"#��������.�� ��.��+� !.�$>�'(��'�%�.��������������������� 23-27 0)(�������!"#�%�����#����������%#��+$�2�%5.�������������'(��. �/�%'/��+�� Shock ��������������������%�����!#��������2/%��%��$-�*�������'��������� ��������!"#��������%��+��;'( 3-6 
- ���'�+��.�������#� ��+�� Shock ��������������������%�+��.�������#�3��,�������!"#�������$��(��)/% ��.��+� 12 �; !.�$��(��)/%$�=�%��������������� 4-8 0)(���$,=%5.�+��������!"#�%�������,��
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5.�������������'(��.��.#������������-)�*��%6���3���� VAR %�����%'/�����+�� 
Shock ��������������������%������+��.�������#����'��������� ��������!"#�%�������,��6������������� ���9 �%��+��������;'( 1-4 6 �����5��#����'��������� ��������!"#�%����������������%#��+$�2�%6�����������%���6���2(���� 



 

 

�����  6 ���	
�������������������� 
 6.1 ����-����	5�1�"�+���% ����������������$�1%$#�2(���2�,%)(��%%!�������#���'(������$�2(�.3�$%�% ��6�%%!����'( �/�5+� !.��%6 ����;���'�����.3��������������������3��;�,���.#�������6�%��D%�$-�*����6�����#�6,���� �6��%!�����������%��+�%�/%9 �/�%'/�����.������������=�',���.��% 6 ���.��%�=�'#+���3�#�4 ������$-�*����6 � �����%5� .��%�/%���-)�*�#��/�%'/�)��%�������������������%.��% ���9 +�����'������ ��������!"#���$���%�����5� $%2(�����$�1%'(�����%.'��:�6��++��������!"#���$���%%�/%�'��.��+%�%���5.�������� ��:��+�������� 50 �)��'#+���3�#�4�������(� ������$-�*���� �3�,�����%-)�*�%'/5.�%3������������������$�1% �+6%����������������6����.$�1%�������� 5.�6�� ��%#��������� 6����%#���)(�������� (!#��������2/%��%��$-�*���� 6���+��.�������#�) 6��++�$#���,	������ ��������!"#���$���%0)(���.$�1%�'(����� 5.�6�� �������,�� �����#����������%#��+$�2�% ���������%���6���2(���� 6���������������� ���9 �/�%'/���$��(��)/%����������������������'�����������5� ��������!"#"�#$���%%�/%�)/%��:�������������������'(������%#+���'��������� !.�$>���#��#+���2.,���%������.6%��%��,+����������������������������!"# 0)(�������-)�*���� Kwan (2006) ��+�����$-5��'#��#+���2.,���%$�1%�+� ,���#+��+��$�2(�������$��(�������������3��,�������!"#���$���%�.�� ,�2�$��.�� crowding out  ������� �-) �*�'( �� � %���/ � ,�.���� �� +� $ # � � �,	 .� + �  Vector 
Autoregression, Impulse Response Function 6�� Variance Decomposition ��+����������������������'�� ��������!"#"�#$���%6 ���$,=%+��#+�������%�	�'�/��-���+�6����6 � �����%5��%6 ��������!.�6�.��,�$,=%#+�������%�	�%������/%9 .�� ����'( 6-1 6�������<����5.�.��%'/ 
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 ����'( 6-1 ���������#+�������%�	��,+��� �+6�� ���9 
  

C1 C2 C3 C4 
VAR IRF VD 

(������) VAR IRF VD 
(������) VAR IRF VD 

(������) VAR IRF VD 
(������) G1 +1.04(2) - 0.91 +1.18(2) - 2.23 +1.83(2) - 23.58 +1.19(2) - 8.64 G2 -0.46(2) - 1.2 -0.48(2) - 6.07 -0.73(2) - 27.17 -0.38(2) - 4.07 G3 -0.3(1) - 1.95 -0.27(1) - 4.9 -0.4(1) - 26.91 -0.35(1) - 4.46 

G4 +0.54(1) + 1.56 +0.32(1) + 7.11 +0.45(1) + 26.15 +0.43(1) + 4.98   -0.22(2) -0.3(2)    �+$���%+�$�=�,���<)�#�� lag 
- ���'��%#��������� !.�"���+���������������������%�������%#������������'�����.������������%.��%����F����%���$- ��% 3��+� 6��������,�������� $�1%��+%�,4� 0)(�$�1%��.3�$%�%��%�� �6����:��%�:������������3�$�2���/�,�. ������-)�*����������% 	    +�-����-���Q (2551) �=��+�������������3�%�/%�'#�� �++'����+�� 1 6�.�+�����$��(����������������������<3��,�������!"#$��(��)/%5.� �/�%'/�����������3�.������+����'��.��+%�������������$"$��%$.2�%6��#������$�1%��#	������'(�3�#�4'(��.0)(��'��3��,�$��.�����#	 ��$%2(�� ���� !.����-)�*�#��/�%'/��+���'������ ��������!"#�%���������%���6���2(�������'(��. <��,����������%.��%������!"#$���%����+���@ �����������!"#�'6%+!%��$��'(�%6���5����!"#���!"#��%#���%"�#����������)/%!.�$>���.��%����%��� �%���'(�'������ ��������!"#�%�������,��%���'(��.$%2(�����+��$�1%��%#���3�$�1% 3��,�����$��'(�%��.������������5.�����+�� ��+%����� Shock �,����%�-�� ������6�.�+�����$��'(�%6��������>�����%��������������������%��%#���������3��,�$��.�� crowding out  ��������!"#$���% 
- ���'��%#���)(�������� �3�,��������������������%�������%#���)(��������������%����������������/��%�����!#��������2/%��%��$-�*����6���+��.�������#�5������9 ��% ��$,=%5.�+���%"���+���������������%��%#���)(����������������������%�-���� ��������!"#������� 0)(�$�1%���6�.��� crowding out $�1%5� �������-)�*����"�+�' �3����-�' (2545) '(5.�#��#+���2.,���%������.6%��%��,+�������������!.��+����������������!"#$���%$�1%�� 6 ���$,=%+������� Shock %�/%����� ��������!"#�%�������,�� �����#����������%#��+$�2�% 6���������������� ���9 $��(��)/%$�=�%����%��+�6��9 
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- ���'!#��������2/%��%��$-�*���� �3�,�������������������%!#��������2/%��%��$-�*������+%�,4���$%�%�����.������������%.��%����%������� !.�$>���<%%6���<5E 0)(������-)�*�5��$�1%5� ��@*B' ��'(5.�����+5�6��+ 6����$,=%+���'������ ��������!"#��������%�;'(��� 0)(��=����%�"�������������'(+�������������%.��%<%%6���<5E%�/%5��5.�$�1%�����.���$�2(�������%��������<)�6��+������:��%�:�����������%�= �� 6 �$�1%�����.�����$�2(����0����3���� ���*� 6�����������������"�����<%%6��3��,�$��.���$�2(��!����,+���<%%��� ���9 .��%�<5E�=$�1%�������$�2(�0����3����$��%��% 0)(��=����%�%�'�6��'(+�������� ��������!"#%�/%$��.�)/%�%������/% (�%�;'(���) 6%'(��$�1%������+ �/�%'/������-)�*�����/�"�+�' �3����-�' (2545) 6����  ��� ��%�����"� (2551) ������+���%������/%�������������%����������5���'������ ��������!"#!.��+� 6����.6�����������-)�*����������% 	 +�����-���Q (2551) +������������%6��$��%!�%����������%���'#�� �++'����+�� 1 6�.�+���������.������+�����<��� ��%������!"#!.��+��,�$��(��)/%5.� 6 ���������-)�*�#��/�%'/5.��������%�-�����=$�1%�������%#+��5���'�������"����������������������%!#��������2/%��%��$-�*���� 0)(����$��.��������.�����������.������+$�1%���6���������������"�#$���% �/�%'/��$,=%5.�+�������3��,�������!"#�%���������%���6���2(�����.�����'(��..�+� 
- ���'�+��.�������#� �3�,��������.������������%.��%�+��.�������#�!.�$>���.��%���-)�*�6�����������%�/%#��%�����'�� �������D%��%�%�*�	5.�!.� �� �/�%'/������% 	 +�����-���Q 

