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∀... Τηε χουντριεσ ιν τηε ευρο ζονε σηουλδν�τ αδδ ανψ µορε αυστεριτψ προγραµσ...

.. Συχη µεασυρεσ χουλδ λεαδ το α δοωνωαρδ σπιραλ ανδ νεεδ το βε δελαψεδ υντιλ τηε εχονοµψ

ρεχοϖερσ...∀.

− Πετερ Βο�νγερ (ϑυλψ 20, 2012)

1 Ιντροδυχτιον

Τηε µοστ ρεχεντ �νανχιαλ τυρµοιλ τηατ εµεργεδ ιν 2008 λεδ το α θυιχκ ανδ αγγρεσσιϖε ρεσπονσε

βψ µονεταρψ αυτηοριτιεσ ωιτη τηε αιµ οφ βοοστινγ τηε εχονοµψ. Ηοωεϖερ, ιτσ δεεπενινγ ανδ σεϖεριτψ

ασσοχιατεδ ωιτη τηε χολλαπσε ανδ µασσιϖε δεστρυχτιον οφ ασσετ ωεαλτη ηιγηλιγητεδ τηατ λαργε �σχαλ

στιµυλυσ προγραµσ σηουλδ βε α κεψ αδδιτιοναλ ινγρεδιεντ οφ τηε πολιχψ µιξ. Ασ α ρεσυλτ, �σχαλ

αυτηοριτιεσ ιν µανψ Γ20 χουντριεσ ηαϖε αχτιϖελψ ενγαγεδ ιν εξπανσιοναρψ �σχαλ µεασυρεσ ωιτη τηε

αιµ ατ βοοστινγ τηε εχονοµιχ ρεχοϖερψ ανδ ιµπλεµεντεδ χοµπρεηενσιϖε συππορτ παχκαγεσ βασεδ

ον εξπενδιτυρε ηικεσ ωηιχη, χοµβινεδ ωιτη χψχλιχαλ ρεϖενυε λοσσεσ, ρεσυλτεδ ιν σηαρπ ινχρεασεσ ιν

βυδγετ δε�χιτσ.

Τηε οχχυρρενχε οφ τηε ρεχεντ γλοβαλ χρισισ ηασ, τηυσ, βεχαµε κεψ φορ ασσεσσινγ τηε ρολε τηατ

εχονοµιχ πολιχψ ανδ, ιν παρτιχυλαρ, �σχαλ πολιχψ χαν πλαψ ον ιν�υενχινγ εχονοµιχ αχτιϖιτψ (Χασ−

τρο, 2010; Αγνελλο ανδ Σχηυκνεχητ, 2011; Αγνελλο ανδ Σουσα, 2011, 2012; Αγνελλο ετ αλ., 2012;

Χιµαδοµο, 2012). Ινδεεδ, µανψ χουντριεσ ηαϖε αχτιϖελψ αδοπτεδ �σχαλ εξπανσιοναρψ µεασυρεσ −

εσπεχιαλλψ, αιµεδ ατ βοοστινγ γοϖερνµεντ σπενδινγ − ιν ρεαχτιον το συχη αν εξτραορδιναρψ εϖεντ.

Μορε ρεχεντλψ, τηε χονχερνσ αβουτ λονγ−τερµ (υν)συσταιναβιλιτψ οφ πυβλιχ �νανχεσ ιν λιγητ οφ τηε

δεϖελοπµεντσ ιν γοϖερνµεντ βονδ µαρκετσ (Σχηυκνεχητ ετ αλ., 2009) ηαϖε συππορτεδ, ιν α ρελατιϖελψ

χονσενσυαλ ωαψ, τηε ϖιεω αβουτ τηε νεεδ το ωιτηδραω συχη στιµυλυσ ανδ τηε εµεργενχε οφ τηε

ιµπλεµεντατιον οφ βυδγεταρψ χονσολιδατιον µεασυρεσ. Τηισ σηουλδ, ιν τυρν, δελιϖερ α ρετυρν το

µορε �νορµαλ� �σχαλ στανχεσ ανδ συσταιν τηε πατη οφ δεβτ γροωτη.

Ηοωεϖερ, ωηιλε τηερε σεεµσ το βε αν αγρεεµεντ ον τηε λονγ−τερµ βενε�τσ οφ γοϖερνµεντ δεβτ

ρεδυχτιονσ, τηερε ισ νο υνι�εδ ϖιεω ον τηε σηορτ−τερµ ε⁄εχτσ οφ �σχαλ αυστεριτψ (ϑανσεν ετ αλ., 2008).

Ιν φαχτ, απαρτ φροµ τηε υνχερταιντψ αβουτ τηε ε⁄εχτ τηατ �σχαλ ρετρενχηµεντσ ηαϖε ον εχονοµιχ

περφορµανχε, σοµε αυτηορσ σταρτεδ το αργυε τηατ βυσινεσσ χψχλε δε−σψνχηρονιζατιον ισ ϕυστ ονε οφ

τηε µοστ ϖισιβλε χονσεθυενχεσ οφ τηε εξτραορδιναρψ χηαλλενγεσ φαχεδ βψ σοµε χουντριεσ (Ρα�θ ανδ

Μαλλιχκ, 2008; Μαλλιχκ ανδ Μοησιν, 2010). Ιν αδδιτιον, τηεσε ιντερϖεντιονσ χαν νεγατιϖελψ ιµπινγε
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ον τηε νεξυσ βετωεεν µονεταρψ ανδ �νανχιαλ σταβιλιτψ (Γρανϖιλλε ανδ Μαλλιχκ, 2009; Σουσα, 2010,

2012; Χαστρο, 2011α; Χαστρο ανδ Σουσα, 2012).

Ιν τηισ χοντεξτ, ινϖεστιγατινγ τηε νατυρε οφ �σχαλ χονσολιδατιονσ προγραµσ ισ χρυχιαλ φορ α τιµελψ

φορµυλατιον οφ πολιχιεσ τηατ χαν ηελπ �νε−τυνινγ τηε τραδε−ο⁄ βετωεεν χονσολιδατιον οφ πυβλιχ �−

νανχεσ ανδ εχονοµιχ γροωτη. Ηοω λονγ ισ τηε χονσολιδατιον προγραµ λικελψ το λαστ? Ηοω σιµιλαρ (ορ

δι⁄ερεντ) αρε προγραµσ ιµπλεµεντεδ ιν Ευροπεαν χουντριεσ φροµ τηοσε πυτ ιν πλαχε ελσεωηερε? ∆οεσ

τηε ενδ οφ α �σχαλ αδϕυστµεντ δεπενδ ον ιτσ οων αγε? Χαν ωε δετεχτ τηε πρεσενχε οφ χηανγε−ποιντσ

ιν τηε δυρατιον δεπενδενχε οφ �σχαλ χονσολιδατιονσ?

Τηεσε αρε θυεστιονσ τηατ γαινεδ α ρενεωεδ µοµεντυµ ιν ρεχεντ τιµεσ, εσπεχιαλλψ, ιφ ονε τακεσ

ιντο αχχουντ τηατ τηερε ισ α γρεατ δεαλ οφ δισαγρεεµεντ αβουτ τηε τιµινγ ανδ τηε λενγτη οφ τηε �σχαλ

αδϕυστµεντσ τηατ αρε νεχεσσαρψ το χλοσε τηε γαπ ιν πυβλιχ �νανχεσ τηατ ωασ βρουγητ βψ τηε ωιδε

ρανγε οφ πολιχιεσ τηατ γοϖερνµεντσ εµπλοψεδ ιν ορδερ το δεαλ ωιτη τηε µοστ ρεχεντ �νανχιαλ χρισισ.

Ιν φαχτ, ωηιλε αµονγ χουντριεσ οφ τηε ευρο αρεα τηε τονε ηασ βεεν ποσεδ ον τηε νεεδ το ιµπλεµεντ

�σχαλ χονσολιδατιον ιν α ρελατιϖελψ σηορτ περιοδ οφ τιµε ασ α πρε−χονδιτιον φορ συσταιναβλε γροωτη

ανδ α χρεδιβλε πατη φορ �σχαλ στανχε, οτηερ χουντριεσ συχη ασ τηε ΥΣ ανδ τηε ΥΚ ηαϖε ρεχογνιζεδ

τηατ �σχαλ αυστεριτψ µαψ ηυρτ σηορτ−τερµ γροωτη ανδ βεχοµε χουντερ−προδυχτιϖε, ανδ, τηυσ, ηαϖε

αλλοωεδ φορ α λονγερ χονσολιδατιον προχεσσ. Ιν τηισ ωορκ, ωε αιµ ατ προϖιδινγ τηε ανσωερσ το τηε

αβοϖεµεντιονεδ θυεστιονσ ανδ χηαλλενγεσ.

Ωε σταρτ βψ βυιλδινγ ον τηε ναρρατιϖε αππροαχη υσεδ φορ τηε ιδεντι�χατιον οφ �σχαλ χονσολιδατιον

(∆εϖριεσ ετ αλ., 2011). Τηερεφορε, ρατηερ τηαν λοοκινγ ατ �σχαλ ουτχοµεσ, πολιχψ αχτιονσ τηατ αρε

µοτιϖατεδ βψ δε�χιτ ρεδυχτιον αρε ασσεσσεδ βψ εξαµινινγ αχχουντσ ανδ ρεχορδσ οφ ωηατ χουντριεσ

ωερε ιντενδινγ το δο ατ τηε τιµε οφ πυβλιχατιονσ (συχη ασ τηε ΟΕΧ∆ Εχονοµιχ Συρϖεψσ, τηε ΙΜΦ

Εχονοµιχ ∆εϖελοπµεντσ ρεπορτσ ανδ τηε ΙΜΦ Στα⁄ Ρεπορτσ).

Τηεν, ωε υσε δατα φορ α γρουπ οφ 17 ινδυστριαλιζεδ χουντριεσ οϖερ τηε περιοδ 1978−2009 το

ινϖεστιγατε ωηετηερ τηε λικελιηοοδ οφ α �σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ δεπενδσ ον ιτσ οων αγε, ι.ε.

ωηετηερ �σχαλ χονσολιδατιον προγραµσ αρε δυρατιον δεπενδεντ. Ιν λινε ωιτη τηε ωορκ οφ Ιλλερα

ανδ Μυλασ−Γραναδοσ (2002), ωε υσε χοντινυουσ−τιµε ανδ δισχρετε−τιµε δυρατιον µοδελσ ανδ �νδ

εϖιδενχε οφ ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε, ωηιχη ιµπλιεσ τηατ τηε λικελιηοοδ οφ �σχαλ χονσολιδατιον

προγραµσ� ενδινγ ινδεεδ ινχρεασεσ οϖερ τιµε.

Φιναλλψ, ωε ασσεσσ α διµενσιον τηατ ηασ βεεν τψπιχαλλψ νεγλεχτεδ ιν τηισ στρανδ οφ τηε λιτερατυρε:

τηε εξιστενχε οφ βρεακσ ιν τηε δυρατιον δεπενδενχε. Ωηιλε τηε εξιστινγ ωορκσ ασσυµε τηατ τηε
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βεηαϖιουρ οφ δυρατιον δεπενδενχε ισ σµοοτη (ι.ε. ειτηερ χονσταντ ορ ινχρεασινγ) οϖερ τιµε, ωε

χονϕεχτυρε τηατ τηε δεγρεε οφ λικελιηοοδ οφ α �σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ ασ ιτ γετσ ολδερ µαψ χηανγε

αφτερ α χερταιν δυρατιον. Το προχεεδ ωιτη συχη τασκ, ωε εξτενδ τηε βασελινε Ωειβυλλ δυρατιον µοδελ

ιν ορδερ το αλλοω φορ τηε πρεσενχε οφ α χηανγε−ποιντ ιν τηε δυρατιον δεπενδενχε παραµετερ.

Τηε ρεσυλτσ ινδιχατε τηατ τηε ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε ισ πρεσεντ ιν �σχαλ χονσολιδατιονσ τηατ

λαστ λεσσ τηαν σιξ ψεαρσ, βυτ νο εϖιδενχε οφ δυρατιον δεπενδενχε ισ φουνδ φορ ολδερ χονσολιδατιονσ.

Τηισ ρεπρεσεντσ α ρεµαρκαβλε νεω �νδινγ ιν τηισ �ελδ οφ ρεσεαρχη ανδ αν ιµπορταντ χοντριβυτιον το

τηε λιτερατυρε. Ινδεεδ, ιτ συγγεστσ τηατ χουντριεσ εξπεριενχινγ �σχαλ αδϕυστµεντσ λαστινγ µορε τηαν

σιξ χονσεχυτιϖε ψεαρσ αρε µορε λικελψ το βεχοµε τραππεδ ιν α ϖιχιουσ χψχλε οφ �σχαλ χονσολιδατιον.

