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Abstract

This paper examines whether revenue decentralization and direct external financial 

supervision affect the incidence and strength of political budget cycles, using a panel 

of Israeli municipalities during the period 1999-2009. We find that high dependence 

on central government transfers - as reflected in a low share of locally raised 

revenues in the municipality’s budget - exacerbates political budget cycles, while 

tight monitoring - exercised through central government appointment of external 

accountants to debt accumulating municipalities - eliminates them. We also find that 

this pattern is predominantly accounted for by development expenditures. These 

results suggest that political budget cycles can result from fiscal institutions that 

create soft budget constraints: that is, where incumbents and rational voters can 

expect that the costs of pre-election expansions will be partly covered later by the 

central government.  

Keywords: Political budget cycles; soft budget constraint; local governments; decentralization 

JEL codes: D72, H72, H74, E62  

   



 3 

��������

���	�����	���������	����-�-�������	��������������	����,����	���������	����
�� �������	��

� ��� ��,�	����-� ���-� ��	
��� �	����������������	�	����� ����,� ����	� �����-�� ��
����	�� ���� ��

��	�����������	�������%�	�������
������	�������Drazen, 2008��Alesina, 1989��Alesina et al., 

1993� �Akhmedov and Zhuavskaya, 2004�� .����� ����	
��� �������� �-��	������� ��� ��,�	����

����	���� �����	�,�� ���
� �����,��� ������������ ������
� �	���� ��	-�� �	����� ����� �������

�Nordhaus, 1975���������	�������	��	
��Brender and Drazen, 2005��Shi and Svensson, 2006��

Alt and Lassen, 2006��������,�	������������������-�-����	������
-�	
� ��������	-�������	
�

�� ���-��� ������� ��� ���	�	-�Cukierman and Meltzer, 1986� �Rogoff and Sibert, 1988�1	�	�� .�

�Rogoff,1990����	����	�����	����,������������,��	��������1	��������-����
����	��������
�

��
����	��-������,����-�����-������	��������	����-��.����-�-����	������	�����������
����	���

�� �
,	�-� ����� ��-��� ��	
.��,��� �	������� �		�� ��,� ���	���1�� ��� ���		���� ��
����	�����

�������������	����	���	��
��	�����	��
���������	��������	���������-�-�����������-	�-��	��

�	����	������������
����.�
�-���,�	������,������

��

���	��	����-�	���������������
	��������	����,����	�����,������
����	��������������������-

���	��������,����	������
�������	����,����,�����-�-���,��	�����-�Drazen, 2008� Eslava, 

2011����	��� ��� ���,�	������ ����	�� �����,��� �
�� ������ ��� ���	��� ��� ����� ��� �	���		���� .�

�����	����.	�����,�	��������������	��������	�����-��0	�����������-����
����	����
�/������/

�2���	�����	�����
���	�
���0���Brender and Drazen, 2008��Brender, 2003�.�

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

� ���	����	������	�����	���	�-������� ���-�����	������
��� �	�������������,����	�����������

� �	������ ���	� ��� ������� ��� �0-�� �
���	� ���,�	������.������	�� ��,�� ��	���� �,���� ����	�

�������	����,����	�����	������������	��� 	���	���
�����	����	��	���	��������	����-����	
�

                                                
1�� ��� �	
,	���������� 
���������	-�� ���������	����������	���Sakurai and Menezes-Filho 2011� ��������	����

�Foremny and Riedel, 2014�	
�������	
,	����-�������	���Vergne, 2009��Brender and Drazen, 2013.�  



 4 

.��-�����	������	��������
�$���	��-��������	�����1�������	��-����	�����,�-�
	�
����	��	�


���	�������� ����	��	�������	��-�� 0	�����	����	�����,�� ��	���� �����	��-�� ��� ������ �

�����	�����
������������	������-�	�� 	�
����0�	,�� .������	����	�	���������������
������	��	�

$&&(%'(((	�����-	��	���������	��������
��������������	�
�.%��	��������2	����	��0����������

�	��� �	���� �
�	� ��	��-������� ��� ��	��� �		��� ���� �	�,�
�� �	�,� �	���� ��	��� ������ ��

.������

����� ���� ����� .�
����� ��	���� ��
� ���	�� �	��� ���� ���� ������ ������ ��,��� �	����� ���

���� ��-��� ������ �	-����� �	��� ����	�� ������� �	��-�� �	�,�
�� ����� ����	
,	�� �
� �	����

�� .������������-��	���������
�������������	���	��
��	������	��������-������,������

--� ����	����������	��-�� ��������������	-�������	��	���	�	���� ��	����-	���������
���� �

������	�������,�����	������.����������	�������	�����������	
���	��
������
����
����	�	����

�� ��
����	����	�� �	��	�� �	�	��� ��	
�� �����	-����	���� ���	�� 
�� �	������ 0-�� �	�,�� 
	�


�� ���	��
Brender, 2003� �	��	�� �	�	���� �����,�	� ��
����	�� ��
�� ��	��� .��	-���������

������� �����	�� ���	-�� ��� �	������ 	����� �	�	������ 0-�� �	�,�� ���	-�� �������� ����-� �	����

�Meloni and Tommasi, 2012� ��������� �	���
�� .���	�-������� ������ �	��,����������-�� �

�	�	�������	
,	�� ��	��� ��	��%�������	�� ��,�� ��	����� �	���� ��	-�� 
��� ���,��� ��	
�	� ���

�Weingast et al., 1981����	�	�����
�������
,��������
�������	������	����.�Aidt and Mooney, 

2014	
����������������-���������������	���-�������,���	-����������������������
�-��	-�

������,�
����������	
�����������	�����,�����	����������	,������	����	
�������	����0-��

��	��������	�����������-����
����	�����������	��������	������������	
,	���	,�,	�����,	,��

��.�	
,	����-�������	������	��	

� ��
��	����� ���-���� �	������,������%$&&!�� 0��
	���������������		����������
���������

��	����	���	�����	��	���	�	����
-�	���
,������������	,���������� .��	������-��	�����	�
�

���	�����
��	������	����	-����-������	��������������������������	�����	,�������	��

��	�	��� ��� ���	-�� �
� ������ ��� ��	
�� ������� �	��� �-� ����� ����� .�	������ �	���� �
� �����-�

                                                
2���� 2����	-� ���	��� ����� 	�� ���	�� 	����� ������Blais and Nadeau (1992), Galli and Rossi (2002), Khemani 

(2004), Akhmedov and Zhuavskaya (2004), Coelho et al. (2006), Veiga and Veiga (2007), Cole (2009), Aidt et 

(2015)et al. (2014), Tepe and Vanhuysse (2014), Baskaran et al.Foremnyk (2011), Dahlberg and Möral. (2011),��



 5 

����	-���� �
� ������ �	���� 	
� ��	����� �	-���� ����� �������� �	������� ���	���� �,���� �	��	�

�
���������	�
�.��
������	��������
-��	�	�������	���
	���������	����������������
���
�
	

��	��-����-�����	�����������	��������-	��������	�����,�����	������	�������������
	����	���

.���	����	���3�����	
�-	������,������	����������,�
���������
��	
		��������	��
��	�-��

� �������� ������ �	��
� 
��� �	�
����	�	���� �	���
� ��� ����� ��
���� �	��-�	� �		��� �	����

.���������	�����	�����	�����������	�	�����	��,�	��	�����	������	��	�

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

����������������
�����������
-�2�
������	��	���������,��	����	�	�����������
�����������

�����	��%+���	����.�	��
���������
���	��	���	������	������������������,	�����	�
���	�	�

�����	����������	��-�����������	-�������	��	���	�	��������	���	������	�������
���1�	�

������	�����	�	������
�����������
	���
���
,����.��-�����	������������	�	�����		��������

��������
�����--������	����
����	���	��������	��
��������������	����	�	��������	�������


����������������������,	����
���
,����������
��-����.������������
��������	�Brender, 2003��

����
��
	�������	Drazen and Eslava, 2010������	��
��������������	���-
��	�	������-�	
,�����

��-�����
�����
,	��	�
�.��
���������	�	�	��
������	��	���	�����0	����	������������-��	����

�����������������������	������-
�������.����	���������	�����0
��������	�����,�����	�����


����	��	�� ������ ������	��� ��,��� ��	���� �
� �-�	�� �		��� ���� �	�,�
�� ��-���� �	��

�����������	-����	������	��-���	����	
���	�������-����	����
	�
��	�����	���	
,	��.��������

������,�	��������	������	�������	����������.��	����	��������
��,��������	��	�	
��	�����

����	������,�����	�	�	
�����	����������
-��
�����--�
����	������	-�����������,��������

����� ����	���	�� 	�����	������ �-� �	�� ��
,	�� 	�
� .���������	����� ������	������	-�������

�
,�����
���� ��	�����	
,	���� ��	�	����
�����Aidt and Mooney, 2014�
,	����
���	� ������

�������Brender, 2003��
����	�����	
,	�����	�������-�����	�������	�����
���������,���������

���������������	���	�	��������
���	���-.