(2551) ��+��$��%��.,%�%6��$��%!�%�����������3�0)(�$�1%��#	�������3�#�4�����,%)(������������.��%%'/%�/%�'#�� �++'%����+�� 1 !.�5.��,�$, ���+�������.�����������.��%���-)�*� ($��% ����%$��%�:��2�$�2(����-)�*�) ������������ ($��% ����%,��������%���"��6,���� �) �+��.���� ($��%�3�%����%�����%���#�)  ����������$+��#��%����%�%�+��������� ��$-�*���� 6 �������-)�*�#��/�%'/��+���'���%�-���+� ��������!"#�%�;6��$%2(�����!.����*�������������������%�����%'/#��%�����'������ �����.3����'+� ���������%$�1%��+%�,4�������,��'������$��.�)/%�%' %�����%'/,�����������5��%�����.������������=��+���%.��%���#���$#���,	%�/%����.����%�:��3�$,%=� �3�%�4 6��$��%��+�$,�2� 0)(���+��,�$��.�����#	 ��$%2(��5.�$�1%�����.'$���������<%3�5��������5.�$�� !.���$,=%+��������!"#���$���%�%�������,���=�'��$��(��)/%���'(��..�+� �3�,��������� ��������!"#�%�������������� ���9 '(�'��+%������#����9 ��������������������%����� 
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.������+�=5��5.���������.6%�������'������������ 0)(��=��.#�������%!������� ��6�%��D%�J>���'( 8 '($%�%.��%�����D%�#% ��+%������!"#���$���%�%����� ���9 �����<����5.�.��%'/ 
- �������,�� 

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

 
6.2 �(���������!��� ���� 
  ��������-)�*�'(5.�3����+�$#���,	��������������������������%6 ��������%�/%�'������ ��������!"#���$���%6 � �����%5� �)��'���$�%�6%� ��������$�2(�$�1%6%+���%�����.3���������������� .��%'/ 
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- ������'(�@ ���������:����!"#$��'(�%5����$.�� #2�����.��.��+%���������!"#�%��%#���3�$�1%$�1%������!"#�%��%#��E�L�$EV������)/% .��%�/%�%������ ��%������!"#�%��+�'($-�*������:��%"�+��� �$�2(����*�$�<'��"��6��#+��$���4$ ��! ��$-�*���� �,���(3�$����%��+���/%9 �=#+���$%�%�����.�����������5���������'(�'���,�$��.������!"#�%��%#��E�L�$EV�� $��% .��%������$'(�+ ���#��6����������� ���9 $�1% �% 0)(������<��+���� ��%������!"#���$���%�%���������%����2(����6����������� ���9 5.�$�1%�����.' ��+%������ ��%�%��+�$-�*����0�$0� �������������!"#���!"#��%#��E�L�$EV���%��+�$+��.������+���.���������� �%���'(��%#���3�$�1%��5.����������5�����%�� .��%�/%�)�#+�$%�%�����.�����������5���������'(�'�� �����$��(����5.��,�������%������%������+��.�������#� $��% ����,�$��%��.,%�%���$.2�%6���:��'���5.�%��� $�1% �% 0)(�$,������������ ��%'( �������,�5.����+.$�=+�%������/% 6��$�2(��,������<���*���.��������!"#���!"#��%#���3�$�1%!.�$>���#����������%�������,��6��#����������%#��+$�2�%5.� 
- �3�,��������� ��%������!"#�%������+ �� ���3��,�$��.������� �+���$-�*�����%��.��%!.�$>���.��%������!"#6��������% !.����#+��'���������.��+%�����������!.�$��(���.��+%����������%�,�����)/% !.�$%�%.��%���#�%�#��%���'(�'���#��%�����:��%�������%6���'�� �������D%���$-�*������������ !.��,��'������%���������,�� 6��$%�%�����D%�.��%������%0)(���$�1% �+���$#�2(�%6��������.��%���#�%�#��%���5������9 ��% %�����%'/���#+���.����%.��%���-)�*�6�����������5�.�+���% $%2(������'%�� �������D%�#��"���'+� ���#%�%���$- !.������ ����������$+��%�%�+����$,=%�� �/�%'/�� �����.����/��������������������3�6������������%�,�$,�����$�'���� ��#+�� ������������#�.�+� 

 
6.3 �(������%,����	5�1�����(��������,����	5�1�
��+��&�'� 

1. ����3���.�%.��%����:�����������"�#����%���5.�������� �0)(�$�1%��������������%�/%�'�����$�'�.5��$�'���� �)�5.��������:������������������$�1% �+6% 0)(��'�����$�'�.���!#�������������������#+� <)�6��+����$�1% �+$����������'(+��6�%5+� �����5.�%3�5������������ 6 ��'��%-)�*�'(��+���'������������.#���� �����������%��.��+%������ 80 %�����%'/����:����������������5.���.3�$�1%����;�������� �)��'����:�5�����%�� 3��,�$,=%������$>����%������/%$��%�/% %�����%'/����������������������=��5.��+�������%����$��5+� ��'(5.�������-)�*��)�5.�#��'(5��#���6��%�3�6��5��$,=%"��'(��.$�%%�� 
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2. ����3���..��%$#�2(���2� $#�2(���2���$-�*��� �'(%3������$�1%$�1%6���3���� VAR 0)(�5.����#+��%�����������$%2(�������.+�6������ �����<���.��4,� Spurious Regression 5.� 6 ��'���$�'�#2����+�$#���,	#+�������%�	��,+��� �+6��'(�3�,%. ,��5��5.����������'(#�.+���'�� �� �+6��'( ������-)�*��%6���3���� ��3��,�5�������< '#+���%$���$-�*�-�� �	5.��������.$�%$%2(�����5���'@*B'������ 
3. �%���-)�*�#��/� ��5� $%2(�����������!"#�'#+�������%�	������5.� .��%�/%����� ���#3�%)�<)��@ ���������:����!"#�%$�2(��������#�.����	$�'(�+������5.��%�%�# .�+� !.����������'(#�.+�����'������ ���@ �����������!"#�%6���3���� 0)(���3��,���������$, ����������5.���.$�%�)/%6�������<$�1%6%+���%���+��6�%��.3����������������+����$%�%�%!#������. 
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��
��� � ��������� !� ������� 
 �������.����&�������)��� 
  ����:����������������0)(�%3���$�1%����:� �+6%�������������"�#���$�1%����:�� ��":������3�%����������  �/�6 ��; 2511 <)��; 2550 !.���%3�5������������;��������$�1%����;�P��%6��3��������#��!.�����; 2543 $�1%�;��% �����"#$ �-1 ����:������������������������� �; 2511 - 2550 