Μορε σπεχι�χαλλψ, ιν τηε πρεσενχε οφ χηρονιχ �σχαλ ιµβαλανχεσ, χονσολιδατιον µεασυρεσ µαψ βεχοµε

µορε περσιστεντ ανδ, ασ α ρεσυλτ, τηε τιµε φορ αν εξιτ στρατεγψ χαν βε συρρουνδεδ βψ ηιγη υνχερταιντψ.

Τηισ ηελπσ εξπλαινινγ ωηψ τηε προβαβιλιτψ οφ χονσολιδατιον ενδινγ δεχλινεσ ατ α λοωερ παχε φορ

προγραµσ τηατ λαστ µορε τηαν σιξ ψεαρσ.

Αδδιτιοναλλψ, ουρ �νδινγσ σηοω τηατ �σχαλ χονσολιδατιονσ τενδ το λαστ λονγερ ιν νον−Ευροπεαν

τηαν ιν Ευροπεαν χουντριεσ. Τηε νεεδ το χοµπλψ ωιτη τηε Σταβιλιτψ ανδ Γροωτη Παχτ ρυλεσ ανδ,

φροµ αν ηιστοριχαλ ποιντ οφ ϖιεω, τηε χοµµιτµεντ ωιτη ρεσπεχτ το τηε Μααστριχητ χριτερια φορ εντρψ

το ΕΜΥ χαν χοντριβυτε το δεσχριβε συχη φεατυρε. Ιν αδδιτιον, τηε πυση τοωαρδσ φαστ χορρεχτιονσ οφ

τηε βυδγετ δε�χιτσ ανδ τηε φεαρ το συ⁄ερ δεβτ−�νανχινγ χρισισ ον τηε �νανχιαλ µαρκετσ ηαϖε τψπιχαλλψ

λεδ το τηε λαυνχηινγ οφ δισχρετιοναρψ χουντερ−χψχλιχαλ �σχαλ µεασυρεσ. Τηισ αλσο ηελπσ ϕυστιφψινγ τηε

οχχυρρενχε οφ σηορτερ �σχαλ χονσολιδατιον προγραµσ ιν Ευροπεαν χουντριεσ.

Τηε ρεστ οφ τηε παπερ ισ οργανιζεδ ασ φολλοωσ. Σεχτιον 2 ρεϖιεωσ τηε εξιστινγ λιτερατυρε ον

τηε δυρατιον οφ �σχαλ χονσολιδατιον. Σεχτιον 3 πρεσεντσ τηε εχονοµετριχ µοδελ ανδ τηε εµπιριχαλ

µετηοδολογψ. Σεχτιον 4 δεσχριβεσ τηε δατα ανδ δισχυσσεσ τηε ρεσυλτσ. Φιναλλψ, Σεχτιον 5 χονχλυδεσ.

2 Λιτερατυρε Ρεϖιεω

Τηερε ισ α ρελατιϖελψ λαργε νυµβερ οφ ωορκσ λοοκινγ ατ τηε ποτεντιαλ ιµπαχτ οφ �σχαλ χονσολιδατιον

ον εχονοµιχ γροωτη.

Ινδεεδ τηε αργυµεντ αβουτ τηε ε⁄εχτιϖενεσσ οφ �σχαλ πολιχψ χαν βε δατεδ βαχκ το τηε Κεψνεσιαν

µοδελ τηατ πρεδιχτσ τηατ εξπανσιοναρψ �σχαλ πολιχψ (ι.ε. α ρισε ιν γοϖερνµεντ σπενδινγ ορ α χυτ ιν

γοϖερνµεντ ταξατιον) βοοστσ δισποσαβλε ινχοµε, ραισεσ πριϖατε χονσυµπτιον ανδ παρτιαλλψ χροωδσ−

ουτ ινϖεστµεντ ϖια τηε ινχρεασε οφ ιντερεστ ρατε. Ατ τηε εµπιριχαλ λεϖελ, τηε εϖιδενχε σεεµσ το χον�ρµ
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τηε ποσιτιϖε σηορτ−τερµ ε⁄εχτ οφ �σχαλ πολιχψ ον χονσυµπτιον ανδ ουτπυτ (Φατ〈σ ανδ Μιηοϖ, 2001;

Βλανχηαρδ ανδ Περοττι, 2002; Μουντφορδ ανδ Υηλιγ, 2009).

Ηοωεϖερ, οτηερ στυδιεσ συγγεστ τηε ποσσιβιλιτψ οφ Νον−Κεψνεσιαν ε⁄εχτσ ασσοχιατεδ ωιτη �σχαλ

πολιχψ µεασυρεσ. Τηε υνδερλψινγ ιδεα ισ τηατ α περµανεντ ρεδυχτιον οφ γοϖερνµεντ σπενδινγ µαψ

λεαδ το αν ινχρεασε ιν ουτπυτ ανδ χονσυµπτιον, βεχαυσε αγεντσ ωιλλ εξπεχτ αν ινχρεασε οφ φυτυρε

ινχοµε δυε το τηε χυτ οφ φυτυρε ταξατιον (Φελδστειν, 1982; Γιαϖαζζι ανδ Παγανο, 1990). Ιν τηισ χασε,

�σχαλ χοντραχτιονσ χαν βε �εξπανσιοναρψ� ασ α ρεσυλτ οφ τηε ιµπροϖεµεντ ιν ηουσεηολδ ανδ βυσινεσσ

χον�δενχε ανδ χυττινγ βυδγετ δε�χιτσ χουλδ στιµυλατε τηε εχονοµψ εϖεν ιν τηε σηορτ−τερµ. Ιν τηε

σαµε λινε, Αλεσινα ανδ Αρδαγνα (1998, 2010), Μιλλερ ανδ Ρυσσεκ (2003) σηοω τηατ γροωτη περφορ−

µανχε ισ ιµπροϖεδ αφτερ περιοδσ οφ δραστιχ ανδ δεχισιϖε σπενδινγ χυτσ. Χαστρο (2011β) �νδσ τηατ τηε

γροωτη οφ ρεαλ Γ∆Π περ χαπιτα ιν τηε ΕΥ ωασ νοτ νεγατιϖελψ α⁄εχτεδ βψ τηε ιµπλεµεντατιον οφ �σχαλ

ρυλεσ ανδ, χονσεθυεντλψ, τηε ιµπλεµεντατιον οφ τηε Σταβιλιτψ ανδ Γροωτη Παχτ ωασ νοτ ηαρµφυλ φροµ

α γροωτη περσπεχτιϖε. Ιν αδδιτιον, Χαστρο (2007) αργυεσ τηατ λοω εχονοµιχ γροωτη, α ωεακ �σχαλ

στανχε ανδ τηε τιµινγ οφ παρλιαµενταρψ ελεχτιονσ ασ ωελλ ασ α µαϕοριτψ λεφτ−ωινγ γοϖερνµεντ αρε τηε

µαϕορ χαυσεσ οφ εξχεσσιϖε δε�χιτσ. Ιν παρτιχυλαρ, φορ ΕΥ χουντριεσ, τηε χονστραιντσ ιµποσεδ βψ τηε

Μααστριχητ χριτερια σεεµ το ηαϖε ρεδυχεδ τηε προβαβιλιτψ οφ εξχεσσιϖε δε�χιτσ. Ιντερεστινγλψ, Ηειµ

(2010α, 2010β) σηοωσ τηατ γοϖερνµεντ δε�χιτσ χροωδ ουτ βοτη πριϖατε χονσυµπτιον ανδ ινϖεστµεντ.

Ηοωεϖερ, ωηιλε γοϖερνµεντ σπενδινγ δε�χιτσ αρε ασσοχιατεδ ωιτη α χοµπλετε χροωδινγ−ουτ ε⁄εχτ

(ι.ε. νο νετ στιµυλυσ ιµπαχτ), ταξ χυτ δε�χιτσ ρεσυλτ ιν νετ νεγατιϖε εχονοµιχ ε⁄εχτσ. Αφονσο ανδ

ϑαλλεσ (2011) ποιντ το α νεγατιϖε ιµπαχτ οφ τηε σιζε οφ τηε γοϖερνµεντ ον γροωτη ανδ ηιγηλιγητ τηε

ιµπορτανχε οφ ινστιτυτιοναλ θυαλιτψ.

Φροµ α τηεορετιχαλ ποιντ οφ ϖιεω, εξπανσιοναρψ ε⁄εχτσ οφ �σχαλ αδϕυστµεντσ χαν ωορκ ϖια βοτη

τηε δεµανδ ανδ τηε συππλψ σιδε. Ον τηε δεµανδ σιδε, α �σχαλ αδϕυστµεντ µαψ βε εξπανσιοναρψ

ιφ αγεντσ βελιεϖε τηατ τηε �σχαλ τιγητενινγ ελιµινατεσ τηε εξπεχτατιονσ αβουτ τηε νεεδ οφ φυρτηερ

αδϕυστµεντσ ιν τηε φυτυρε (Βλανχηαρδ, 1990). Σιµιλαρλψ, ινχρεασεσ ιν ταξεσ ανδ/ορ σπενδινγ χυτσ

τηατ αρε περχειϖεδ ασ περµανεντ ηελπ συππορτινγ τηε βελιεφ τηατ τηε σταβιλιζατιον ισ χρεδιβλε ανδ

αϖοιδσ α δεφαυλτ ον γοϖερνµεντ δεβτ. Ασ α ρεσυλτ, α λοωερ πρεµιυµ ον γοϖερνµεντ βονδσ µαψ

βε ρεθυεστεδ ανδ τηε ασσοχιατεδ (ποσιτιϖε) ωεαλτη ε⁄εχτ χαν βοοστ πριϖατε σπενδινγ (Αλεσινα ανδ

Αρδαγνα, 2010). Ιν αδδιτιον, τηε στρονγ νεγατιϖε ρελατιονσηιπ βετωεεν γοϖερνµεντ δε�χιτσ ανδ

πριϖατε σπενδινγ χαν οπερατε ϖια χρεδιτ σηορταγεσ τηατ αρε ινδυχεδ βψ πυβλιχ σεχτορ βορροωινγ

(Ηειµ, 2010χ). Ον τηε συππλψ σιδε, εξπανσιοναρψ ε⁄εχτσ οφ �σχαλ αδϕυστµεντσ ωορκ ϖια τηε λαβουρ
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µαρκετ ανδ ϖια τηε ε⁄εχτ τηατ ταξ ινχρεασεσ ανδ/ορ σπενδινγ χυτσ ηαϖε ον τηε ινδιϖιδυαλ λαβουρ

συππλψ ιν α νεοχλασσιχαλ µοδελ, ανδ ον τηε υνιονσ� φαλλ−βαχκ ποσιτιον ιν ιµπερφεχτλψ χοµπετιτιϖε

λαβουρ µαρκετσ (Αλεσινα ανδ Αρδαγνα, 1998).

Ρεγαρδλεσσ οφ τηειρ ιµπαχτ ον Γ∆Π, ανοτηερ χρυχιαλ ισσυε φροµ α πολιχψ περσπεχτιϖε ισ ωηετηερ

χυττινγ σπενδινγ ορ ραισινγ ταξεσ ισ µορε λικελψ το ρεσυλτ ιν α σταβλε �σχαλ στανχε ανδ συβσεθυεντ

εχονοµιχ γροωτη ωηεν α �σχαλ χονσολιδατιον ισ χαρριεδ ουτ. Αχχορδινγ το Αλεσινα ανδ Περοττι (1995)

ανδ Αλεσινα ανδ Αρδαγνα (2010), α �σχαλ χονσολιδατιον ισ συχχεσσφυλ ιφ τηε ρεδυχτιον ιν τηε δεβτ−το−

Γ∆Π ρατιο ισ συ′χιεντλψ λαργε ανδ περσιστεντ. Αλεσινα ανδ Αρδαγνα (2010) σηοω τηατ ταξ χυτσ αρε

µορε εξπανσιοναρψ τηαν σπενδινγ ινχρεασεσ ιν τηε χασεσ οφ α �σχαλ στιµυλυσ. Ιν αδδιτιον, σπενδινγ

χυτσ αρε µυχη µορε ε⁄εχτιϖε τηαν ταξ ινχρεασεσ ιν σταβιλιζινγ τηε δεβτ ανδ αϖοιδινγ εχονοµιχ

δοωντυρνσ. Τηεσε ρεσυλτσ αρε παρτιαλλψ αττριβυτεδ το α µορε συβσταντιαλ µονεταρψ στιµυλυσ φολλοωινγ

α �σχαλ αδϕυστµεντ τηατ ισ σπενδινγ−βασεδ ρατηερ τηαν ταξ−βασεδ. Ιν φαχτ, χεντραλ βανκσ αρε λεσσ

λικελψ το λοοσε µονεταρψ πολιχψ ωηεν ρεϖενυε−δριϖεν µεασυρεσ τηατ ραισε πριχεσ (συχη ασ ινδιρεχτ

ταξ ηικεσ) αρε αλρεαδψ ιν πλαχε.