                                                
3�����	��-���0��0	������	����������	��-�������,	������	����	���	�	��������		�����������	��*'3��	��	�	���
��

	�������
	���	�������"'3.���	����������	��-����	�����������	,	�������������������������		������.



 6 

�����������
����	�����	���	����	���������	��������������	��������	�-���������,�������

����	�����,�����	�����
��	�����
���,����	��������������
�,��	���������
�����	�������.��

	������� ������	� ������ .�	����� ����Brender and Drazen, 2005����� ����� ��� �
� 	��� ����	��� ��

��	���������	
,	��.������	����,����	���������	��-����	��	����	���	�����	�����	���	��

��-�����,������	�������������	-�
	�����	���������	�������	�-�����	�����
��������������,��

�����������,�����	����������,	������	���������������-��
,��� �1�	��� .	�������	�������

��������	��Rose, 2006���	��
	��������	����,����	���������	��-�������������	����1�	����	��.�

������������������
����	��������	�-�����Klein and Sakurai, 2015���������
�	���������-��
���

�.�
�����	����	�����	�	����������	�����,�����	������������������
�����	��#��	���������������

�����������	����������������	����������������	��	��������	�������	
�.5

���	�������������1����	��
	��	���	��������	��	�
���	���	����������������������	�����������

��������	�����-�����	�������	�����	�	������������%��	
���-�����	��
�	���������	
����������.

�� ����-� �	����� ��� �	-������ ���� ��	��� ���	,�� ����� ��,����� ��,	�� ���������	��	� ��	�� �	�

����-	�����	����	�	������0-����,����	����	������
������	�.�	
		���������������������	���

������� ����,�� �	������ ����� ��,������ ������� ����-�� �	����� �
� ������� ��-���� �	����� 	����

�����	���	
		��������	���������,������������	������	��	���������	�������Kornai, 1979��

Kornai, 1986��Rodden, 2002��Rodden et al., 2003����	
������	������	-�	��	�����	
,	���.����
��

��	�	�����-��	
�������0-�������	���	����	-�����������-��	���������	-�������
������	��	�

������
�����������
-�����-���	
���	����������-�����	��������
����������	���������������	��

	� ����
-��	�	����	��	�	���1�	����	�������	-��������	��
��	����	�
	�
��	���	��	�����	
,	��� .�

���,���������������	�����-�����	����������-��	����������������������	��������
���
,���

	�-�
� �	������ �	-����� ������	����� .�%�� �	����Pettersson-Lidbom, 2010� ����	��� �����
�

                                                
4��� ������	� 
��� ��� ���	��� 	
�� ����	�� ������
� ����	��� �	���Nie et al., 2013��	���� �-� ��� ��	��� ���� �-� 	
,��� ��

��������	������	��������������������	������	��
Schneider, 2010�.����,����	�����������	���������-���	����

�� ��	�	� �
�� ��De Haan and Klomp, 2013�����	��� ��� �	�	��
�� ������� ������� �	����� ��� ����� ����,�� �

.������	���������	����
5�����
�	�	���	��Meloni and Tommasi, 2012���������
��	����	��
�	��������	
���������-��	���������	-�������-

��	��-�� 	����� �0����� 	���� �	
,	��� ��� ����� 
,���� �	
,	��� ��� ������ �	���� �����,��� ���	�� ��-���� �	�����

�����������
������
�����.�������	�	����������	���-	���������	�	�����	�����������	���	�	��������	����	����

��������,���	������������	����,����	�������
�
������������	���������	�����	����	�	������
,�����
����������-

.�������
�������	��
����		�����
���



 7 

�	����	����������-��	�����������,�������	����
��
�%���
�� .���		��� ��	��� �	����� �������

�Baskaran, 2012� ���� �	������� �	������ ����� ��	�� ������ ���Länder����	�
�	� ��	�� .�������� �

�Sola and Palomba, 2015��	
,����	����������	���	�����	����	���������	-�����	������	����

�����-��	�����������	���	������	,�� ���������,���������������
-������,��������� ��	���

�.��-�����	�����	��	
�����
����������������
����������,����������������	����
	��	�����

� ��,�� ��	������-� �����
� ��	
���
�����
���	�
���
��� 	���	��� �	��� �	�����--� �0-���� .������	�

�����
�����������	��	��,	���	���,����	�,�	�������
�����������	-���-��-��������.�	����

������ ������	��	� ��������� �	��	��� �
� �
��� 
��� ���� .
��� ��	
�� ��	��� 	�� ��	��� 0���

� ���	��� ��� .�
����!��.	������� ����� ���	���� �
	� 	�� ��	���� ������
�� ������� �
� �
��

������	�,	���	
,	��#���	��*�.�-��

���������	�����


���	������������
�������	����	������	�	�����	��	���������'(((%$&&(������.$&&(���
�����	��

-%$&&��	��	���	�	��"��-	����'$&��	����	�������	�������	��-%+&�.����������	������	�����7���		��

	�	����-�-���������	
���	�	���	�����	��	��	�����	��	����	�	�������
���	������������������.

��	������	��	���	�	��� ����
���-�0���� ������	��	������������	���Reingewertz, 2015��-���	� ��

��	�	����	���	����	�,������	�	�� ��� .������������-��	����������	�����	������������	-����

������	�����	�����������������	���������	�����	������-���	���	�����		��������Ben Bassat et 

al., 2013� �	�	���� �����,��� �	��,� �-� 
,��� ������ .��� �	������� ��	�� ���,� ����� �������
���

������	����	-������Ben Bassat and Dahan 2012��Reingewertz, 2015��Hillman et al., 2015�
�	��

�.��	����	�����������	,����	���,���������0-��	�����	�������	��	����	�	����	�����	�	����	��

                                                
6����� ��	-� 	��
� �	����*#��	��� ��	�� ��	,�� ���	�� �	��	�
� �	,�	��� �����	��� �-������ 
��� 0-�� ������ .�	��	�
� �	,�	�

	��.�	��	������	�	���������	����������	�-�	���	��	�
��	,����	,�	���������1�	���.�,�	�����	������������
��-

�	��	����� �����%$&&!�� ����� �	��	�� �	�	��� �	��
�� ���	����������� ���-���� ������Reingewertz, 2012�.�

��	��	
���	��	�����	�	��������
�	�
,	�������
���	����%$&&!�	���������	���%����������	��	�%��������������%����	,

.��	�������
���-	-  
7������
����� ����� �	�	�-� ���
� ��
�� �		�-�� ��������� ����� �	�������� �	��	�� �	�	�������	-� ���
� 	�������	���

���������������	����
������	�������	��	����	��	���	�	��������������.������,��	�������������	��������	�������

���
-���	����	��� �����	���	������������	��-����		�����,	��	
�������	�������	�-	
�����	��	����	�	�����-��.�

.��	����	����	�����



 8 

.���	�� 	�
���	�
����	���		�� 8��-��� 	������%�'$&�� �-	��� ��	��	�����	�	���"�������� 	
,	�

���	-�	������	����������0-����.�	�	����	��
���
,	�-�����	�-	
���-�������	��������	�����		�-�

''#��.�	��	���	�	��

����	�-	
��� 	���� ������ ��,	���� �����,��	����� ���	��!'�&&&������� ����	�-	
�� ��	�� 0
� �

�������		�����	����	����'�!&&���%�#+�&&&����������,�����	�����
������	��	����	�	����.����	�

�1�	��� .�	��	� ��	�����	
�� ����
�1	��
� �	�-� ����	������	�������	�����	���� ��	��	�����	�-�-��

��	�,	��� �	����� ��� ��	����� �	������ 0	���� ��	���� ��� �	�
��
� �
����� �	��	��� �	�	���

��	�	���������	���
���	��������	�����������
�.��		���������	
�	�������-��	�������������

��.���	���������	��	���%$&&���
�����
�,	����3�����/���	�,�
�����	�	���������	��	��-%'*3�

-� .�	��	��,���	
,	�����-�%"*3��.����
�����	���	�	��	� �	�����	
����	����	������	��-��

��%!*3�����	������������	���������������	����	���������	-����������.��������������	��

	�,	��� ��,��� ���%	�,	�� �	���� �	���� �	�	��� 2��	�	
%������ �	�	�� 0	��� ��	�	
��	����� ��� 0

���	����������������-����	������	�,	����	��������
��.�	�����%�	��
����	�����	��������	�	


����-�������0�	
��������
���������	�
�������	���������
�����	����
���	����������FE���	���

.0�����	���������	�	
������
�����	����	�����

� �����	��� �-��������	�� ���
� ����	�� �����	�� .���	
��� 	��� ���� ��	
�� �� ��	�� ���	��

���-�0����	�����	
���������������
��	��	����	�������	�������������
�	�����	�,�
��	�����

����	
����
�	����	����%����
��	��	����	�������	
,	���0-�������.����	�����������
�
���������

������	�,�
���	
,	����
��	Diskin and Eden, 1999����
��	�������	������.��%*������	�������

������	������	��,���������
�����
�2��
���	�	�-������������������������	-��
	������������	��

,����
� ��-��������
������ �/���	
���/��������,	�� 	���-���� .���	����,�	����������0
���

�	�	��	-������-����	�����	����,�	���0
���	������	�	-���������������
��.	�	
����
���,�	��

�������,���	�,���	�����	-�Diskin and Eden, 1999�����	�������������
��.���-	���0	����	,���

����	�
����	����	
�������	����,��
	���-����������
	�
���������,�	�������,������������

�,����	�����������-��,�	���������	.�������,����9

                                                
8�����1����#.$.!����	���������-�����		���	�
Robustness.�	�������	�	�����
��	��	-���	�����������
9������
�����-�����������������	,�	������������������	��������������	����	�������������		���	�
�0
���	��	��

.������	�
����	���������	��
���������	����,���������
����������



 9 

��������	������
���	� ��-���� �	����� .�����	��	-����������
����
����� �	����� ��	�� ���������

� ���-�� ������ �	��������	������
� ��
�	� ���� �	����� ������ ����� ���	�� ������ �-� ��
�� �

.��	�����,�����	�	����	��	����	�	��������	������	,����-��1�	������	�����	
�.��������	����

�	-���� �	����� 0-� �����	�� 
��� ���,���� �	���� ����� ������ ����� ��� �	���� ��	������� ��

��� ���	����� ���	�	�	
��%�.��-���� �	������ ��	��� ���-� �	���� ���� ���
� ��
-� ��	���� �	��

�����	��	�����	��� �,�
�� ���� 	���	����	��	�%(&���������	����-���������-���	����� �
� 	����

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

�� �,�� �		��� ���	��Brender, 2003.�10�� ������ ��	��� ��	����� �	���� 0-�� ���
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��������	���	����	
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N MeanStd.DevMinMax
������ ��		��	���	���
�	����1212-0.0240.154-0.5750.703

�	����12020.1900.3920.0001.000

����12120.0760.2650.0001.000

����,�����-�12120.5950.1700.1280.953

����	����������	�-	
12120.0470.0870.0010.773

����
���-��'�&&&�������	�121212.8296.7791.92343.553

�	����	�12120.5150.5000.0001.000

��������	����'&�&&&���/�12120.0930.1050.0000.741

��	�������'&�&&&���/�� �12120.3570.2650.0031.890
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����		������92-0.0860.131-0.4350.241

�-	������,�����-�303-0.0060.165-0.5080.577

���	�������,�����-�606-0.0270.154-0.5420.703

��	������,�����-�303-0.0360.141-0.5750.386

����	�0	606-0.0470.167-0.5750.702

�	����	�� �606-0.0010.136-0.4840.659
���,������	��2�����������������	
����	�����	�	�����	��	��������������������
���,���
���
��.�	��	��

�����������	,��1�	����	��	����	�	���������	�	�������	�������
���,�������
��	��
	���	-�������.����������''#�
������	��0������	��	���	�	��''����
����	�	����	������� .���	��� ��	������	�����	��,������� .����

�����	��������������	��,���	����	��	-����	��.�������������	����	�����	��,�����

� �	�$�� �
��1�	���-�� �-%+�� ���� �����	��,�������	�
���� �,	������	���� .��������	����		��

�,������-��-����������%"&��	�
������	��0
�����	�	����	�	�����������	���	�	� ���	�����	����

�
	��	�������������,�����-�������	��(*��	�
��
	����	���0	����	��
	���'!��	�
���.���������

����	�	����	��	�����	�������-��	�
�,���-�����	�������������-�-���������	�	����	��
�	��
	��

� ����	� ����
�� ��	����� ��� ������ ������ .��-��� ������ 	���	������	�	���� ���� ����� ��		�

�.�	��	��

��	��������
�$���		�����������	��,����		���	�
�����
��.�	�	���������	�	�������	�������
���,�

�������
�����
��.�	��	����	�	�������,�����	���	���1�	����	����
����		�����������	�	��.�		

����	���
�	������		�����������	��	���	�	��%+."3����
		���������%'.(3������
����	�	��������

�	��	����	���� ��-	��������	�����	��	���	�	�����������
�������	�
� ������ .�		�����-�������

����	����	������,�����-���-��	
��������.���,���
	���2��	����-	����	�	����������	��	���	�	��

� ���,�� ���-�� ��� ��	��� ���� �	������� ��� ���,�� 1�	�!."3��� �
		���� ��,	����%$.�3����	�	��
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	� ���	���� ���,�� ���-�� ��� �	��	��%&."3��		��� 	�
� ��	���� .�-	��� ���,�� ���-�� ����	�	��� ���� �

�.�-	���������	����������
����	����	�������	�����	��	����-	����	�������	�����	��	���	�	��

�������1�	�#.�3�
	���,	�����	����	�	�����	����	�������	�����������,	���1�	�&.'3��������-��.

�	�����	�	������������	��������������
�����	�������	����	����,	���-����,�����1�	�����

����	�����	�	�����	��	��	�	�����	��	����	�	���������	����	���������	�������	��������.�	�����

��	������,	�#�.�����

����	�	����������

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

���������	��	����	��	'(((%$&&(�2����-�
	�����������	���.

�'� � �������	
�� � � �������	
���� � �����	����� � ���	����������� ����!��"�#�� � $�%�� � $&' � (� � $��

�

���
-� �������	
�������	���	������������	����	������	�
���������
	�i������t�
	����

���	������	�	���� �������	
��������	������	������0���
	�����	��������������	�������������
	�

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

	���		��%� ����!��"�#�����	�		����	�
-�.�	��-���0������	����������	��-�����������
	�%���

	���	����������	�������
���	���������	������������	������	��������������	-�����	���	����

�	��
	������������������	��
'���
	�������������������0�	,����-������	����	��	����	�	�����

.�	�����'"�(��������	������
���FE�.���	����	��������

��	��� ��	�����	������ �
		���'����� �������	�� ��,�� ��	���� ��� ��	�� �-����� ����� �	-�� ����

����	������	����
����	�����
�������
	��	������������������
-�����������	�������������	��

����,���,�����0-����.	�����	,����	������	�-�	
����,�����-������	����	����������	
�����	�

��������	������	��������������������,
����
���	�������	-�	�����������������������	������

��		���	��������������-��2���,�

                                                
16���	�	���� �-�� 	������ 	���� ������ �	��	��� �	������� ����� ����� �	��� ���� ������ �	�-�� ���	-�� 	���
� ��	�
-

.0��
��	�	
���	��	��
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�$� �� �������	
�� �

� �������	
���� � �����	�����������	������� � �&����	����� ) ��	������� � ��� ����!��"�#�� �

�&����	����� ) � ����!��"�#�� � $�%�� � $&'�� � (� � $���

.������	�
-������	�����������-���
-17

������	�����
	

�� ���	�� ����
� ����	-� �/��� ����	��FE� .���	�� �	��� ��� �
,�������	��� ����
�� ��	
�

���	������	�����������	-���	�����
-���	����������Nickell, 1981�����
����������������1
�.�

�����	���������	��T>30-���-��	������
�����%'&����		
	��	�����.���������Judson and Owen, 1999��

���	
��0-�����,�	����0����	�
������,�System-GMM�����
-����������������
��Blundell and 

Bond, 1998�	%Blundell and Bond, 2000� ���	
�� �������� 	�
� �0-���� .�System-GMM����	
-