�����: ��	�
	� 
Year ����������	
� �������������	
� ��	��	���������������	����� ��������	����� 
2511        5,937.69           16,744.34         6,294.14       10,450.20  
2512        6,981.38           17,748.96         6,801.03       10,947.92  
2513        8,158.01           20,047.32         7,909.05       12,138.27  
2514        9,017.64           20,663.81         7,830.42       12,833.39  
2515        9,381.51           19,635.10         6,873.76       12,761.33  
2516        9,857.38           22,037.21         6,982.09       15,055.12  
2517      11,088.63           23,839.07         7,489.19       16,349.88  
2518      13,546.71           34,216.86       10,491.29       23,725.57  
2519      16,593.93           45,703.88       13,850.91       31,852.97  
2520      21,878.90           69,405.00       14,790.06       54,614.94  
2521      24,202.58           59,823.62       16,927.86       42,895.76  
2522      30,161.40           78,307.69       21,173.44       57,134.24  
2523      33,171.57           83,624.46       23,909.90       59,714.56  
2524      41,392.57         105,103.07       33,791.36       71,311.71  
2525      45,290.90         122,611.59       33,853.50       88,758.09  
2526      52,321.54         129,989.64       34,513.68       95,475.96  
2527      55,942.02         121,529.86       34,852.40       86,677.47  
2528      60,554.77         117,111.22       29,820.84       87,290.38  
2529      60,088.64         123,007.53       35,527.99       87,479.54  
2530      60,429.17         113,459.95       35,676.45       77,783.50  
2531      63,597.74         124,118.94       39,860.45       84,258.49  
2532      70,241.88         154,521.22       48,623.74     105,897.48  
2533      85,449.00         179,992.20       70,987.40     109,004.80  
2534    104,272.80         227,899.40       90,116.80     137,782.60  
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2535    119,603.20         281,919.30     113,166.50     168,752.80  
2536    143,257.20         432,092.10     142,408.70     289,683.40  
2537    156,795.00         410,065.40     164,277.50     245,787.90  
2538    167,196.90         502,835.10     192,651.10     310,184.00  
2539    193,669.70         601,015.60     243,508.60     357,507.00  
2540    216,836.20         719,184.10     288,875.00     430,309.10  
2541    220,046.00         716,696.20     287,384.10     429,312.10  
2542    172,575.90         574,949.10     195,150.50     379,798.60  
2543    181,697.50         599,165.30     188,639.10     410,526.20  
2544    184,275.60         626,348.20     206,887.80     419,460.40  
2545    190,779.70         683,931.10     239,132.30     444,798.80  
2546    194,617.80         679,576.20     208,431.00     471,145.20  
2547    200,256.60         691,262.10     209,693.30     481,568.80  
2548    218,316.30         837,238.10     272,849.00     564,389.10  
2549    250,198.20         962,958.60     339,411.80     623,546.80  
2550    297,508.20     1,092,383.94     333,850.80     758,533.14   ������ /
���/�
���!� 

  ����: ������� !"#���"�#$���%$�1%�� ��: �� � �":�� ����3 �%����%#�����������D%����$-�*����6�����#�6,���� �  �/�6 ��; 2511 <)��; 2550 �/�%'/�3�%����%#�����������D%����$-�*����6�����#�6,���� � 5.�6�������:����$�1% 4 �%����0)(�����;��% ���9 ��% ���%�/%��%3�����:�������#��!.�����; 2543 $�1%�;��% �����"#$ �-2 ����:�������!"#���"�#$���%�; 2511 - 2550 
�����: ��	�
	� 