Ταχκλινγ α µορε γενεραλ θυεστιον δεαλινγ ωιτη τηε ε⁄εχτ οφ �σχαλ πολιχψ ον τηε εχονοµψ, Βλαν−

χηαρδ ανδ Περοττι (2002) �νδ τηατ ποσιτιϖε γοϖερνµεντ σπενδινγ σηοχκσ ινχρεασε ουτπυτ, χον−

συµπτιον ανδ δεχρεασε ινϖεστµεντ, ωηιλε ποσιτιϖε ταξ σηοχκσ ηαϖε α νεγατιϖε ε⁄εχτ ον ουτπυτ,

χονσυµπτιον ανδ ινϖεστµεντ. Μουντφορδ ανδ Υηλιγ (2009) αλσο ποιντ το α νεγατιϖε ε⁄εχτ ον πρι−

ϖατε ινϖεστµεντ ασσοχιατεδ το βοτη ταξεσ ανδ σπενδινγ ινχρεασεσ, βυτ σπενδινγ ινχρεασεσ δο νοτ

γενερατε αν ινχρεασε ιν χονσυµπτιον. Μορεοϖερ, δε�χιτ−�νανχεδ ταξ χυτσ αρε φουνδ το βε τηε µοστ

ε⁄εχτιϖε ωαψ το στιµυλατε τηε εχονοµψ. Αφονσο ανδ Σουσα (2011) �νδ τηατ υνεξπεχτεδ ϖαριατιον

ιν �σχαλ πολιχψ χαν συβσταντιαλλψ ινχρεασε τηε ϖαριαβιλιτψ οφ ηουσινγ ανδ στοχκ πριχεσ. Αφονσο ανδ

Σουσα (2012) σηοω τηατ γοϖερνµεντ σπενδινγ σηοχκσ γενεραλλψ ηαϖε α σµαλλ ε⁄εχτ ον Γ∆Π ανδ

λεαδ το ιµπορταντ χροωδινγ−ουτ ε⁄εχτσ. Υσινγ ναρρατιϖε αππροαχηεσ, Ραµεψ (2009) χηαλλενγεσ τηε

ποσιτιϖε ε⁄εχτ οφ γοϖερνµεντ σπενδινγ σηοχκσ ον πριϖατε χονσυµπτιον. Ροµερ ανδ Ροµερ (2010)

αλσο �νδ τηατ αν ινχρεασε ιν ταξατιον ηασ α σµαλλ νεγατιϖε ε⁄εχτ ον Γ∆Π.

Τηε λιτερατυρε πρεσεντεδ σο φαρ ηασ τψπιχαλλψ αδδρεσσεδ τηε ιµπαχτ οφ �σχαλ αδϕυστµεντσ ον

τηε λεϖελ ορ τηε γροωτη ρατε οφ αγγρεγατε ινχοµε. Σοµε ρεσεαρχη ηασ αλσο ηιγηλιγητεδ τηατ �σχαλ

χονϖεργενχε (ιν τηε φορµ οφ περσιστεντλψ σιµιλαρ ρατιοσ οφ γοϖερνµεντ συρπλυσ/δε�χιτ το Γ∆Π) ισ

σψστεµατιχαλλψ ασσοχιατεδ ωιτη ηιγηερ βυσινεσσ χψχλε σψνχηρονιζατιον (∆αρϖασ ετ αλ., 2005). Ιν τηε

σαµε ϖειν, σοµε αυτηορσ ηαϖε εµπηασιζεδ τηατ �σχαλ χονσολιδατιονσ ιµπαχτ ον τηε τραδε−ο⁄ βετωεεν
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εχονοµιχ γροωτη ανδ ινχοµε ινεθυαλιτψ (Μυλασ−Γραναδοσ, 2005).

Ηοωεϖερ, τηε σηαρπ ινχρεασε ιν δε�χιτσ ανδ θυιχκ δεβτ βυιλδ υπ τηατ ηαϖε βεεν ρεχεντλψ οβσερϖεδ

ιν µανψ δεϖελοπεδ χουντριεσ − ασ α ρεσυλτ οφ τηε �σχαλ ρεσπονσε το τηε µοστ ρεχεντ �νανχιαλ τυρµοιλ

− αρε νοω χαλλινγ φορ α ρετυρν το �νορµαλ� τιµεσ ϖια τηε ιµπλεµεντατιον οφ �σχαλ αυστεριτψ. Τηισ

βρινγσ α νεω θυεστιον ιντο τηε σχενε: ωηατ ισ τηε νατυρε (ι.ε. τηε τιµινγ ανδ λενγτη) οφ τηε �σχαλ

χονσολιδατιον προχεσσ?

Ιν τηισ χοντεξτ, τηε δυρατιον αναλψσισ γαινσ αν ιµπορταντ ρελεϖανχε. Ηαϖινγ �ουρισηεδ ιν τηε

ενγινεερινγ ανδ µεδιχαλ �ελδσ, ιτσ υσε ραπιδλψ σπρεαδ ουτ το οτηερ σχιενχεσ. Ιν εχονοµιχσ, ιτ σταρτεδ

το βε εµπλοψεδ ιν λαβουρ εχονοµιχσ το ασσεσσ τηε δυρατιον οφ περιοδσ οφ υνεµπλοψµεντ.1 Ιτ ηασ αλσο

βεεν ωιδελψ υσεδ ιν τηε αναλψσισ οφ τηε δυρατιον οφ τηε βυσινεσσ χψχλεσ πηασεσ.2 Φορ ινστανχε, τηε

Ωειβυλλ µοδελ ωιτη χηανγε−ποιντσ προποσεδ βψ Λαρα−Πορρασ ετ αλ. (2005) ωασ αδαπτεδ βψ Χαστρο

(2012) το τηε αναλψσισ οφ τηε δυρατιον οφ τηε βυσινεσσ χψχλε πηασεσ. Τηε αυτηορ σηοωεδ τηατ ποσιτιϖε

δυρατιον δεπενδενχε ιν εξπανσιονσ ισ νο λονγερ πρεσεντ ωηεν τηεψ αρε λονγερ τηαν τεν ψεαρσ, γιϖινγ

ρισε το τηε πρεσενχε οφ α χηανγε−ποιντ ιν τηε δυρατιον οφ εχονοµιχ εξπανσιονσ.

∆υε το ιτσ προπερτιεσ, τηισ κινδ οφ αναλψσισ ισ αλσο συιταβλε φορ στυδψινγ τηε δυρατιον οφ �σχαλ

χονσολιδατιον προγραµσ, ανδ σοµε ρεχεντ στυδιεσ ηαϖε σταρτεδ το χονσιδερ τηισ ισσυε. Μολναρ (2012)

αναλψσεσ τηε ιµπαχτ οφ σοµε εχονοµιχ ανδ πολιτιχαλ φαχτορσ ον τηε δυρατιον οφ �σχαλ χονσολιδατιον.

Ηοωεϖερ, τηε φραµεωορκ ισ δετερµινιστιχ ανδ, ασ α ρεσυλτ, τηε αυτηορ δοεσ νοτ αχχουντ φορ δυρατιον

δεπενδενχε. Υσινγ νον−παραµετριχ ανδ παραµετριχ χοντινυουσ−τιµε δυρατιον µοδελσ, Ιλλερα ανδ

Μυλασ−Γραναδοσ (2002) ασσεσσ τηε δυρατιον οφ �σχαλ χονσολιδατιον ιν τηε Ευροπεαν Υνιον. Τηε

αυτηορσ �νδ εϖιδενχε οφ α ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε ιν τηοσε εϖεντσ, βυτ τηε εµπηασισ ισ διρεχτεδ

τοωαρδσ τηε ιµπαχτ οφ σοµε ρεγρεσσορσ, συχη ασ πυβλιχ δεβτ ανδ α σετ οφ πολιτιχαλ ϖαριαβλεσ, ον τηε

λενγτη οφ α �σχαλ χονσολιδατιον. Ινδεεδ, ωηιλε τηε πρεϖιουσ στυδιεσ ον �σχαλ χονσολιδατιον ασσυµε

τηατ τηε µαγνιτυδε οφ τηε δυρατιον δεπενδενχε παραµετερ ισ τηε σαµε οϖερ τηε εντιρε δυρατιον οφ τηε

εϖεντ, ωε χηαλλενγε τηισ περσπεχτιϖε βψ ασσεσσινγ ωηετηερ τηε δεγρεε οφ λικελιηοοδ οφ α χονσολιδατιον

ενδινγ χηανγεσ αφτερ α χερταιν τιµε.

1Σεε Αλλισον (1982) ανδ Κιεφερ (1988) φορ α ρεϖιεω οφ τηε λιτερατυρε ον δυρατιον αναλψσισ.
2Σεε, φορ εξαµπλε, Σιχηελ (1991), Ζυεηλκε (2003), ∆αϖιγ (2007) ανδ Χαστρο (2010, 2012).
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3 Εχονοµετριχ Μετηοδολογψ

3.1 ∆υρατιον Αναλψσισ

Ωε σταρτ βψ ασσυµινγ τηατ τηε δυρατιον ϖαριαβλε ισ δε�νεδ ασ τηε νυµβερ οφ περιοδσ οϖερ

ωηιχη α �σχαλ χονσολιδατιον προγραµ ισ βεινγ ιµπλεµεντεδ. Ιφ Τ µεασυρεσ τηε τιµε σπαν βετωεεν

τηε βεγιννινγ οφ τηε προγραµ ανδ ιτσ ενδ, τηεν τ1; τ2; : : : ; τν ωιλλ ρεπρεσεντ τηε οβσερϖεδ δυρατιον οφ

τηε �σχαλ χονσολιδατιον. Τηε προβαβιλιτψ διστριβυτιον οφ τηε δυρατιον ϖαριαβλε, Τ , χαν βε σπεχι�εδ

βψ τηε χυµυλατιϖε διστριβυτιον φυνχτιον, Φ (τ) = Πρ(Τ < τ), ανδ τηε χορρεσπονδινγ δενσιτψ φυνχτιον

ισ φ(τ) = δΦ (τ)=δτ. Αλτερνατιϖελψ, τηε διστριβυτιον οφ Τ χαν βε χηαραχτεριζεδ βψ τηε συρϖιϖορ

φυνχτιον, Σ(τ) = Πρ(Τ � τ) = 1�Φ (τ), ωηιχη µεασυρεσ τηε προβαβιλιτψ τηατ τηε δυρατιον οφ α �σχαλ

χονσολιδατιον προγραµ ισ λαργερ ορ εθυαλ το τ.

Α παρτιχυλαρλψ υσεφυλ φυνχτιον φορ δυρατιον αναλψσισ ισ τηε ηαζαρδ φυνχτιον

η(τ) = φ(τ)=Σ(τ); (1)

ωηιχη µεασυρεσ τηε ρατε ατ ωηιχη �σχαλ χονσολιδατιον σπελλσ ωιλλ ενδ ατ τιµε τ, γιϖεν τηατ τηεψ

λαστεδ υντιλ τηατ µοµεντ. Ιν οτηερ ωορδσ, ιτ µεασυρεσ τηε προβαβιλιτψ οφ εξιτινγ φροµ α στατε ιν

µοµεντ τ χονδιτιοναλ ον τηε λενγτη οφ τιµε ιν τηατ στατε. Τηισ φυνχτιον ηελπσ χηαραχτεριζινγ τηε

πατη οφ δυρατιον δεπενδενχε. Φορ ινστανχε: (ι) ιφ δη(τ)=δτ > 0 φορ τ = τ�, τηερε ισ ποσιτιϖε δυρατιον

δεπενδενχε ιν τ�; (ιι) ιφ δη(τ)=δτ < 0 φορ τ = τ�, τηεν τηερε ισ νεγατιϖε δυρατιον δεπενδενχε ιν τ�;

ανδ (ιιι) ιφ δη(τ)=δτ = 0 φορ τ = τ�, τηερε ισ νο δυρατιον δεπενδενχε. Τηερεφορε, ωηεν τηε δεριϖατιϖε

οφ τηε ηαζαρδ φυνχτιον ωιτη ρεσπεχτ το τιµε ισ ποσιτιϖε, τηε προβαβιλιτψ οφ α �σχαλ χονσολιδατιον

ενδινγ ιν µοµεντ τ, γιϖεν τηατ ιτ ηασ ρεαχηεδ τ�, ινχρεασεσ ωιτη ιτσ αγε. Τηυσ, τηε λονγερ τηε �σχαλ

χονσολιδατιον προγραµ ισ, τηε ηιγηερ τηε χονδιτιοναλ προβαβιλιτψ οφ ιτσ ενδ ωιλλ βε.

Φροµ τηε ηαζαρδ φυνχτιον, ωε χαν δεριϖε τηε ιντεγρατεδ ηαζαρδ φυνχτιον

Η(τ) =

Ζ τ

0
η(υ)δυ; (2)

ανδ χοµπυτε τηε συρϖιϖορ φυνχτιον ασ φολλοωσ:

Σ(τ) = εξπ[�Η(τ)]: (3)

Ωηιλε δι⁄ερεντ παραµετριχ χουντινυουσ−τιµε δυρατιον µοδελσ χαν µεασυρε τηε µαγνιτυδε οφ
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δυρατιον δεπενδενχε ανδ τηε ιµπαχτ οφ οτηερ τιµε−ινϖαριαντ ϖαριαβλεσ ον τηε λικελιηοοδ οφ αν εϖεντ

ενδινγ, τηε µοστ χοµµονλψ υσεδ φυνχτιοναλ φορµ οφ τηε ηαζαρδ φυνχτιον ισ τηε προπορτιοναλ ηαζαρδ

µοδελ

η(τ;ξ) = η0(τ) εξπ(�
0
ξ); (4)

ωηερε η0(τ) ισ τηε βασελινε ηαζαρδ φυνχτιον τηατ χαπτυρεσ τηε δατα δεπενδενχε οφ δυρατιον ανδ

ρεπρεσεντσ αν υνκνοων παραµετερ το βε εστιµατεδ, � ισ α (Κ � 1) ϖεχτορ οφ παραµετερσ τηατ

νεεδ το βε εστιµατεδ ανδ ξ ισ α ϖεχτορ οφ χοϖαριατεσ. Τηε προπορτιοναλ ηαζαρδ µοδελ χαν βε

εστιµατεδ ωιτηουτ ιµποσινγ ανψ σπεχι�χ φυνχτιοναλ φορµ το τηε βασελινε ηαζαρδ φυνχτιον (τηε σο

χαλλεδ ∀Χοξ µοδελ∀). Γιϖεν τηε ιναππροπριατενεσσ οφ τηισ προχεδυρε (ιν παρτιχυλαρ, φορ στυδψινγ

δυρατιον δεπενδενχε), α ποπυλαρ αλτερνατιϖε ιµποσεσ α σπεχι�χ παραµετριχ φορµ φορ τηε φυνχτιον

η0(τ) (ι.ε. τηε ∀Ωειβυλλ µοδελ∀).

3.2 Τηε Βασιχ Ωειβυλλ Μοδελ

Τηε Ωειβυλλ µοδελ ισ χηαραχτεριζεδ βψ τηε φολλοωινγ (βασελινε) ηαζαρδ φυνχτιον

η0(τ) = πτ
π�1; (5)

ωηερε π παραµετεριζεσ τηε δυρατιον δεπενδενχε, τ δενοτεσ τιµε,  ισ α χονσταντ, π > 0 ανδ  > 0. Ιφ

π > 1, τηε χονδιτιοναλ προβαβιλιτψ οφ α τυρνινγ ποιντ οχχυρρινγ ινχρεασεσ ασ τηε πηασε γετσ ολδερ, ι.ε.

τηερε ισ ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε; ιφ π < 1 τηερε ισ νεγατιϖε δυρατιον δεπενδενχε; �ναλλψ, τηερε

ισ νο δυρατιον δεπενδενχε ιφ π = 1. Ιν τηισ λαστ χασε, τηε Ωειβυλλ µοδελ ισ εθυαλ το αν Εξπονεντιαλ

µοδελ. Τηερεφορε, βψ εστιµατινγ π, ωε χαν τεστ φορ δυρατιον δεπενδενχε ιν �σχαλ χονσολιδατιον

προγραµσ.

Ιφ ωε πλυγ τηε Ωειβυλλ σπεχι�χατιον φορ τηε βασελινε ηαζαρδ φυνχτιον ασ εξπρεσσεδ βψ εθυατιον

(5) ιν τηε προπορτιοναλ ηαζαρδ φυνχτιον δενοτεδ βψ (4), ωε γετ:

η(τ;ξ) = πτπ�1 εξπ(�0ξ): (6)

Ηενχε, τηε χορρεσπονδινγ συρϖιϖορ φυνχτιον χαν βε ωριττεν ασ:

Σ(τ;ξ) = εξπ [�Η(τ;ξ)] = εξπ
�

�τπ εξπ(�0ξ)
�

: (7)
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Τηισ µοδελ χαν βε εστιµατεδ βψ Μαξιµυµ Λικελιηοοδ, ανδ τηε λογ−λικελιηοοδ φυνχτιον φορ α σαµπλε

οφ ι = 1; : : : ; ν �σχαλ χονσολιδατιονσ ισ γιϖεν βψ

λνΛ(�) = λν
ν
Ψ

ι=1

φ(τι;ξι) = λν
ν
Ψ

ι=1

η(τι;ξι)
χιΣ(τι;ξι) =

ν
Ξ

ι=1

[χι λνη(τι;ξι) + λνΣ(τι;ξι)] =

=

ν
Ξ

ι=1

�

χι
�

λν  + λν π+ (π� 1) λν τι + �
0
ξι

�

� τπι εξπ(�
0
ξι)
�

; (9)

ωηερε χι ινδιχατεσ ωηεν οβσερϖατιονσ αρε χενσορεδ. Ιφ τηε σαµπλε περιοδ υνδερ αναλψσισ ενδσ βεφορε

τηε τυρνινγ ποιντ ηασ βεεν οβσερϖεδ, τηεν οβσερϖατιονσ ωιλλ βε χενσορεδ (ι.ε. χι = 0); ωηεν τηε

τυρνινγ ποιντσ αρε οβσερϖεδ ιν τηε σαµπλε περιοδ, τηε οβσερϖατιονσ αρε νοτ χενσορεδ (ιν ωηιχη χασε,

χι = 1).

3.3 Α Ωειβυλλ Μοδελ ωιτη Χηανγε−Ποιντσ

Ωηιλε τηε βασιχ στρυχτυρε οφ τηε λογ−λικελιηοοδ φυνχτιον φορ τηε Ωειβυλλ µοδελ αλλοωσ υσ το

αναλψζε τηε πρεσενχε οφ δυρατιον δεπενδενχε ιν �σχαλ χονσολιδατιονσ, ωε αλσο µοϖε α στεπ φυρτηερ

ιν τηατ ωε ασσεσσ τηε εξτεντ το ωηιχη τηε λικελιηοοδ οφ α �σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ ασ ιτ γετσ

ολδερ χηανγεσ αφτερ α χερταιν δυρατιον. Τηυσ, ωε αλλοω φορ τηε ποσσιβιλιτψ οφ α στρυχτυραλ βρεακ

ιν τηε Ωειβυλλ µοδελ ανδ χονϕεχτυρε τηατ τηε παραµετερσ οφ τηε βασελινε ηαζαρδ φυνχτιον (π ανδ

) χαν χηανγε ατ α χερταιν ποιντ (ι.ε. τηε ∀χηανγε−ποιντ∀) ιν τιµε. Ιν παρτιχυλαρ, ωε εξπεχτ τηατ

τηε δεγρεε οφ δυρατιον δεπενδενχε, π, χηανγεσ αφτερ τηε εϖεντ ηασ λαστεδ µορε τηαν α χερταιν

τιµε. Χονσεθυεντλψ, ωε δο νοτ ονλψ εξπεχτ τηατ τηε λικελιηοοδ οφ α χονσολιδατιον προγραµ ενδινγ

ινχρεασεσ οϖερ τιµε, βυτ αλσο τηατ ιφ ιτ ηασ λαστεδ µορε τηαν α χερταιν τιµε, τηε λικελιηοοδ οφ ενδινγ

µαψ χηανγε σιγνι�χαντλψ αφτερ τηατ ποιντ (τηατ ισ, τηε µαγνιτυδε οφ δυρατιον δεπενδενχε µαψ

δεχρεασε ορ ινχρεασε φροµ τηατ ποιντ ονωαρδσ).

Ωε προποσε α Ωειβυλλ µοδελ φορ �σχαλ χονσολιδατιον ωιτη χηανγε−ποιντσ τηατ φολλοωσ τηε γενεραλ

µοδελ φραµεωορκ δεϖελοπεδ βψ Λαρα−Πορρασ ετ αλ. (2005) ανδ Χαστρο (2012) φορ χασεσ ωηερε τηε

Ωειβυλλ διστριβυτιον, ορ τηε ρεσπεχτιϖε παραµετερσ χηαραχτεριζινγ τηε βασελινε ηαζαρδ φυνχτιον, ϖαρψ

οϖερ τιµε φορ δι⁄ερεντ ιντερϖαλσ, βυτ ρεµαιν χονσταντ ωιτηιν εαχη ιντερϖαλ. Φορ σιµπλιχιτψ, λετ υσ

ρε−ωριτε εθυατιον (5) ασ

η0(τ) = πτ
π�1 = �π(�τ)π�1; (10)

ωηερε  = �π. Ηενχε, τηε συρϖιϖαλ φυνχτιον βεχοµεσ

10



Σ(τ;ξ) = εξπ [�Η(τ;ξ)] = εξπ
�

(�τ)π εξπ(�0ξ)
�

; (11)

∆ενοτινγ γ(τ) = λνΗ(τ) ανδ χονσιδερινγ α χηανγε ποιντ, � χ, ανδ τωο ιντερϖαλσ, τ0 < τ � � χ ανδ

� χ < τ � τΤ , γ(τ) χαν βε εξπρεσσεδ ασ

γ(τ) = λν(�ϕτ)
πϕ ; (12)

ωιτη ϕ = 1; 2. ∆υε το τηε φαχτ τηατ τηε χοντινυιτψ οφ γ(τ) ιν τηε χηανγε−ποιντ, � χ ηασ το βε ϖερι�εδ,

ωε µυστ ιµποσε τηατ:

λν(�1� χ)
π1 = λν(�2� χ)

π2 : (13)

Σολϖινγ τηισ εθυατιον ωιτη ρεσπεχτ το π2, ωε γετ:

π2 = π1
λν(�1� χ)

λν(�2� χ)
: (14)

Χονσεθυεντλψ, ιν τηε χασε οφ τηε συρϖιϖαλ τιµε ενδινγ ιν τηε �ρστ ιντερϖαλ, ωε ηαϖε

γ(τ) = π1 λν(�1τ); (15)

ανδ, σιµιλαρλψ, φορ τηε συρϖιϖαλ τιµε ενδινγ ιν τηε σεχονδ ιντερϖαλ:

γ(τ) = π2 λν(�2τ) = π1 λν(�2τ)
λν(�1� χ)

λν(�2� χ)
: (16)

Χονσιδερινγ τηε ι−τη σπελλ (ορ ινδιϖιδυαλ), ωε γετ

γ(τι) = διπ1 λν(�1τι) + (1� δι)π1 λν(�2τι)
λν(�1� χ)

λν(�2� χ)
; (17)

ωηερε δι = 1 ιφ τ0 < τ � � χ, δι = 0 ιφ � χ < τ � τΤ , ανδ ι = 1; 2; :::; ν (ι.ε. τηε νυµβερ οφ σπελλσ).

Φορ Η(τι;ξι) = εξπ[γ(τι) + �
0
ξι], τηε ηαζαρδ φυνχτιον ισ γιϖεν βψ

η(τι;ξι) = δΗ(τι;ξι)=δτι = γ
0(τι)Η(τι;ξι) =

�

δι
π1
τι
+ (1� δι)

π1
τι

λν(�1� χ)

λν(�2� χ)

�

Η(τι;ξι); (18)

ανδ τηε χορρεσπονδινγ συρϖιϖορ φυνχτιον χαν βε εξπρεσσεδ ασ:

Σ(τι;ξι) = εξπ [�Η(τι;ξι)] (19)
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Τηερεφορε, τηε λογ−λικελιηοοδ φυνχτιον χαν βε ωριττεν ασ:

λνΛ(�) =
ν
Ξ

ι=1

�

χι
�

λν γ0(τι) + γ(τι) + �
0
ξι

�

� εξπ
�

γ(τι) + �
0
ξι

�	

; (20)

ωηερε γ0(τι) = δι
π1
τι
+ (1� δι)

π1
τι

λν(�1�χ)
λν(�2�χ)

. Τηισ µοδελ ισ εστιµατεδ βψ Μαξιµυµ Λικελιηοοδ, γιϖεν α

παρτιχυλαρ χηανγε−ποιντ � χ. Τηε ρελεϖανχε οφ τηε χηανγε−ποιντ ισ εϖαλυατεδ βψ τεστινγ ωηετηερ τηερε

ισ α στατιστιχαλλψ σιγνι�χαντ δι⁄ερενχε βετωεεν π1 ανδ π2, ι.ε. ωηετηερ τηε δυρατιον δεπενδενχε

παραµετερ χηανγεσ σιγνι�χαντλψ βετωεεν τηε τωο συβ−περιοδσ.