Year ����	 !������"�� ��	#$��%�&#��	���	��� ��	'��%� !�������	 ��	(	���	)%��* 
2511          47,819.57       13,346.39         7,371.27           19,691.42  
2512          51,151.46       14,489.68         7,757.23           21,169.16  
2513          53,434.43       16,980.06         7,944.63           23,319.30  
2514          53,278.91       17,765.21         8,602.81           24,204.15  
2515          60,669.60       19,479.98         9,074.04           27,380.31  
2516          80,371.85       23,227.35       11,457.76           32,523.97  
2517        103,221.79       27,837.66       14,758.82           41,236.41  
2518        114,963.32       29,982.41       16,271.70           45,524.38  
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2519        125,543.13       34,221.82       18,845.34           50,143.13  
2520        141,500.13       39,421.02       22,189.01           59,587.09  
2521        163,645.03       45,550.01       25,640.58           73,835.71  
2522        180,480.94       53,366.15       31,301.09           88,273.49  
2523        216,768.40       63,716.95       41,550.05           92,692.81  
2524        274,970.15       74,401.10       52,269.24         106,818.44  
2525        287,663.16       82,904.08       59,522.83         119,606.87  
2526        317,051.27       96,498.63       65,359.63         133,615.00  
2527        317,807.35     104,855.23       69,468.24         154,237.96  
2528        322,320.98     115,095.13       72,348.27         169,229.24  
2529        335,789.43     123,769.79       76,285.63         187,953.99  
2530        368,612.21     138,731.32       88,339.34         222,820.11  
2531        420,326.13     152,299.35     110,425.04         262,748.79  
2532        480,410.04     174,829.13     133,046.34         314,852.77  
2533        548,075.89     201,878.02     171,503.92         374,388.59  
2534        614,626.91     224,429.27     186,472.88         410,520.69  
2535        680,928.26     250,790.30     225,187.67         451,759.39  
2536        729,171.00     280,267.00     274,754.00         516,872.00  
2537        825,845.00     307,850.00     303,828.00         580,780.00  
2538        950,824.00     356,442.00     347,530.00         672,685.00  
2539    1,075,784.00     398,727.00     374,613.00         754,737.00  
2540    1,167,841.00     424,758.00     365,045.00         760,162.00  
2541    1,177,059.00     430,871.00     333,470.00         734,312.00  
2542    1,185,084.00     432,079.00     366,189.00         777,166.00  
2543    1,213,368.00     459,302.00     420,104.00         849,906.00  
2544    1,264,397.00     473,709.00     471,493.00         909,623.00  
2545    1,328,727.00     493,051.00     521,123.00         973,744.00  
2546    1,431,153.00     523,669.00     601,336.00     1,024,530.00  
2547    1,545,079.00     562,810.00     677,926.00     1,144,753.00  
2548    1,703,794.00     598,534.00     745,436.00     1,227,586.00  
2549    1,885,974.34     638,675.00     822,008.00     1,323,575.00  
2550    2,023,000.12     665,944.00     834,613.00     1,388,086.00  
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��� � ��������"�������#�����#������	���$  ��(�"#$���
������-�%!���������
���  
1. ��%���5.�  �������#����',%��'(�3�#�4�%�����.,����5.��,�6���������%�:������.$�=�"�*'���� $��% "�*'$��%5.� "�*'����	��% ������$��� �+�<)���������(����6�������� ���������	 $��%#������$%'�� ��� 9 #������0)(������.$�=����5.�������#+�����.$�=��,�$��.�������"�� 6��$ =�$�=.$ =�,%�+� !.���� ����:4$�'�#���������%���'(��. ,%�+���%'(�',%��'(�%�����.$�=�"�*' $��% ���������� ���-������ �����������  0)(���:�"���%�������+����#��� 
2. ��%��.������������������  $�2(��������'�����.$�=����5.���6��+ �������'��������'(��%3�5�����%�����.������������������,�� $�2(��,�%!����������.3�$%�%����+�5�.�+�.' ��'(���5.�6���5+����������%!.�#+�������.�������3�%����������'(.:6���������������� !.��'���#����������+� �+� ��� ��� 9 3�,%��'(��������������� 
3. ��%.��%���$�������6�����,��$��%�. �������'����3����$��%�.�,����,%�+���% ��� 9 $�2(��,�$��.�"��#�����%����$-�*���� 6��<��,��������$��%�.�'5��$�'���� ���5.�%����+���������3��,���..����.��%�������� �������=�'#+���3�$�1% ����:�$��%$�2(��.$�������..�� !.������4�'����$�1%,%�+���%'(3�,%��'(.:6����,��$��%�. ���$������� 6��������,��$��%�:������� 
4. ��%.��%���+��6�%��D%�$-�*����  $�1%,%�+���%'(�'#+���3�#�4 ���������%���+��6�%�����.3���������.��%�����D%�$-�*����6�����#�������$-�� �����.#���� ��%!����.��%$-�*���� ,%�+���%'(.:6�#2��3�%����%#�����������D%����$-�*����6�����#�6,���� � 
5. ��%.��%��� �+����  $�1%,%�+���%'(.:6��������������,�$�1%5� ����$�'���B$��C	 '(�������3�,%.5+� !.������5������� �+����"��%���������#���'(�3�#�45.�6�� ����"� ������%�2(��+��% ��� �+�����������#������ �+����5.� 3 ���*�� 5.�6��  �+����#+��<:� ��� �+�����������"��6�� �+������������� 
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�%,�+��� ��5�������+<)��3�%����������0)(�$�1%,%�+���%'(�����.������+��6�%��.�����������$�2(��������������"�#��� !.��'�����$�'�..��%'/ ��������������������. �3�%����������$�1%��+%������'(�'��%� $'��$�� ��������.�3�%��%�������% �'$�1%,%�+���%����'(3 �,%��'( ��.3���������6��%.�%$�2( � $�%�%�������% �' #������% �'��������%��� ����%'(��������%3�$�%�����"� $�2(���������%��� ��,������-���$�1%��������44� ��������������������3��; ��5� �%���%'/�3�%���������� ���3�,%��'(��.���������������� �������%�:�����������������������3��;$�2(��,���+%������6�����+���,���%3�5���������%�������������  !#����������6�����+%����������3�%�����������%�������%$�1%5� �������-��������%�$��*� $�2(�+�%'( 25 ����#� 2551 !.�6���$�1% 17 �3�%�� 1 -:%�	 1 �<���% ������.�+� 
1. �3�%���3�%+���� 
2. -:%�	$#!%!��'����%$- 
3. �<���%��D%���#����.��%����������� 
4. �3�%���B,���6����$�'��   
5. �3�%����.3���������.��%������,�� 
6. �3�%����.3���������.��%#+����(%#� 1  
7. �3�%����.3���������.��%#+����(%#� 2  
8. �3�%����.3���������.��%$-�*���� 1  
9. �3�%����.3���������.��%$-�*���� 2 
10. �3�%����.3���������.��%$-�*���� 3 
11. �3�%����.3���������.��%$-�*���� 4 
12. �3�%����.3���������.��%���#� 1 
13. �3�%����.3���������.��%���#� 2 
14. �3�%����.3���������.��%���#� 3 
15. �3�%����.3�����������#	������,���:�6����$-*6�����+���,��� 
16. �3�%��%!����6��6�%�������� 
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17. �3�%�����$��%�� 
18. �3�%����D%�������������6�������.��� 
19. �3�%���� ���%��������  ���B����+�6�����+%�������3�%���������� �3�%��%�������% �' �.-. 2545 �,��3�%�����������'"�����$�'(�+������$�%�6%�6���,�#+��$,=%6��������6��,%�+���%"�#����%.��%����������� �+��/������.3���������'(�%�� ��%!����������6��6�%��D%�$-�*����6�����#�6,���� � !.��,��'�3�%��.�� ��5�%'/ 
1. .3�$%�%��� ���B,���+��.�+�+��'�����������6���B,����2(%'($�'(�+���� 
2. $�%�6%�%!����6��6%+�������.������������,�$�1%5� ��6%+%!����������6��6�%��D%�$-�*����6�����#�6,���� �  
3. �,�#3���)�*�6%�%3��%�����.3���������$��������	6����+%������6�����+���,��� 
4. +�$#���,	6�%��������$��������	 �����  ������	 6�� �+�'/+�.�����+%������6�����+���,��� $�2(������.����������� 
5. -)�*� +�$#���,	 6����.�3�.��#+���3�#�4�������3�,%.$�F�,���$������-�� �	�%�������������������+%������6�����+���,���  
6. ��.������������,�$��.#+��$,����� #���#�� 6����.�3�.��#+���3�#�4���!#����� 
7. +�$#���,	6����.3��������������������3��; 6�������������������+�,%��������%���� 
8. ��.3�������������44� ��������������������3��;  
9. +�$#���,	6�%����P��� ���%6��6�%����������$��%�����+%������6�����+���,����,���.#����6��$�1%5� ��6�%��D%�$-�*����6�����#�6,���� � 6��6%+%!���������� 
10.  �. �� +�$#���,	 6�������%������P��� ���%�����+%������6�����+���,��� 
11. -)�*� +�$#���,	 6��$�%�#+��$,=%�%��+%'($�'(�+�������������� ��#������% �' 
12. �P��� �����2(%�. ��'(�B,����3�,%.�,�$�1%�3�%��,%��'(����3�%���������� ,�2� ��'(%�������% �',�2�#������% �'���,��� 