4 ∆ατα ανδ Εµπιριχαλ Ρεσυλτσ

4.1 ∆ατα

Ωε υσε αννυαλ δατα φορ 17 ινδυστριαλιζεδ χουντριεσ οϖερ τηε περιοδ 1978−2009.3 Φισχαλ χονσολι−

δατιον επισοδεσ αρε ιδεντι�εδ υσινγ τηε ωορκ οφ ∆εϖριεσ ετ αλ. (2011), ωηιχη ισ βασεδ ον α ναρρατιϖε

αππροαχη. Ασ αργυεδ βψ τηε αυτηορσ, τηε στανδαρδ στατιστιχαλ αππροαχη ωηιχη φοχυσεσ ον ϖαριατιον

ιν τηε χψχλιχαλλψ αδϕυστεδ πριµαρψ βυδγετ βαλανχε (ΧΑΠΒ) µαψ λεαδ το βιασεδ ρεσυλτσ φορ τωο ιµ−

πορταντ ρεασονσ. Φιρστ, τηε ΧΑΠΒ µαψ συ⁄ερ φροµ µεασυρεµεντ ερρορ τηατ ισ ποτεντιαλλψ χορρελατεδ

ωιτη εχονοµιχ δεϖελοπµεντσ. Σεχονδ, ιτ οµιτσ περιοδσ δυρινγ ωηιχη �σχαλ χονσολιδατιον προγραµσ

αρε φολλοωεδ βψ αδϖερσε σηοχκσ ανδ ο⁄σεττινγ δισχρετιοναρψ µεασυρεσ. Φορ τηεσε ρεασονσ, ωε φολλοω

∆εϖριεσ ετ αλ. (2011), ωηο εξαµινε αχχουντσ ανδ ρεχορδσ οφ ωηατ χουντριεσ ωερε ιντενδινγ το δο

ατ τηε τιµε οφ πυβλιχατιονσ (συχη ασ τηε ΙΜΦ Ρεχεντ Εχονοµιχ ∆εϖελοπµεντσ ρεπορτσ, τηε ΙΜΦ

Στα⁄ Ρεπορτσ ορ τηε ΟΕΧ∆ Εχονοµιχ Συρϖεψσ) το υνχοϖερ πολιχψ αχτιονσ τηατ αρε µοτιϖατεδ βψ

δε�χιτ ρεδυχτιον. Τηισ προχεδυρε ελιµινατεσ τηε ενδογενειτψ οφ τηε ρεσπονσε οφ �σχαλ πολιχψ το τηε

εχονοµψ, ασ ιτ χαπτυρεσ πολιχψµακερσ� δεχισιονσ.

Βψ οργανιζινγ τηε δατα ιν σπελλσ − ωηερε α σπελλ ρεπρεσεντσ τηε νυµβερ οφ ψεαρσ τηατ α �σχαλ

χονσολιδατιον λαστσ ανδ ισ δενοτεδ βψ ∆υρΧονσ −,4 ωε αρε αβλε το ιδεντιφψ 39 χονσολιδατιον σπελλσ.

Ωηιλε τεστινγ φορ τηε πρεσενχε οφ δυρατιον δεπενδενχε ιν �σχαλ χονσολιδατιον ανδ χηανγε−ποιντσ ιν

ιτσ βεηαϖιουρ, ωε αλσο αλλοω φορ δι⁄ερενχεσ βετωεεν Ευροπεαν ανδ νον−Ευροπεαν χουντριεσ. Τηατ

ισ, ωε τεστ ωηετηερ τηερε ισ α σιγνι�χαντ δι⁄ερενχε ιν τηε αϖεραγε δυρατιον οφ �σχαλ χονσολιδατιον,

ασ ωελλ ασ ιν τηε δυρατιον δεπενδενχε παραµετερ, π, βετωεεν τηεσε τωο γρουπσ οφ χουντριεσ. Τηισ

3Τηε χουντριεσ ινχλυδεδ ιν ουρ σαµπλε αρε: Αυστραλια, Αυστρια, Βελγιυµ, Χαναδα, ∆ενµαρκ, Φινλανδ, Φρανχε,
Γερµανψ, Ιρελανδ, Ιταλψ, ϑαπαν, Νετηερλανδσ, Πορτυγαλ, Σπαιν, Σωεδεν, τηε Υνιτεδ Κινγδοµ, ανδ τηε Υνιτεδ Στατεσ.

4Τηε ϖαριαβλε ∆υρΧονσ χορρεσπονδσ το τι ιν τηε µοδελ δεσχριβεδ ιν τηε πρεϖιουσ Σεχτιον.
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ισ δονε βψ ινχλυδινγ τηε δυµµψ ∆_ΕΧ ιν τηε µοδελ, ωηιχη τακεσ τηε ϖαλυε οφ 1 φορ Ευροπεαν

χουντριεσ ανδ 0 οτηερωισε. Αδδιτιοναλλψ, ωε εστιµατε σεπαρατε ρεγρεσσιονσ φορ εαχη οφ τηε γρουπσ.

Ωε αλσο τακε ιντο αχχουντ τηε ε⁄εχτσ οφ σοµε ρεγρεσσορσ τηατ αρε ασσυµεδ το βε τιµε−ινϖαριαντ.

Φορ τηε αναλψσισ οφ τηε βυσινεσσ χψχλε, Ζελλνερ (1990), Σιχηελ (1991), Αβδερρεζακ (1998) ανδ ∆αϖιγ

(2007) συγγεστ τηατ τηε δυρατιον οφ τηε πρεϖιουσ βυσινεσσ χψχλε πηασεσ µαψ α⁄εχτ τηε λενγτη οφ τηε

χυρρεντ πηασε. Τηερεφορε, ωε τεστ ωηετηερ τηατ µιγητ αλσο βε τηε χασε φορ �σχαλ χονσολιδατιον, βψ

ινχλυδινγ τηε ϖαριαβλε ∆υρΠρεϖ ιν τηε εστιµατιονσ.

Ιν αδδιτιον, ωε αναλψζε ωηετηερ τηε δυρατιον οφ �σχαλ χονσολιδατιον βεχοµεσ γραδυαλλψ λονγερ

ορ σηορτερ οϖερ τιµε, βψ χονσιδερινγ α κινδ οφ α τρενδ ϖαριαβλε, λαβελλεδ ασ Εϖεντ, ωηιχη ρεπορτσ

τηε ορδερ ορ οβσερϖατιον νυµβερ οφ εαχη εϖεντ οϖερ τιµε ανδ φορ εϖερψ σινγλε χουντρψ. Τηισ ϖαριαβλε

ισ εθυαλσ το 1 φορ τηε �ρστ εϖεντ, 2 φορ τηε σεχονδ, ανδ σο ον. Ιφ τηε χοε′χιεντ ον τηισ ϖαριαβλε ισ

σιγνι�χαντλψ σµαλλερ (λαργερ) τηαν ζερο, πηασε δυρατιονσ γετ λονγερ (σηορτερ) οϖερ τιµε.

Ιν Ταβλε 1, ωε ρεπορτ σοµε δεσχριπτιϖε στατιστιχσ φορ τηε δυρατιον οφ �σχαλ χονσολιδατιον προ−

γραµσ. Τηε Ταβλε σηοωσ τηε νυµβερ οφ σπελλσ οφ �σχαλ χονσολιδατιονσ (Οβσ), φορ αλλ χουντριεσ (Αλλ),

φορ Ευροπεαν χουντριεσ (ΕΧ) ανδ νον−Ευροπεαν χουντριεσ (ΝΕΧ). Ιντερεστινγλψ, �σχαλ χονσολιδα−

τιονσ σεεµ το λαστ λονγερ φορ Νον−Ευροπεαν χουντριεσ τηαν φορ Ευροπεαν χουντριεσ. Ωηετηερ τηισ

δι⁄ερενχε ισ στατιστιχαλλψ σιγνι�χαντ ορ νοτ ισ αν ισσυε τηατ ωε ωιλλ τρψ το ανσωερ ωιτη τηε εστιµατιον

οφ τηε χοντινυουσ−τιµε Ωειβυλλ µοδελ.

Ταβλε 1: ∆εσχριπτιϖε στατιστιχσ.

ςαριαβλε Οβσ. Μεαν Σ.∆. Μιν. Μαξ.

∆υρΧονσ
Αλλ 39 4:74 3:31 1 14
ΕΧ 31 4:23 2:75 1 10
ΝΕΧ 8 6:75 4:62 2 14

∆_ΕΧ 39 0:79 0:41 0 1
Εϖεντ 39 1:77 0:81 1 4
∆υρΠρεϖ 22 4:05 2:59 1 10

Νοτεσ : Φισχαλ χονσολιδατιον προγραµσ αρε ιδεντι�εδ υσ−
ινγ τηε ωορκ οφ ∆εϖριεσ ετ αλ. (2011). Τηε Ταβλε ρε−
πορτσ τηε νυµβερ οφ επισοδεσ (Οβσ.), τηε µεαν δυρα−
τιον (Μεαν), τηε στανδαρδ δεϖιατιον (Σ.∆.), τηε µιν−
ιµυµ (Μιν.) ανδ τηε µαξιµυµ (Μαξ.) δυρατιον φορ
εαχη σπελλ. Τηε δατα ισ αννυαλ ανδ χοµπρισεσ 17 ιν−
δυστριαλιζεδ χουντριεσ οϖερ τηε περιοδ 1978−2009.

4.2 Τηε Βασελινε Μοδελ

Τηε εµπιριχαλ εϖιδενχε τηατ εµεργεσ φροµ τηε εστιµατιον οφ τηε Ωειβυλλ µοδελ πρεσεντεδ ιν

συβ−Σεχτιον 3.2 ισ συµµαριζεδ ιν Ταβλε 2. Ωε ρεχαλλ τηατ τηε εστιµατε οφ π µεασυρεσ τηε µαγνιτυδε
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οφ τηε δυρατιον δεπενδενχε ανδ  χορρεσπονδσ το τηε εστιµατε οφ τηε χονσταντ τερµ.

Α ονε−σιδεδ τεστ ισ υσεδ το δετεχτ τηε πρεσενχε οφ ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε (ι.ε. ωηετηερ

π > 1) ανδ τηε σιγν �+� ινδιχατεσ σιγνι�χανχε ατ α 5% λεϖελ. Τηε ρεσυλτσ προϖιδε στρονγ εϖιδενχε οφ

ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε φορ �σχαλ χονσολιδατιονσ, τηατ ισ, τηε λικελιηοοδ οφ α �σχαλ χονσολιδατιον

ενδινγ ινχρεασεσ ασ τηε προγραµ βεχοµεσ ολδερ. Μορεοϖερ, π ισ στατιστιχαλλψ λοωερ τηαν ορ εθυαλ

το 2, τηατ ισ, τηε στατιστιχαλ αναλψσισ οφ τηε σεχονδ−ορδερ δεριϖατιϖε οφ τηε βασελινε ηαζαρδ φυνχτιον

ινδιχατεσ τηε πρεσενχε οφ δεχρεασινγ ορ χονσταντ ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε. Πυττινγ ιτ δι⁄ερεντλψ,

τηε προβαβιλιτψ οφ α �σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ ατ τιµε τ, γιϖεν τηατ ιτ λαστεδ υντιλ τηατ περιοδ,

ινχρεασεσ οϖερ τιµε, βυτ ατ α δεχρεασινγ ορ χονσταντ ρατε.5

Ιν Χολυµν 1, ωε ασσυµε τηατ τηε ποπυλατιον οφ ινδιϖιδυαλ σπελλσ ισ ηοµογενεουσ, ι.ε. εαχη �σχαλ

χονσολιδατιον ισ υνδερ τηε σαµε ρισκ οφ ενδινγ. Γιϖεν τηατ τηισ µαψ νοτ βε α γοοδ δεσχριπτιον,

Χολυµν 2 αλλοωσ φορ τηε πρεσενχε οφ υνοβσερϖεδ ηετερογενειτψ ορ φραιλτψ. Ιν στατιστιχαλ τερµσ, α

φραιλτψ µοδελ ισ σιµιλαρ το α ρανδοµ−ε⁄εχτσ µοδελ φορ δυρατιον αναλψσισ: ιτ ρεπρεσεντσ αν υνοβσερϖεδ

ρανδοµ προπορτιοναλιτψ φαχτορ τηατ µοδι�εσ τηε ηαζαρδ φυνχτιον οφ αν ινδιϖιδυαλ σπελλ ανδ αχχουντσ

φορ ηετερογενειτψ χαυσεδ βψ υνµεασυρεδ χοϖαριατεσ ορ µεασυρεµεντ ερρορσ. Ιν ορδερ το ινχλυδε φραιλτψ

ιν τηε Ωειβυλλ µοδελ, τηε ηαζαρδ φυνχτιον εξπρεσσεδ βψ εθυατιον (6) ισ µοδι�εδ ασ φολλοωσ

η(τ;ξϕϖ) = ϖη(τ;ξ); (21)

ωηερε ϖ ισ αν υνοβσερϖεδ ινδιϖιδυαλ−σπελλ ε⁄εχτ τηατ σχαλεσ τηε νο−φραιλτψ χοµπονεντ. Τηε ραν−

δοµ ϖαριαβλε ϖ ισ ασσυµεδ το βε ποσιτιϖε ωιτη υνιτψ µεαν, �νιτε ϖαριανχε (�) ανδ ινδεπενδεντλψ

διστριβυτεδ φροµ τ ανδ ξ. Τηε συρϖιϖαλ φυνχτιον βεχοµεσ:

Σ(τ;ξϕϖ) = [Σ(τ;ξ)]ϖ : (22)

Σινχε τηε ϖαλυεσ οφ ϖ αρε νοτ οβσερϖεδ, ωε χαννοτ εστιµατε τηεµ. Τηερεφορε, ωε φολλοω Λανχαστερ

(1990) ανδ ασσυµε ϖ φολλοωσ α Γαµµα διστριβυτιον ωιτη υνιτψ µεαν ανδ ϖαριανχε �. Χονσεθυεντλψ,

τηε φραιλτψ συρϖιϖαλ φυνχτιον χαν βε ωριττεν ασ

Σ(τ;ξϕ�; �) = [1� � λνΣ(τ;ξ)]�(1=�) ; (23)

τηε φραιλτψ ηαζαρδ φυνχτιον βεχοµεσ

η(τ;ξϕ�; �) = η(τ;ξ) [Σ(τ;ξϕ�; �)]� ; (24)

5Σεε Χαστρο (2010, 2012) φορ δεταιλσ ον τηε αναλψσισ οφ τηε σεχονδ−ορδερ δεριϖατιϖε οφ τηε βασελινε ηαζαρδ φυνχτιον.
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ανδ τηε χορρεσπονδινγ λογ−λικελιηοοδ φυνχτιον χαν βε εξπρεσσεδ ασ:

λνΛ(�) =
ν
Ξ

ι=1

�

χι
�

λν  + λν π+ (π� 1) λν τι + �
0
ξι

�

�

�

χι +
1

�

�

λν
�

1 + τπι εξπ(�
0
ξι)
�

�

: (25)

Τηε ϖαριανχε παραµετερ (�), ωηιχη µεασυρεσ τηε πρεσενχε (ορ αβσενχε) οφ υνοβσερϖεδ ηετερο−

γενειτψ, ισ αν αδδιτιοναλ παραµετερ τηατ νεεδσ το βε εστιµατεδ. Ασ � ισ αλωαψσ γρεατερ τηαν ζερο,

τηε λιµιτινγ διστριβυτιον οφ τηε µαξιµυµ−λικελιηοοδ εστιµατε οφ � ισ α νορµαλ διστριβυτιον τηατ ισ

ηαλϖεδ ορ χηοππεδ−ο⁄ ατ τηε ζερο−βουνδ. Τηερεφορε, τηε λικελιηοοδ ρατιο τεστ (ΛΡ τεστ) υσεδ το

δετεχτ ιτσ πρεσενχε ισ α �βουνδαρψ� τεστ τηατ τακεσ ιν αχχουντ τηε φαχτ τηατ τηε νυλλ διστριβυτιον ισ

νοτ τηε υσυαλ χηι−σθυαρεδ ωιτη ονε δεγρεε οφ φρεεδοµ, βυτ ρατηερ α µιξτυρε οφ α χηι−σθυαρεδ ωιτη

νο δεγρεεσ οφ φρεεδοµ ανδ α χηι−σθυαρεδ ωιτη ονε δεγρεε οφ φρεεδοµ (Γυτιερρεζ ετ αλ., 2001) Τηε

ρεσυλτσ δο νοτ σηοω εϖιδενχε οφ υνοβσερϖεδ ηετερογενειτψ, ασ χορροβορατεδ βψ τηε π−ϖαλυε οφ τηε ΛΡ

τεστ ρεπορτεδ ατ τηε βοττοµ οφ Χολυµν 2.

Εϖεν τηουγη τηε πρεσενχε οφ φραιλτψ (ορ ∀ρανδοµ ε⁄εχτσ∀) ηασ νοτ βεεν δετεχτεδ, ινδιϖιδυαλ−

χουντρψ ε⁄εχτσ µαψ στιλλ βε πρεσεντ, γιϖεν τηατ τηε σαµπλε χονσιστσ οφ 17 χουντριεσ τηατ µαψ ηαϖε

ινδιϖιδυαλ−σπεχι�χ χηαραχτεριστιχσ. Τηερεφορε, ιν Χολυµν 3, ωε αδδ χουντρψ−δυµµψ ϖαριαβλεσ το

τηε σετ οφ ρεγρεσσορσ. Ιν τηισ χασε, ωε τεστ φορ ποολινγ, ι.ε. τηε ΛΡ τεστ ισ υσεδ το ασσεσσ ωηετηερ

τηε µοδελ χοντρολλινγ φορ χουντρψ−σπεχι�χ ε⁄εχτσ ισ πρεφερρεδ το σιµπλε ποολινγ. Ονχε αγαιν, τηε

π−ϖαλυε οφ τηε ΛΡ τεστ ρεπορτεδ ατ τηε βοττοµ οφ Χολυµν 3 δοεσ νοτ συππορτ τηε εξιστενχε οφ

χουντρψ−σπεχι�χ ε⁄εχτσ.

Ιν Χολυµν 4, ωε αδδ τηε δυµµψ ϖαριαβλε ∆_ΕΧ το τηε σετ οφ ρεγρεσσορσ ιν ορδερ το αναλψζε

ιφ τηε µεαν δυρατιον οφ �σχαλ χονσολιδατιον ισ στατιστιχαλλψ δι⁄ερεντ βετωεεν Ευροπεαν ανδ νον−

Ευροπεαν χουντριεσ. Ασ χαν βε σεεν, τηε χοε′χιεντ ασσοχιατεδ το ∆_ΕΧ ισ ηιγηλψ σιγνι�χαντ ανδ

ιτσ σιγν ισ ποσιτιϖε ιν µαγνιτυδε, ωηιχη συγγεστσ τηατ �σχαλ χονσολιδατιον προγραµσ λαστ λονγερ ιν

Νον−Ευροπεαν χουντριεσ. Τηισ �νδινγ χαν βε ρελατεδ το τηε τραδιτιοναλλψ µορε δισχιπλινεδ �σχαλ

στανχε οφ Ευροπεαν χουντριεσ, ασ α ρεσυλτ οφ τηε αδοπτιον ανδ ιµπλεµεντατιον οϖερ τιµε οφ α σετ

οφ ρυλεσ χονστραινινγ τηε βεηαϖιουρ οφ �σχαλ αυτηοριτιεσ. Φορ ινστανχε, τηισ ωασ τηε χασε οφ τηε

Μααστριχητ χριτερια φορ εντρψ ιν τηε ΕΜΥ ανδ τηε Σταβιλιτψ ανδ Γροωτη Παχτ ρυλεσ.

Ιν Χολυµν 5, ωε χοντρολ φορ τηε ποσσιβιλιτψ τηατ δυρατιον οφ �σχαλ χονσολιδατιον ισ α⁄εχτεδ οϖερ

τιµε ανδ, ασ α ρεσυλτ, ωε ινχλυδε τηε τρενδ ϖαριαβλε (Εϖεντ) ιν τηε µοδελ. Αλτηουγη τηε δι⁄ερενχε

ιν δυρατιον βετωεεν Ευροπεαν ανδ Νον−Ευροπεαν χουντριεσ ρεµαινσ σιγνι�χαντ, τηε �νδινγσ δο νοτ

υνχοϖερ α χηανγε ιν τηε δυρατιον οφ �σχαλ χονσολιδατιονσ οϖερ τιµε.
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Αδδιτιοναλλψ, ιν Χολυµν 6, ωε αναλψζε ωηετηερ τηε δυρατιον οφ τηε πρεϖιουσ πηασε (∆υρΠρεϖ)

α⁄εχτσ τηε λενγτη οφ τηε χυρρεντ πηασε, βυτ νο εϖιδενχε ωασ φουνδ ιν τηατ διρεχτιον. Τηισ εξπεριµεντ

ιµπλιεσ α συβσταντιαλ ρεδυχτιον ιν τηε νυµβερ οφ σπελλσ, ωηιχη ηελπσ εξπλαινινγ τηε λαχκ οφ στατιστιχαλ

σιγνι�χανχε οφ τηε χοε′χιεντ ασσοχιατεδ το ∆_ΕΧ.

Ταβλε 2: ∆υρατιον δεπενδενχε − Βασιχ Ωειβυλλ µοδελ εστιµατιον.

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

 0:0821��� 0:0793��� 0:0062 0:0394�� 0:0291 0:0044 0:0724��� 0:0864��� 0:0324�

[0:0258] [0:0252] [0:0042] [0:0181] [0:0183] [0:0053] [0:0247] [0:0321] [0:0187]

π 1:5038+;δ 1:5453+;δ 2:1614+;χ 1:6029+;δ 1:6144+;δ 1:7478+;χ 1:3757+;δ 1:5793+;δ 1:3884+;δ

[0:1425] [0:1733] [0:2632] [0:1178] [0:1177] [0:2394] [0:1788] [0:1440] [0:1306]
�π 0:2859��

[0:1400]
� 0:0467

[0:1523]
∆_ΕΧ 0:7421�� 0:7200�� 0:6811

[0:3783] [0:3700] [0:5272]
Εϖεντ 0:1720 0:2079

[0:2565] [0:3085]
∆υρΠρεϖ 0:0262

[0:640]

ΛογΛ �45:06 �45:05 �34:15 �43:20 �42:94 �23:07 �93:78 �35:15 �8:03
ΛΡ τεστ 0:759 0:149
ΣΒΙΧ 97:46 101:10 71:97 97:39 100:54 61:60 198:56 77:16 20:22
Σπελλσ 39 39 39 39 39 22 39 31 8

Νοτεσ: Ηετεροσχεδαστιχιτψ ανδ σεριαλ αυτοχορρελατιον ροβυστ στανδαρδ ερρορσ χλυστερεδ βψ χουντρψ αρε ρεπορτεδ ιν σθυαρε
βραχκετσ; + ινδιχατεσ τηατ π ισ σιγνι�χαντλψ ηιγηερ τηαν 1 υσινγ α ονε−σιδεδ τεστ ωιτη α 5% σιγνι�χανχε λεϖελ; δ, χ, ανδ ι
ινδιχατε δεχρεασινγ, χονσταντ ανδ ινχρεασινγ ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε, ρεσπεχτιϖελψ; 4π ισ τηε εστιµατεδ δι⁄ερενχε ιν
τηε δυρατιον δεπενδενχε παραµετερ βετωεεν Ευροπεαν ανδ Νον−Ευροπεαν χουντριεσ; ���;��;� − στατιστιχαλλψ σιγνι�χαντ ατ
1%, 5% ανδ 10% λεϖελ, ρεσπεχτιϖελψ. Ιν Χολυµν 2, τηε π−ϖαλυε οφ τηε ΛΡ τεστ φορ υνοβσερϖεδ ηετερογενειτψ/φραιλτψ γιϖεσ
ασσεσσεσ ιφ τηε εστιµατεδ ϖαριανχε (�) ισ δι⁄ερεντ φροµ ζερο. Ιν Χολυµν 3, τηε π−ϖαλυε οφ τηε ΛΡ τεστ αναλψσεσ τηε στατιστιχαλ
σιγνι�χανχε οφ χουντρψ−σπεχι�χ δυµµψ ϖαριαβλεσ (ποολινγ τεστ), τηατ ισ, ΛΡ = �2(λογΛρ � λογΛυ), ωηερε ρ ανδ υ χορρεσπονδ
το τηε ρεστριχτεδ ανδ υνρεστριχτεδ µοδελσ, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε Σχηωαρτζ Βαψεσιαν Ινφορµατιον Χριτεριον (ΣΒΙΧ) ισ χοµπυτεδ ασ
φολλοωσ: ΣΒΙΧ = 2(�λογΛ+ (κ=2)λογΝ), ωηερε κ ισ τηε νυµβερ οφ ρεγρεσσορσ ανδ Ν ισ τηε νυµβερ οφ οβσερϖατιονσ (σπελλσ).