 �"��"����������������.  ������������������$-�'���$��'(�%6���5� ����#���� !.�6������$�1% 3 ��# .��%'/ 
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��#'( 1: ��# �% $�1%��+����������������������6��6�.������� (Line 
Item Budgeting) ��:���,+����; �.-. 2502 <)� �%�; �.-. 2524 ������������$�2(�$��(�6��$�1%����'(�,�#+���3�#�46�������$�'�.��������������%�:�6���'(6�.��,�$,=%+�����������������5�5����� �'����3�6%����$" ,�+.,�:�������������������5+�!.���$�'�. !.�����,+���,�����������$�1%5������<:� ��� �%��#%'/ �������+�$+�����6�%��D%�$-�*����6�����#�6,���� �>���'( 1 <)�>���'( 4 �����������<:����$�1%$#�2(���2��3�#�4����������%�����D%����$-6���'��+%��+��,������D%����$-�'#+�����+,%��5.�������+.$�=+ �� �����$���4$ ��! ��$-�*����������$-�%��+�6�%��D%�J >���'( 1 6��>���'( 2 �'������� �+!.�$>�'(��:�<)������� 7.5 ? 
8.0 �����5��= �� �%��+�6�%��D%�J >���'( 3 6��>���'( 4 %�/% ���$-5� ���$���4�����4,��,��'($�1%����������D%������5����.���%$��.��4,�����+������������������5.�6��#��"���'+� ���#%�%�%�����)/% �����.������������%����,����)�5.��,�#+���3�#�4��������D%����#� ����.�� �����$��(��3�%+%������� 6��������������5.�$��(��)/%   �����%�;�.-. 2524 $-�*�������!��5.�$��.#+����%�+%�������%6����%$%2(�������+��@ ����	��#�%/3���%'(��������$-�:���� %/3���% (!�$�#) 5.���+���%�3�,%.��#�%/3���%.��5+��:��%�'������ ��������� �+��$-�*����!��������(+,%�� $��."�+�$-�*���� � (3��������%6�� ���$-5�5.�������������"�+�$-�*����.������+�%����,�$��.��4,������..�����#��6��.����4�'$.�%����.�������%6�� �%��+�%�/%�3�%����������5.�$���5��'��+%�%���%�%���6��5���4,�+��@ $-�*����.�+�������+�%�������#��������$����+. #+�#�����$��(��)/%��������������3� 6���%���%�%�������$�2(�������%'(����,�$��.�� ��6%�%�� ���:� �.������%'( ������$��% �� ������$-,�2����%3�$���+� <�.�� 0)(��'��+%�,����$-5������<���%��%+��@ 6��3��,�"�+�$-�*����������$-5��������:�#+����(%#�5.��'�#��/� ��#'( 2: ��#���� $�1%��+����������������������6��6�.�6�%��% 
(Programme Budgeting) ��:���,+����; �.-. 2525 <)��; �.-. 2540 $�1%����'( $��(��,�#+���3�#�4 �������!��%	'( 5.�������������������������#+�#:�5�������������������$�'�.��������������%������'(�3�#�49 �'�������3�%���%������,�����������,�6��,�+,%����+%������ 6��,�+,%����+%�����������<'(�����6��6����3�%��������,�����������%�2/%'(�,�6���:�+�����������,+�.5.������$�1%��������)/% �%��#%'/ �����������6�%��D%�J >���'( 5<)�>���'( 7 ������.3�$%�%%!����6 � � � � . .� � $ �= � %� � � $ �2( � � � �  �� % $ - � * � �� � 6 � � $ �� � �� . � � � �� D % � � � � $  -
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���,��.�����������%��+%'($�1%�����������3�6���������'(5������,�$��.�����  6��$%�%������*�+�%�������$��%���#���$�2(�6����4,�+��@ .��%������ $%�%%!������D%����$-$�1%.��%9 $��% !#�������D%��2/%'(���K�Y��$�"�# �+�%��� (Eastern Seaboard) ���������D%��%� 6����4,�.��%������������� �%����(�����$-�*����$ ��! �)/%  �������$-5�$�S.$��'�����$��% �'����:��2�$��%���6,���$��%�% ������$-�����%.��%����,��������	$�1%�3�%+%��� ����,�$��.���������������E�L�$EV�� 5��$�1%������%'(����,�$��.�:�#��$��(��%��� "��C	�+��+�"���%���$- (GDP) $-�*�������� �+6��E����:� ���������"�#���$��%������$-��.#+�������'(��$���4���+��@ $-�*�����/�"���%6����,+������$- �% ����'����.#��$��%�� 3��,�����$-�*����5.�����������������%6�� ��������� $��."�+�E����:�6 � �3�%����������5.�$������'��+%��+��%��������.���������������'(5���3�$�1%�� �'����2�����$+������������$��%"�#����,���.#���������%������#���������$-�%���%�/%!.���-��$��%����3��+.$�1%$#�2(���2��%���#+�#������������������$��%�����+%������ ���9 ��#'( 3: ��#�P��:� $�1%��+�������%3�������������6������$%�%����% �����-�� �	 (Strategic Performance Based Budgeting) ����� �/�6 ��; �.-. 2540 <)��������% �%��#%'/���#���$�2��$��(�'-���"��'(����D%�%!����������#5.������5�� �����-��6%+%!����'(�������������3�$�1%�:�%3�$�%�,�2������:����6�%��D%�J $,�2�%$��%�%�.'  3��,�����������'($#�$�1%,����%������,�����$- ���������� %$���,�$�1%$#�2(���2��%���%3�%!�������������5��P��� ��,�������� .��%�/%�)�5.�$��(��'�����D%�6��%3�������������6������$%�%����%0)(�$%�%<)���'(5.��������������������������� !.�5.��'����������3�%��6��#+�������.����%����3�,%.$�F�,�������,������� ����3�,%.�����  6��#+�������.����%������,�����������,�6����+%����������)/%%�����%'/����'���+�.���3�$�=��%�����������'�.�+� 3��,��3�%�����������'����3�#�4�%���.:6�6�����,������$-�*�����,"�#������$-��+����,%�+���%�����2(%9 ����)/%�/��%6����������.3�������������������+�,%��$�2(����������+��6�%.��%$-�*����������%����6��������+ ��� �. �����$��%��#+���3�$�=����$�F�,�����.���� � �����.3�6��$�%�����6�%���-�� �	�����.����������������������3��;�,���.#�������%!�������������6��%!����.��%���#���������$- 
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� �����������. !.��(+5�%!���������������'��:� 3 ���$"#2� 
1) ����������.�� (Balanced Budget) ,���<)� ���5.�6������������ �������'�3�%+%$����% 
2) ��������$��%.�� (Surplus Budget) ,���<)� ���5.�����������'����+��������� 
3) ����������..�� (Deficit Budget) ,���<)� ���5.�����������'%����+���������  ����������..�� $�1%6%+#�.���#���0)(�$�2(�+�����#�����������������<�������5.�����+�����5.�!.����,��������2(%��������� ���$��(��������������������$�1%������ ��%�,�$-�*�������� �+6��$��.������ $��(��)/% �/�%'/������������ ���5��$��(��3�%��02/�$��%�+����.'(�'������ $ =�'($����<��,��$��(��3�%��02/�$��%�+����.'(�'������ $ =�'(6��+��$�����$�1%���$��(�������$��%!.�5���'������ $��(�0)(���3��,�$��."�+�$��%$EF� �������������������$�1%����������$��%�3�%+%��� <���������������$�2(����!��%	���#%��+%�,4��=��$��.������������5.� ���������%6�������D%����$- ��(��������'���,%��'(���$���.��������������������=��(�$��(��)/%$��%�/% <����������������������'������ �������� !.� ��6���'�� �����$#�2(�%������������%���$-���'��3��,�$��.������ 6�������.����������������$- 
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��
��� � 
������� Vector Autoregression 
 �����"#$ 
-1 ��������������6���3���� VAR ��,+��� �+6�� C1, C2, C3, C4, G1, G2 )�� +	: C1,C2,C3,C4,G1,G2 
 Vector Autoregression Estimates 
 Sample (adjusted): 2514 2550 
 Included observations: 37 after adjustments 

  C1 C2 C3 C4 G1 G2 C1(-1)  2.2475  1.1118  1.2991  1.0866  1.0883  1.8295    (0.4357)  (0.2831)  (0.4257)  (0.3170)  (0.2208)  (0.4376) 
C1(-2) -1.5884 -1.0797 -0.8956 -1.4698 -0.5761 -0.6640 

   (0.5743)  (0.3732)  (0.5612)  (0.4179)  (0.2911)  (0.5769) 
C1(-3)  0.5999  0.5587  0.7857  0.9427  0.8481  0.3406 

   (0.5394)  (0.3505)  (0.5271)  (0.3925)  (0.2734)  (0.5418) C2(-1) -2.9135 -1.8614 -2.8141 -2.0676 -2.7376 -3.9510    (0.9382)  (0.6097)  (0.9168)  (0.6827)  (0.4755)  (0.9424) 
C2(-2) -0.1879 -0.3460 -1.6310  0.2132 -0.7661 -0.9906 

   (0.8580)  (0.5576)  (0.8385)  (0.6244)  (0.4349)  (0.8619) 
C2(-3)  0.8479  0.8017  0.8417  0.4986 -0.3007  0.0167 

   (0.9193)  (0.5974)  (0.8983)  (0.6689)  (0.4659)  (0.9234) 
C3(-1)  0.6512  0.5211  1.3686  0.4163  0.5021  0.4569 

   (0.3305)  (0.2148)  (0.3230)  (0.2405)  (0.1675)  (0.3320) 
C3(-2) -0.1283 -0.0027  0.2047 -0.0728  0.0199  0.1033 

   (0.4490)  (0.2918)  (0.4388)  (0.3267)  (0.2276)  (0.4510) 
C3(-3) -0.1232 -0.1528 -0.6171 -0.0791  0.0332 -0.1214 

   (0.2881)  (0.1872)  (0.2815)  (0.2096)  (0.1460)  (0.2893) 
C4(-1)  1.0693  1.2410  1.5918  2.0647  1.5830  1.7721 

   (0.4997)  (0.3247)  (0.4883)  (0.3636)  (0.2533)  (0.5019) 
C4(-2)  0.5288  0.1130  0.3277 -0.4485  0.1595  0.7697 

   (0.5273)  (0.3427)  (0.5153)  (0.3837)  (0.2673)  (0.5297) 
C4(-3) -0.6041 -0.4562  0.0988 -0.2862 -0.1067  0.0312 

   (0.4815)  (0.3129)  (0.4705)  (0.3504)  (0.2441)  (0.4837) 
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G1(-1) -0.2887 -0.2366 -0.6279 -0.5160  0.4854 -0.1376 
   (0.5861)  (0.3809)  (0.5727)  (0.4265)  (0.2970)  (0.5887) 

G1(-2)  1.0376  1.1794  1.8261  1.1938  0.8958  0.6580 
   (0.6384)  (0.4149)  (0.6238)  (0.4645)  (0.3236)  (0.6412) 

G1(-3)  0.1117  0.0107 -0.0272 -0.0739  0.5460  0.9044 
   (0.5826)  (0.3786)  (0.5694)  (0.4240)  (0.2953)  (0.5852) 

G2(-1)  0.2144  0.1268  0.0144  0.2325  0.1072  0.6973 
   (0.2812)  (0.1827)  (0.2748)  (0.2046)  (0.1425)  (0.2824) 

G2(-2) -0.4616 -0.4771 -0.7268 -0.3783 -0.4717 -0.3354 
   (0.3149)  (0.2046)  (0.3077)  (0.2291)  (0.1596)  (0.3163) 

G2(-3) -0.1099 -0.1218 -0.0720 -0.2932 -0.4000 -0.4858 
   (0.2516)  (0.1635)  (0.2459)  (0.1831)  (0.1275)  (0.2527) 
C  1.3949  0.8820 -0.3049  0.5215 -0.0560 -0.0103 
   (0.6844)  (0.4448)  (0.6688)  (0.4980)  (0.3469)  (0.6875) 

 Standard errors in ( )   �����"#$ 
-2 ��������������6���3���� VAR ��,+��� �+6�� C1, C2, C3, C4, G1, G3, 
G4 )�� +	: C1,C2,C3,C4,G1,G3,G4 
 Vector Autoregression Estimates 
 Sample (adjusted): 2513 2550 
 Included observations: 38 after adjustments 

  C1 C2 C3 C4 G1 G3 G4 
C1(-1)  1.4189  0.4197  0.4156  0.2563  0.3133  0.2402  1.6288    (0.3510)  (0.2802)  (0.4330)  (0.3404)  (0.2838)  (0.4407)  (0.5036) 
C1(-2) -1.4623 -0.8324 -0.7952 -1.0925 -0.1707 -0.4541 -0.6612 

   (0.3839)  (0.3064)  (0.4735)  (0.3722)  (0.3104)  (0.4820)  (0.5507) 
C2(-1) -1.2089 -0.6562 -1.1955 -0.8865 -1.4134 -1.4531 -2.8748    (0.7144)  (0.5703)  (0.8812)  (0.6927)  (0.5776)  (0.8969)  (1.0248) 
C2(-2)  0.5410  0.3722 -0.3182  0.8994 -0.2213 -0.1198  0.1777 

   (0.6973)  (0.5566)  (0.8601)  (0.6761)  (0.5638)  (0.8754)  (1.0003) 
C3(-1)  0.3009  0.3269  1.2589  0.2318  0.4836  0.4347  0.4362 

   (0.2765)  (0.2207)  (0.3411)  (0.2681)  (0.2236)  (0.3471)  (0.3967) 
C3(-2) -0.2618 -0.1803 -0.4761 -0.2049 -0.2470 -0.3615 -0.3764 

   (0.2616)  (0.2088)  (0.3227)  (0.2536)  (0.2115)  (0.3284)  (0.3753) 
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C4(-1)  0.5142  0.8245  0.8158  1.45330  0.8640  1.4103  0.9605    (0.3961)  (0.3162)  (0.4886)  (0.3841)  (0.3203)  (0.4973)  (0.5682) 
C4(-2)  0.6089  0.1974  0.8694 -0.0108  0.1963  0.0119  0.6831 

   (0.4224)  (0.3372)  (0.5210)  (0.4096)  (0.3415)  (0.5303)  (0.6059) 
G1(-1) -0.2634 -0.0862 -0.5100  0.0033  0.8342 -0.2118  0.0640 

   (0.4141)  (0.3305)  (0.5108)  (0.4015)  (0.3348)  (0.5198)  (0.5940) 
G1(-2)  0.7977  0.7774  1.2267  0.3960  0.6208  0.8831  0.6380 

   (0.4754)  (0.3795)  (0.5864)  (0.4609)  (0.3844)  (0.5968)  (0.6820) 
G3(-1) -0.2953 -0.2726 -0.3967 -0.3483 -0.1445  0.774542 -0.1729 

   (0.1900)  (0.1517)  (0.2344)  (0.1842)  (0.1536)  (0.2386)  (0.2726) 
G3(-2) -0.1379 -0.0788 -0.1131 -0.0253 -0.1410 -0.1689 -0.0035 

   (0.1830)  (0.1461)  (0.2258)  (0.1775)  (0.1480)  (0.2298)  (0.2626) 
G4(-1)  0.5431  0.3200  0.4478  0.4292  0.2261  0.3512  0.8035 

   (0.1754)  (0.1400)  (0.2164)  (0.1701)  (0.1418)  (0.2202)  (0.2517) 
G4(-2) -0.2003 -0.2166 -0.3014 -0.1652 -0.2750 -0.4095 -0.3449    (0.1553)  (0.1240)  (0.1916)  (0.1506)  (0.1256)  (0.1950)  (0.2228) 

C  1.9223  1.2866  0.5743  1.5392  0.3712  0.4743 -0.9374 
   (0.5526)  (0.4411)  (0.6816)  (0.5358)  (0.4468)  (0.6937)  (0.7927) 

 Standard errors in ( )  
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��
��� � 
������� Impulse Respnse Function 
 �����"#$ �-1 �����.��� Impulse Response ��,+��� �+6�� C1, C2, C3, C4, G1, G2 )�� +	: C1,C2,C3,C4,G1,G2 

 Period  Response of C1:  Response of C2: G1 G2 G1 G2 
 1  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 
   (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) 
 2  0.0002  0.0129 -0.0017  0.007614 
   (0.0120)  (0.0170)  (0.0077)  (0.0110) 
 3 -0.0004  0.0016  0.0011 -0.0069 
   (0.0197)  (0.0301)  (0.0141)  (0.0212) 
 4 -0.0069 -0.0093 -0.0044 -0.0163 
   (0.0223)  (0.0380)  (0.0174)  (0.0287) 
 5 -0.0123 -0.0104 -0.0122 -0.0240 
   (0.0209)  (0.0405)  (0.0172)  (0.0320) 
 6 -0.0145 -0.0190 -0.0161 -0.0378 
   (0.0198)  (0.0408)  (0.0179)  (0.0345) 
 7 -0.0166 -0.0198 -0.0188 -0.0388 
   (0.0205)  (0.0419)  (0.0201)  (0.0382) 
 8 -0.0177 -0.0149 -0.0205 -0.0353 
   (0.0215)  (0.0439)  (0.0219)  (0.0425) 
 9 -0.0175 -0.0230 -0.0211 -0.0432 
   (0.0217)  (0.0454)  (0.0229)  (0.0458) 

 10 -0.0179 -0.0368 -0.0218 -0.0521 
   (0.0209)  (0.0448)  (0.0231)  (0.0473) 

 11 -0.0168 -0.0457 -0.0205 -0.0564 
   (0.0202)  (0.0437)  (0.0231)  (0.0479) 