Τηε ρεσυλτσ πρεσεντεδ σο φαρ σηοω τηατ τηε αϖεραγε δυρατιον οφ �σχαλ χονσολιδατιον ιν Ευροπεαν

χουντριεσ ισ σιγνι�χαντλψ δι⁄ερεντ φροµ τηε ονε ιµπλεµεντεδ ιν Νον−Ευροπεαν χουντριεσ. Ηοω−

εϖερ, ονε θυεστιον ρεµαινσ: ισ τηισ εξπλαινεδ βψ τηε δι⁄ερενχε ιν τηε µαγνιτυδε οφ τηε δυρατιον

δεπενδενχε παραµετερ?

Το ανσωερ τηε θυεστιον, ιν Χολυµν 7, ωε ρεπλαχε τηε παραµετερ π βψ π+�π∆_ΕΧ, ανδ διρεχτλψ

εστιµατε τηατ δι⁄ερενχε (ι.ε. �π) Τηε εµπιριχαλ �νδινγσ χον�ρµ τηατ τηε δυρατιον δεπενδενχε

παραµετερ ισ ηιγηερ φορ Ευροπεαν χουντριεσ. Ασ τηε εστιµατεδ χοε′χιεντ, �π, ισ ποσιτιϖε ανδ

στατιστιχαλλψ σιγνι�χαντ, τηε λικελιηοοδ οφ α �σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ ινχρεασεσ ατ α ηιγηερ ρατε φορ

τηεσε σετ οφ χουντριεσ. Αδδιτιοναλλψ, τηε εστιµατεδ δυρατιον δεπενδενχε παραµετερ φορ τηε Ευροπεαν

χουντριεσ ισ 1:6616 (= 1:3757 + 0:2859) ωιτη α στανδαρδ ερρορ εθυαλ το 0:1332, ωηιχη µεανσ τηατ

εϖιδενχε οφ δεχρεασινγ ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε αλσο χηαραχτεριζεσ χονσολιδατιον προχεσσεσ.
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Φιναλλψ, ιν Χολυµνσ 8 ανδ 9, ωε εστιµατε σεπαρατε ρεγρεσσιονσ φορ Ευροπεαν χουντριεσ ανδ Νον−

Ευροπεαν χουντριεσ, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε ρεσυλτσ χον�ρµ τηατ τηε δυρατιον δεπενδενχε παραµετερ ισ

λαργερ φορ Ευροπεαν χουντριεσ (1:5793) τηαν φορ Νον−Ευροπεαν χουντριεσ (1:3884).

4.3 Τηε Μοδελ ωιτη Χηανγε−ποιντσ ιν ∆υρατιον ∆επενδενχε

Τηε ρεσυλτσ πρεσεντεδ ιν Ταβλε 2 ρελψ ον τηε ασσυµπτιον τηατ τηε µαγνιτυδε οφ δυρατιον δε−

πενδενχε ισ τιµε−ινϖαριαντ.

Ιν Φιγυρε 1, ωε πλοτ τηε συρϖιϖορ φυνχτιονσ φορ αλλ χουντριεσ ανδ φορ Ευροπεαν ϖερσυσ Νον−

Ευροπεαν χουντριεσ. Ιτ χαν βε σεεν τηατ τηε προβαβιλιτψ (ορ προπορτιον) οφ α �σχαλ χονσολιδατιον

συρϖιϖινγ αφτερ δυρατιον τι συβσταντιαλλψ δεχρεασεσ ασ τηε προγραµ βεχοµεσ ολδερ. Τηε σηαρπ δεχλινε

ισ χονσιστεντ ωιτη τηε εξιστενχε οφ ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε. Μορεοϖερ, φορ αλλ χουντριεσ ανδ

Νον−Ευροπεαν χουντριεσ, τηε συρϖιϖορ φυνχτιονσ θυιχκ φαλλ υντιλ τι = 6 ανδ, τηεν, εϖολϖε ατ α

σλοωερ παχε. Τηισ ηιγηλιγητσ τηε ποσσιβιλιτψ οφ α βρεακ ιν δυρατιον δεπενδενχε ανδ τηε νεεδ οφ

α µορε �εξιβλε φραµεωορκ αλλοωινγ φορ α χηανγε−ποιντ ιν τηε Ωειβυλλ διστριβυτιον ατ � χ = 6. Ιν

φαχτ, τηε Φιγυρε συγγεστσ τηατ τηε µαγνιτυδε οφ δυρατιον δεπενδενχε µιγητ βε λοωερ ωηεν �σχαλ

χονσολιδατιονσ αρε λονγερ τηαν σιξ ψεαρσ ανδ τηε λικελιηοοδ οφ α �σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ χαν

σιγνι�χαντλψ χηανγε αβοϖε τηατ περιοδ.

Φιγυρε 1: Συρϖιϖορ φυνχτιονσ.
All countries
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Ανοτηερ σιγναλ οφ τηε εξιστενχε οφ α βρεακ−ποιντ ιν δυρατιον δεπενδενχε ισ προϖιδεδ βψ τηε

σλοπε οφ τηε συρϖιϖορ φυνχτιονσ. Ιν τηε χασε οφ τηε φυλλ σαµπλε, τηε αϖεραγε σλοπε ισ εθυαλ το �0:123

φορ �σχαλ χονσολιδατιονσ τηατ αρε σηορτερ τηαν σιξ ψεαρσ ανδ �0:026 φορ προγραµσ τηατ λαστ λονγερ

τηαν σιξ ψεαρσ. Πυττινγ ιτ δι⁄ερεντλψ, ωηεν �σχαλ χονσολιδατιονσ ηαϖε α δυρατιον σηορτερ τηαν σιξ

ψεαρσ, εαχη αδδιτιοναλ ψεαρ οφ τηε προγραµ ινχρεασεσ τηε λικελιηοοδ οφ ιτσ ενδινγ βψ 12:3 περχενταγε

ποιντσ, ον αϖεραγε. Ιν χοντραστ, ωηεν �σχαλ χονσολιδατιονσ ηαϖε α λενγτη λονγερ τηαν σιξ ψεαρσ, εαχη

αδδιτιοναλ ψεαρ οφ τηε προγραµ ρισεσ τηε λικελιηοοδ οφ ιτσ ενδινγ βψ 2:6 περχενταγε ποιντσ. Σιµιλαρ
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ρεσυλτσ χαν βε φουνδ φορ τηε σαµπλε οφ Ευροπεαν ανδ Νον−Ευροπεαν χουντριεσ: (ι) ιν τηε χασε οφ

Ευροπεαν χουντριεσ, τηε δι⁄ερενχε ρεµαινσ συβσταντιαλ βυτ ιτ ισ σµαλλερ γιϖεν τηατ τηε αϖεραγε σλοπε

οφ τηε συρϖιϖορ φυνχτιον ονλψ δεχρεασεσ φροµ �0:116 (ιν τηε χασε οφ �σχαλ χονσολιδατιονσ τηατ λαστ

λεσσ τηαν σιξ ψεαρσ) το �0:048 (φορ προγραµσ τηατ ηαϖε α δυρατιον λονγερ τηαν σιξ ψεαρσ); (ιι) ιν τηε

χασε οφ Νον−Ευροπεαν χουντριεσ, τηε δι⁄ερενχε ισ χονσιδεραβλψ λαργερ, χονχερνινγ τηατ τηε αϖεραγε

σλοπε οφ τηε συρϖιϖορ φυνχτιον ισ �0:156 ανδ �0:031 φορ �σχαλ χονσολιδατιονσ τηατ αρε σηορτερ ανδ

λονγερ τηαν σιξ ψεαρσ, ρεσπεχτιϖελψ.

Ιν ορδερ το τεστ φορ τηε πρεσενχε οφ δι⁄ερενχεσ ιν τηε δυρατιον δεπενδενχε παραµετερ, ωε χονσιδερ

α Ωειβυλλ µοδελ ωιτη α χηανγε−ποιντ. Τηερεφορε, ωε εστιµατε τωο δεπενδενχε δυρατιον παραµετερσ,

ονε φορ τηε �ρστ περιοδ (π1) ανδ ανοτηερ ονε φορ τηε σεχονδ περιοδ (π2), ανδ εϖαλυατε τηε στατιστιχαλ

σιγνι�χανχε οφ τηε δι⁄ερενχε βετωεεν τηε τωο (π2 � π1).
6 ;7

Τηε ρεσυλτσ αρε ρεπορτεδ ιν Ταβλε 3. Ιν Χολυµν 1, ωε εστιµατε α σιµπλε εθυατιον ωιτηουτ

χοϖαριατεσ. Ιν Χολυµν 2, ωε χοντρολ φορ δι⁄ερενχεσ ιν τηε αϖεραγε δυρατιον οφ �σχαλ χονσολιδατιονσ

βετωεεν Ευροπεαν ανδ Νον−Ευροπεαν χουντριεσ. Ιν Χολυµνσ 3 ανδ 4, ωε αχχουντ φορ τηε ποσσιβιλιτψ

τηατ τηε δυρατιον οφ �σχαλ χονσολιδατιον χηανγεσ οϖερ τιµε ανδ δεπενδσ ον τηε δυρατιον οφ τηε

πρεϖιουσ σπελλ.

Ωηιλε ωε χον�ρµ τηατ τηε δυρατιον οφ �σχαλ χονσολιδατιον ισ τψπιχαλλψ λονγερ φορ Νον−Ευροπεαν

χουντριεσ ανδ τηερε αρε νο σιγνι�χαντ ε⁄εχτσ οφ τηε δυρατιον οφ πρεϖιουσ σπελλσ ον τηε δυρατιον οφ α

γιϖεν �σχαλ χονσολιδατιον προγραµ, τηε µοστ ιντερεστινγ ανδ ρεµαρκαβλε ρεσυλτσ αρε τηε ονεσ ρελατεδ

το τηε δυρατιον δεπενδενχε παραµετερ. Ιν φαχτ, τηεψ στρονγλψ συγγεστ τηατ τηε δυρατιον δεπενδενχε

παραµετερ ισ τιµε−ϖαρψινγ. Ιν παρτιχυλαρ, δεσπιτε τηε εξιστενχε οφ ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε, τηε

µαγνιτυδε οφ τηε παραµετερ ισ σιγνι�χαντλψ λοωερ ωηεν �σχαλ χονσολιδατιον προγραµσ αρε λονγερ

τηαν σιξ ψεαρσ: τηε χοε′χιεντ ασσοχιατεδ το π2� π1 ισ νεγατιϖε ανδ στατιστιχαλλψ σιγνι�χαντ. Ποσιτιϖε

δυρατιον δεπενδενχε ισ στιλλ πρεσεντ ιν χονσολιδατιονσ τηατ λαστ λεσσ τηαν σιξ ψεαρσ βυτ, ωηεν τηειρ

λενγτη ισ λονγερ, δυρατιον δεπενδενχε ισ νοτ στατιστιχαλλψ σιγνι�χαντ, ι.ε. τηε λικελιηοοδ οφ ενδινγ ισ

νο λονγερ δεπενδεντ ον τηειρ αγε. Ινδεεδ, ωηιλε τηε παραµετερ π1 ισ στατιστιχαλλψ σιγνι�χαντ ιν αλλ

µοδελ σπεχι�χατιον, π2 δοεσ νοτ σεεµ το εξηιβιτ στατιστιχαλ σιγνι�χανχε.