 12 -0.0127 -0.0531 -0.0165 -0.0597 
   (0.0199)  (0.0437)  (0.0229)  (0.0484) 
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 Period  Response of C3:  Response of C4: G1 G2 G1 G2 
 1  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 
   (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) 
 2 -0.0169  0.0009 -0.0055  0.0140 
   (0.0116)  (0.0165)  (0.0089)  (0.0124) 
 3 -0.0144 -0.0284  0.0004  0.0111 
   (0.0216)  (0.0322)  (0.0172)  (0.0260) 
 4 -0.0167 -0.0381 -0.0066 -0.0133 
   (0.0259)  (0.0431)  (0.0191)  (0.0325) 
 5 -0.0229 -0.0308 -0.0188 -0.0281 
   (0.0238)  (0.0456)  (0.0179)  (0.0345) 
 6 -0.0210 -0.0299 -0.0218 -0.0383 
   (0.0230)  (0.0467)  (0.0189)  (0.0361) 
 7 -0.0190 -0.0250 -0.0201 -0.0414 
   (0.0241)  (0.0483)  (0.0210)  (0.0392) 
 8 -0.0196 -0.0178 -0.0197 -0.0383 
   (0.0251)  (0.0506)  (0.0221)  (0.0428) 
 9 -0.0199 -0.0314 -0.0192 -0.0444 
   (0.0253)  (0.0519)  (0.0224)  (0.0452) 

 10 -0.0194 -0.0484 -0.0185 -0.0577 
   (0.0247)  (0.0517)  (0.0226)  (0.0456) 

 11 -0.0167 -0.0564 -0.0172 -0.0646 
   (0.0241)  (0.0512)  (0.0229)  (0.0463) 

 12 -0.0113 -0.0624 -0.0138 -0.0656 
   (0.0235)  (0.0514)  (0.0232)  (0.0482) 
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�����"#$ �-2 �����.��� Impulse Response ��,+��� �+6�� C1, C2, C3, C4, G1, G3, 
G4 )�� +	: C1,C2,C3,C4,G1,G3,G4 

 Period  Response of C1:  Response of C2: G1 G3 G4 G1 G3 G4 
1  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 
   (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) 
2  0.0076 -0.0188  0.0378  0.0037 -0.0189  0.0223 
   (0.0129)  (0.0166)  (0.0130)  (0.0099)  (0.0129)  (0.0101) 
3  0.0219 -0.0575  0.0566  0.0186 -0.0514  0.0309 
   (0.0233)  (0.0294)  (0.0226)  (0.0177)  (0.0221)  (0.0170) 
4  0.0323 -0.0853  0.0557  0.02621 -0.0740  0.0340 
   (0.0305)  (0.0395)  (0.0302)  (0.0244)  (0.0315)  (0.0238) 
5  0.0328 -0.0973  0.0458  0.0261 -0.0900  0.0280 
   (0.0350)  (0.0474)  (0.0354)  (0.0295)  (0.0400)  (0.0294) 
6  0.0228 -0.0985  0.0377  0.0199 -0.0979  0.0230 
   (0.0378)  (0.0547)  (0.0393)  (0.0335)  (0.0482)  (0.0340) 
7  0.0076 -0.0967  0.0340  0.0095 -0.1020  0.0227 
   (0.0393)  (0.0606)  (0.0418)  (0.0364)  (0.0554)  (0.0377) 
8 -0.0049 -0.0952  0.0321  0.0001 -0.1055  0.0236 
   (0.0404)  (0.0655)  (0.0444)  (0.0389)  (0.0617)  (0.0414) 
9 -0.0109 -0.0927  0.0303 -0.0053 -0.1069  0.0247 
   (0.0413)  (0.0694)  (0.0477)  (0.0411)  (0.0671)  (0.0456) 
10 -0.0117 -0.0878  0.0286 -0.0074 -0.1053  0.0263 
   (0.0414)  (0.0714)  (0.0507)  (0.0425)  (0.0711)  (0.0495) 
11 -0.0103 -0.0812  0.0280 -0.0079 -0.1014  0.0286 
   (0.0405)  (0.0717)  (0.0523)  (0.0430)  (0.0736)  (0.0524) 
12 -0.0084 -0.0750  0.0294 -0.0077 -0.0966  0.0323 
   (0.0391)  (0.0709)  (0.0529)  (0.0429)  (0.0749)  (0.0546) 
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Period  Response of C3:  Response of C4: G1 G3 G4 G1 G3 G4 
1  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 
   (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) 
2 -0.0085 -0.0277  0.0312  0.0096 -0.0240  0.0299 
   (0.0150)  (0.0197)  (0.0155)  (0.0123)  (0.0158)  (0.0123) 
3  0.0044 -0.0750  0.0391  0.0189 -0.0582  0.0447 
   (0.0262)  (0.0336)  (0.0258)  (0.0221)  (0.0281)  (0.0216) 
4  0.0219 -0.1028  0.0437  0.0225 -0.0832  0.0406 
   (0.0336)  (0.0438)  (0.0334)  (0.0284)  (0.0374)  (0.0285) 
5  0.0246 -0.1148  0.0424  0.0212 -0.0947  0.0280 
   (0.0390)  (0.0532)  (0.0392)  (0.0324)  (0.0449)  (0.0330) 
6  0.0149 -0.1170  0.0347  0.0135 -0.0961  0.0196 
   (0.0424)  (0.0617)  (0.0436)  (0.0351)  (0.0519)  (0.0362) 
7  0.0003 -0.1132  0.0294  0.0025 -0.0956  0.0169 
   (0.0440)  (0.0682)  (0.0467)  (0.0368)  (0.0577)  (0.0390) 
8 -0.0114 -0.1089  0.0277 -0.0061 -0.0966  0.0170 
   (0.0450)  (0.0733)  (0.0496)  (0.0384)  (0.0626)  (0.0422) 
9 -0.0160 -0.1050  0.0275 -0.0092 -0.0980  0.0185 
   (0.0460)  (0.0773)  (0.0533)  (0.0400)  (0.0668)  (0.0460) 
10 -0.0150 -0.1002  0.0284 -0.0082 -0.0984  0.0210 
   (0.0462)  (0.0797)  (0.0567)  (0.0410)  (0.0697)  (0.0493) 
11 -0.0115 -0.0949  0.0306 -0.0058 -0.0975  0.0247 
   (0.0457)  (0.0805)  (0.0587)  (0.0414)  (0.0716)  (0.0518) 
12 -0.0078 -0.0906  0.0346 -0.0038 -0.0963  0.0297 
   (0.0446)  (0.0803)  (0.0598)  (0.0414)  (0.0727)  (0.0536) 
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��
��� % 
������� Variance Decomposition 
 �����"#$ �-1 �����.��� Variance Decomposition ��,+��� �+6�� C1, C2, C3, C4, G1, 
G2 )�� +	: C1,C2,C3,C4,G1,G2  Variance Decomposition of C1:  Period S.E. C1 C2 C3 C4 G1 G2 

1 0.0710 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
2 0.1376 84.77 2.12 8.41 3.82 0.00 0.87 
3 0.1889 65.83 2.62 18.79 12.29 0.00 0.47 
4 0.2201 56.80 1.94 22.63 18.01 0.10 0.53 
5 0.2387 52.79 2.16 22.31 21.75 0.35 0.64 
6 0.2539 51.30 2.30 20.51 24.14 0.64 1.12 
7 0.2684 52.44 2.48 18.43 24.15 0.95 1.55 
8 0.2802 54.50 2.57 16.94 23.01 1.27 1.70 
9 0.2885 55.70 2.60 16.07 21.82 1.57 2.24 
10 0.2964 55.57 2.85 15.31 20.75 1.85 3.67 
11 0.3052 54.40 3.34 14.49 20.01 2.05 5.70 
12 0.3145 52.95 3.72 13.77 19.25 2.09 8.21 