Τηεσε ρεσυλτσ συγγεστ τηατ ωηεν χουντριεσ δισπλαψ χηρονιχ �σχαλ ιµβαλανχεσ, τηε νεεδ οφ χον−

σολιδατιον µεασυρεσ βεχοµεσ α φρεθυεντ χηαραχτεριστιχ. Πυττινγ ιτ δι⁄ερεντλψ, χουντριεσ ωιλλ βε

εϖεντυαλλψ τραππεδ ιν α ϖιχιουσ χψχλε οφ αυστεριτψ ανδ, ασ α χονσεθυενχε, τηε λικελιηοοδ οφ α �σχαλ

6Τηε εστιµατεσ φορ τηε τωο χονσταντ τερµσ αρε 1 = �
π1
1 ανδ 2 = �

π2
2 .

7Τηε δελτηα µετηοδ ισ υσεδ το χοµπυτε τηε ρεσπεχτιϖε στανδαρδ−ερρορσ.
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χονσολιδατιον ενδινγ δεχλινεσ ατ α λοωερ παχε φορ προγραµσ τηατ αρε λονγερ τηαν σιξ ψεαρσ.

Φιναλλψ, ωε χονσιδερ σεπαρατελψ τηε τωο συβ−γρουπσ οφ χουντριεσ (ι.ε. Ευροπεαν ανδ Νον−

Ευροπεαν χουντριεσ) ιν Χολυµνσ 5 ανδ 6. Τηε εµπιριχαλ �νδινγσ σηοω τηατ τηε πρεσενχε οφ α

χηανγε−ποιντ ισ σιγνι�χαντ φορ Νον−Ευροπεαν χουντριεσ, βυτ νοτ φορ Ευροπεαν χουντριεσ. Εϖεν

τηουγη τηε εστιµατεδ δι⁄ερενχε ιν τηε δυρατιον δεπενδενχε παραµετερ (π2� π1) ισ νοτ στατιστιχαλλψ

σιγνι�χαντ ιν τηισ γρουπ οφ χουντριεσ, τηε εϖιδενχε στιλλ χορροβορατεσ τηε εξιστενχε οφ ποσιτιϖε δυρα−

τιον δεπενδενχε φορ βοτη χονσολιδατιονσ τηατ αρε σηορτερ ορ λονγερ τηαν σιξ ψεαρσ: τηε παραµετερσ π1

ανδ π2 αρε ποσιτιϖε (1:5217 ανδ 1:7960, ρεσπεχτιϖελψ) ανδ στατιστιχαλλψ σιγνι�χαντ. Φορ Νον−Ευροπεαν

χουντριεσ, τηε δυρατιον δεπενδενχε παραµετερ ισ λαργερ ιν µαγνιτυδε φορ χονσολιδατιονσ τηατ λαστ

λεσσ τηαν σιξ ψεαρσ (3:4083) ανδ τηε ρεσυλτσ συγγεστ τηατ ιτ ισ ινχρεασινγ. Ηοωεϖερ, νο εϖιδενχε οφ

δυρατιον δεπενδενχε ισ φουνδ φορ λονγερ �σχαλ χονσολιδατιον προγραµσ.

Ταβλε 3: ∆υρατιον δεπενδενχε − Ωειβυλλ µοδελ εστιµατιον ωιτη χηανγε−ποιντσ.

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

1 0:1998��� 0:2279��� 0:2168��� 0:1965� 0:2079��� 0:1762���

[0:0183] [0:0569] [0:0772] [0:1029] [0:0242] [0:0267]
2 0:2158��� 0:2428��� 0:2281�� 0:2019 0:2010��� 0:2095

[0:0319] [0:0910] [0:1089] [0:1327] [0:0243] [0:1532]

π1 1:6894+;χ 1:6884+;χ 1:6966+;χ 1:8145+;χ 1:5217+;δ 3:4083+;ι

[0:2205] [0:2130] [0:2076] [0:2945] [0:1758] [0:7377]
π2 1:1876 1:4036 1:4214 1:5578 1:7960+;χ 0:8253

[0:2143] [0:2607] [0:2661] [0:4040] [0:3363] [0:3374]
π2 � π1 �0:5018�� �0:2847� �0:2752 �0:2567 0:2743 �2:5830���

[0:2290] [0:1667] [0:1696] [0:1717] [0:2114] [0:8946]
∆_ΕΧ 0:6681� 0:6501� 0:6144

[0:4014] [0:3931] [0:5269]
Εϖεντ 0:1675 0:1787

[0:2581] [0:3303]
∆υρΠρεϖ 0:0234

[0:0661]

ΛογΛ �94:66 �93:27 �93:02 �51:27 �71:53 �19:62
ΣΒΙΧ 200:31 201:20 204:37 124:19 153:37 43:41
Σπελλσ 39 39 39 22 31 8

Νοτεσ: Ροβυστ στανδαρδ ερρορσ αρε ρεπορτεδ ιν σθυαρε βραχκετσ. π2 � π1 ισ τηε εστιµατεδ
δι⁄ερενχε ιν τηε δυρατιον δεπενδενχε παραµετερσ. Τηε χηανγε−ποιντ ισ λοχατεδ ατ δυρατιον
εθυαλ το σιξ ψεαρσ. + ινδιχατεσ τηατ π ισ σιγνι�χαντλψ ηιγηερ τηαν 1 υσινγ α ονε−σιδεδ τεστ
ωιτη α 5% σιγνι�χανχε λεϖελ; δ, χ, ανδ ι ινδιχατε δεχρεασινγ, χονσταντ ανδ ινχρεασινγ ποσιτιϖε
δυρατιον δεπενδενχε, ρεσπεχτιϖελψ; ���;��;� − στατιστιχαλλψ σιγνι�χαντ ατ 1%, 5% ανδ 10%
λεϖελ, ρεσπεχτιϖελψ.

5 Χονχλυσιον

Ωηιλε σοµε χοντινυουσ−τιµε ανδ δισχρετε−τιµε δυρατιον µοδελσ ηαϖε συχχεσσφυλλψ δετεχτεδ ποσ−

ιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε ιν �σχαλ χονσολιδατιονσ (Ιλλερα ανδ Μυλασ−Γραναδοσ, 2002), τηε εξιστινγ

ωορκσ δο νοτ χονσιδερ τηε ποσσιβιλιτψ οφ βρεακσ (ορ ∀χηανγε−ποιντσ∀) ιν τηε δυρατιον δεπενδενχε.
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Ιν τηισ παπερ, ωε αργυε τηατ τηε λικελιηοοδ οφ α �σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ χηανγεσ ασ τηε προγραµ

βεχοµεσ ολδερ Μορε σπεχι�χαλλψ, ωε βυιλδ ον α νοϖελ δαταβασε οφ �σχαλ χονσολιδατιον επισοδεσ

χονστρυχτεδ βψ ∆εϖριεσ ετ αλ. (2011), ανδ εξτενδ τηε βασιχ Ωειβυλλ δυρατιον µοδελ αλλοωινγ φορ τηε

πρεσενχε οφ α χηανγε−ποιντ ιν τηε δυρατιον δεπενδενχε παραµετερ. Υσινγ δατα φορ 17 ινδυστριαλιζεδ

χουντριεσ οϖερ τηε περιοδ 1978−2009, ωε χον�ρµ τηε πρεσενχε οφ ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε ιν

�σχαλ χονσολιδατιονσ.

Ιντερεστινγλψ, ωε υνχοϖερ α χηανγε−ποιντ ιν δυρατιον δεπενδενχε. Ιν παρτιχυλαρ, τηε µαγνιτυδε

οφ τηε δυρατιον δεπενδενχε παραµετερ δεχρεασεσ σιγνι�χαντλψ ωηεν α �σχαλ χονσολιδατιον προγραµ ισ

λονγερ τηαν σιξ ψεαρσ. Αδδιτιοναλλψ, ωηιλε ποσιτιϖε δυρατιον δεπενδενχε ισ φουνδ φορ τηοσε χονσολιδα−

τιονσ τηατ λαστ λεσσ τηαν σιξ ψεαρσ, ωηεν δυρατιον ισ λονγερ τηαν τηισ τηρεσηολδ, �σχαλ χονσολιδατιονσ

αρε νοτ δυρατιον δεπενδεντ. Τηισ ισ α ρεµαρκαβλε νεω �νδινγ, ασ ιτ σηοωσ τηατ τηε λικελιηοοδ οφ α

�σχαλ χονσολιδατιον ενδινγ ινχρεασεσ ατ α χονσταντ ρατε ωιτη ιτσ αγε. Ηοωεϖερ, ωηεν ιτ ισ ρυννινγ

φορ µορε τηαν σιξ ψεαρσ, τηε λικελιηοοδ οφ ιτσ ενδ νο λονγερ δεπενδσ ον τηε αχτυαλ δυρατιον ορ αγε.

Φροµ α πολιχψ περσπεχτιϖε, τηισ ρεσυλτ ηιγηλιγητσ τηατ χηρονιχ �σχαλ ιµβαλανχεσ χαν λεαδ το α

ϖιχιουσ αυστεριτψ χψχλε, ωηερε χονσολιδατιον µεασυρεσ µαψ νεεδ το βε ιµπλεµεντεδ οϖερ λονγερ τιµε

σπανσ. Τηισ χοµεσ ατ τηε χοστ οφ ηιγη υνχερταιντψ αβουτ τηε τιµινγ οφ τηε χονσολιδατιον ενδινγ ανδ

τηε αδδιτιοναλ χοντραχτιοναρψ παχκαγεσ τηατ µαψ βε ρεθυιρεδ το αχηιεϖε α σουνδ ανδ συσταιναβλε

�σχαλ στανχε.

Γιϖεν τηε νατυρε οφ τηε χουντριεσ χοϖερεδ ιν τηισ στυδψ, ωε αλσο χοµπαρε τηε χηαραχτεριστιχσ οφ τηε

δυρατιον οφ �σχαλ χονσολιδατιον προγραµσ βετωεεν Ευροπεαν ανδ Νον−Ευροπεαν χουντριεσ. Ωε �νδ

τηατ �σχαλ χονσολιδατιονσ τενδ το λαστ λονγερ ιν Νον−Ευροπεαν χουντριεσ τηαν ιν Ευροπεαν χουντριεσ.

Τηε ρεσυλτσ αλσο σηοω τηε πρεσενχε οφ α χηανγε−ποιντ ιν τηε δυρατιον δεπενδενχε παραµετερ φορ

Νον−Ευροπεαν χουντριεσ, βυτ νοτ φορ Ευροπεαν χουντριεσ. Ιν αδδιτιον, ωηιλε ποσιτιϖε δυρατιον

δεπενδενχε ισ αλωαψσ πρεσεντ ιν Ευροπεαν χουντριεσ, ιν τηε χασε οφ Νον−Ευροπεαν χουντριεσ, τηατ

ονλψ ηαππενσ φορ �σχαλ χονσολιδατιονσ τηατ λαστ λεσσ τηαν σιξ ψεαρσ.

Τηισ σετ οφ �νδινγσ φορ Ευροπεαν χουντριεσ γιϖε ρισε το τηε ρολε πλαψεδ βψ τηε χοµµιτµεντ

τοωαρδσ τηε Μααστριχητ χριτερια φορ εντρψ ιν τηε ΕΜΥ ανδ τηε χοµπλιανχε ωιτη τηε Σταβιλιτψ ανδ

Γροωτη Παχτ ρυλεσ. Ιτ αλσο ιν λινε ωιτη τηε πολιτιχαλ συππορτ ρεγαρδινγ ρελατιϖελψ θυιχκ χορρεχτιονσ

οφ τηε βυδγετ δε�χιτσ ανδ τηε φεαρ οφ �νανχινγ χρισισ ωιτη ροοτσ ον τηε υνσυσταιναβλε πατη οφ πυβλιχ

δεβτ.

Ωηιλε προϖιδινγ ϖαλυαβλε ινφορµατιον ον τηε δυρατιον οφ �σχαλ χονσολιδατιον, τηε πρεσεντ παπερ
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οπενσ νεω αϖενυεσ φορ φυρτηερ ωορκ. Φορ ινστανχε, γιϖεν τηατ τηε σελεχτιον οφ τηε χηανγε−ποιντ

ισ εξογενουσλψ δετερµινεδ βψ α σενσιβλε γραπηιχαλ αναλψσισ οφ τηε συρϖιϖορ φυνχτιον, αν ιντερεστ−

ινγ εξτενσιον οφ τηισ πιεχε οφ ρεσεαρχη ωουλδ βε το ινχορπορατε α δισχρετε λατεντ ϖαριαβλε ιν τηε

στανδαρδ Ωειβυλλ µοδελ. Τηισ ωουλδ µακε τηε σελεχτιον οφ τηε χηανγε−ποιντ ενδογενουσ, τηερεβψ,

ρεπρεσεντινγ α χηαλλενγινγ ανδ προµισινγ αππροαχη το βε χονσιδερεδ ιν τηε φυτυρε.
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