 Variance Decomposition of C2:  Period S.E. C1 C2 C3 C4 G1 G2 
1 0.0462 76.91 23.09 0.00 0.00 0.00 0.00 
2 0.0955 68.99 5.59 14.33 10.43 0.03 0.64 
3 0.1395 52.36 2.64 24.74 19.69 0.02 0.55 
4 0.1691 45.67 2.60 26.77 23.57 0.08 1.30 
5 0.1923 43.31 3.17 25.06 25.44 0.46 2.56 
6 0.2168 44.50 3.16 21.39 24.99 0.92 5.06 
7 0.2422 48.76 3.13 17.76 22.39 1.34 6.62 
8 0.2637 52.53 2.95 15.55 19.85 1.73 7.37 
9 0.2811 54.27 2.77 14.31 17.70 2.09 8.85 
10 0.2967 54.61 2.82 13.23 15.89 2.42 11.03 
11 0.3113 54.24 2.95 12.26 14.61 2.63 13.30 
12 0.3251 53.72 2.98 11.50 13.56 2.67 15.57 
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Variance Decomposition of C3:  Period S.E. C1 C2 C3 C4 G1 G2 
1 0.0694 46.61 19.04 34.35 0.00 0.00 0.00 
2 0.1450 48.39 5.37 37.18 7.70 1.36 0.00 
3 0.2092 39.26 2.58 41.75 13.44 1.13 1.84 
4 0.2453 35.95 3.03 38.65 17.32 1.29 3.76 
5 0.2695 35.42 4.09 34.23 20.07 1.79 4.41 
6 0.2891 37.14 4.15 30.04 21.68 2.08 4.91 
7 0.3064 41.10 4.02 26.73 20.87 2.24 5.04 
8 0.3195 44.71 3.86 24.59 19.46 2.43 4.94 
9 0.3295 46.60 3.71 23.18 18.30 2.65 5.56 
10 0.3402 46.85 3.79 21.84 17.47 2.81 7.24 
11 0.3515 46.17 4.11 20.59 16.91 2.86 9.36 
12 0.3626 45.36 4.32 19.65 16.14 2.79 11.75 

 Variance Decomposition of C4:  Period S.E. C1 C2 C3 C4 G1 G2 
1 0.0517 49.04 24.77 4.11 22.08 0.00 0.00 
2 0.1167 53.49 6.57 14.37 23.93 0.22 1.43 
3 0.1606 42.54 3.48 23.32 29.31 0.12 1.24 
4 0.1868 36.91 3.11 25.95 32.40 0.21 1.42 
5 0.2065 36.35 4.50 23.55 31.59 1.00 3.01 
6 0.2274 39.33 5.07 19.90 28.64 1.74 5.32 
7 0.2489 43.60 5.07 16.87 25.15 2.10 7.21 
8 0.2663 46.81 5.12 15.04 22.29 2.38 8.36 
9 0.2800 48.03 5.10 14.02 20.16 2.63 10.07 
10 0.2945 47.82 5.09 13.01 18.37 2.77 12.94 
11 0.3108 47.44 5.08 11.95 16.79 2.80 15.95 
12 0.3275 47.65 4.86 11.19 15.25 2.70 18.37 



111 

 

�����"#$ �-2 �����.��� Variance Decomposition ��,+��� �+6�� C1, C2, C3, C4, G1, 
G3, G4 )�� +	: C1,C2,C3,C4,G1,G3,G4  Variance Decomposition of C1:  Period S.E. C1 C2 C3 C4 G1 G3 G4 

1 0.0705 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
2 0.1351 79.61 0.89 6.93 2.46 0.31 1.95 7.85 
3 0.1984 59.32 0.60 9.38 8.29 1.36 9.28 11.77 
4 0.2551 44.22 0.64 8.47 15.57 2.43 16.79 11.89 
5 0.3036 35.36 1.64 7.03 20.31 2.88 22.12 10.66 
6 0.3403 31.64 2.43 6.15 21.32 2.74 25.99 9.72 
7 0.3672 30.78 2.49 5.78 20.09 2.40 29.26 9.20 
8 0.3891 30.80 2.24 5.62 18.26 2.15 32.05 8.88 
9 0.4079 30.81 2.07 5.49 16.65 2.03 34.33 8.63 
10 0.4240 30.74 2.03 5.36 15.41 1.95 36.06 8.44 
11 0.4380 30.79 2.08 5.27 14.44 1.89 37.22 8.32 
12 0.4511 31.03 2.18 5.23 13.61 1.81 37.86 8.27 

 Variance Decomposition of C2:  Period S.E. C1 C2 C3 C4 G1 G3 G4 
1 0.0563 74.36 25.64 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
2 0.1040 62.71 10.95 10.42 7.87 0.13 3.32 4.60 
3 0.1575 49.09 6.42 11.50 13.58 1.46 12.10 5.85 
4 0.2100 36.95 6.30 10.57 18.68 2.38 19.21 5.91 
5 0.2586 29.83 6.94 9.23 21.54 2.59 24.80 5.07 
6 0.2989 27.13 7.11 8.32 21.40 2.38 29.28 4.39 
7 0.3321 26.76 6.54 7.94 19.56 2.01 33.16 4.02 
8 0.3611 27.17 5.65 7.79 17.29 1.70 36.58 3.83 
9 0.3874 27.58 4.91 7.63 15.24 1.50 39.41 3.73 
10 0.4112 27.90 4.45 7.44 13.59 1.36 41.54 3.72 
11 0.4330 28.24 4.23 7.26 12.27 1.26 42.94 3.80 
12 0.4536 28.70 4.20 7.09 11.19 1.18 43.67 3.97 
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Variance Decomposition of C3:  Period S.E. C1 C2 C3 C4 G1 G3 G4 
1 0.0870 51.73 16.57 31.70 0.00 0.00 0.00 0.00 
2 0.1595 45.04 7.76 37.69 2.38 0.29 3.02 3.83 
3 0.2259 38.08 4.59 30.56 9.17 0.18 12.53 4.90 
4 0.2870 30.65 4.50 22.72 15.48 0.70 20.60 5.35 
5 0.3404 25.51 5.46 17.75 18.88 1.02 26.02 5.36 
6 0.3803 23.58 5.88 15.06 19.06 0.97 30.31 5.13 
7 0.4092 23.63 5.58 13.63 17.57 0.84 33.82 4.94 
8 0.4331 24.31 5.01 12.72 15.81 0.82 36.52 4.82 
9 0.4547 24.96 4.59 12.03 14.35 0.87 38.47 4.74 
10 0.4742 25.50 4.37 11.48 13.20 0.90 39.84 4.72 
11 0.4921 26.06 4.29 11.04 12.26 0.89 40.71 4.77 
12 0.5096 26.72 4.27 10.69 11.43 0.85 41.13 4.91 

 Variance Decomposition of C4:  Period S.E. C1 C2 C3 C4 G1 G3 G4 
1 0.0684 44.54 33.42 1.50 20.54 0.00 0.00 0.00 
2 0.1308 44.98 16.12 8.52 21.24 0.54 3.37 5.23 
3 0.1904 37.34 10.63 10.43 21.44 1.24 10.95 7.97 
4 0.2422 29.36 9.67 9.63 23.41 1.63 18.56 7.74 
5 0.2853 24.51 10.23 8.25 24.34 1.72 24.41 6.55 
6 0.3183 22.75 10.61 7.41 23.30 1.57 28.73 5.64 
7 0.3441 22.95 10.07 7.13 21.14 1.34 32.30 5.07 
8 0.3672 23.90 9.01 7.14 18.80 1.21 35.28 4.66 
9 0.3894 24.81 8.01 7.19 16.76 1.13 37.72 4.37 
10 0.4107 25.55 7.26 7.22 15.09 1.06 39.63 4.19 
11 0.4315 26.27 6.70 7.22 13.71 0.97 41.01 4.12 
12 0.4524 27.03 6.31 7.20 12.53 0.89 41.85 4.18 
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