��-��
����������	
,	����	������
����0���������	�� 	����	��������
��� .�	��
�����
��	���

���	
���� �����System-GMM�� �	����� �	������������
	����������������������	�����	����

���
		����
���	
�
	�� �1�	��� .�	���$� ��� ��	�����0�	,�� .�	����� ������� ��-����	�
���������� ��	

����������	��	����������������� 	�
� ��	������ ����	�-�	
���	������������ .�	�����	���


���.��	������	���	���
����	-�

!���������

!�����	�	���������

��	�
'�5
����	�	�����,���
		����.�
������	��	���	�	����������	����,����	���������	����	��

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

���
�����.�	��
���������
���	������	�������	����.��	���	�������	������	����	���
,	���


� �

� �

� �

                                                
17���0��������������
����������	����1����	
����		��������	��������
�
�����#.$.*�.����
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���	���������	�������	��������������	��	�	��������	���"���###$�%%#

  
����,	�����	�	������2������������	��	����	�	�����-�����	�����������	����	�����������	������,	�����

����0�����		�����,�������	����	����	���������	
����		��.	���(*3.

��

����	��I��	����!�����	
�����������
		��'���������
	��	�
��������	�,	����	�������	�	�����
����.�

��������	�����	����	����	�����	����.�	�	���������	���������-���	��%+��������,	�����	�
��	�	�

��	�	����2��	����-	����	�	�����������	����		���������������
,	��	�
�.�	��
���������
���	����

-����	��0	����	�������		����������������	��	�%+����
,	��	�
���	����.�,	�����	�
���	�	��������

�,	������
��	�
���	������	����������	��-����	���������	�������
������%&.'+��.�	�
���	�	�

�����,������-����	����������� �0-����%$*3���%�*3��
� ������	������� �,	���-�%(���	�
���	�	�

.���	�����������	���

����	���II�������,
����
���
�����,��	�
����������	���������	���������������������		��������

��	������	��
���	������0-�������,�������������	����	��
�����,
����
��������.�	�����

���,
����
���������
��������	�
�.����������������	����		�����������	��	���	�	������	�

��	�
��������0
�.0������	����������
������	�������		�III�������������,
����
���	
,	������

� ������ ��
	�� 	�
� �	�� .�	������ �	��� ����� ������� ���,��� ���-��� ���������� ���	�

����	���.��,
����
�IV���	�	�������
���	�	���	
,	���.�	�,
����
�������
�����	-�	�
� �II��

	�%�III���
�� ���� ��� ������	� ���
���� ������	���� ����-��� ���	��� �����	�� ���
� �	�,
�

�.�
		���

� �

��

����

�

���

�

������ ������ ���

	


��
�
��
	
�
�

��
�

�
  �
��
�
�
�
��
�
��
�

�
�
�
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� �

��������	���	���	�������	�������	���	��������%%#$�###�	�����	������

  �I��II��III��IV�

�	����0.081*** 0.094*** 0.171*** 0.188*** 

[0.011] [0.011] [0.037] [0.039] 

���-0.083*** -0.048*** -0.051*** 

[0.014] [0.014] [0.015] 

��	����x����-0.137*** -0.140*** 

[0.029] [0.027] 

���,�����-�-0.179*** -0.109** -0.123** 

[0.052] [0.051] [0.050] 

��	����x����,�����-�-0.145** -0.157*** 

[0.058] [0.061] 

����
�0.002** 0.002*** 0.002** 0.002*** 

[0.001] [0.001] [0.001] [0.001] 

����	�-	
0.010 -0.010 0.018 0.011 

[0.046] [0.053] [0.044] [0.047] 

�	����	�0.074*** 0.069*** 0.064*** 0.073*** 

[0.011] [0.011] [0.011] [0.011] 

������	����-0.315*** -0.095 -0.291*** -0.280*** 

[0.085] [0.063] [0.092] [0.086] 

����0.002 0.002 0.002 0.002 

[0.002] [0.002] [0.002] [0.002] 

y(t-1)0.163*** 0.163*** 0.173*** 0.154*** 

[0.038] [0.038] [0.039] [0.038] 

N 1083 1083 1083 1083 

�	��	���	�	��114 114 114 114 

Chi
2

273.610 246.823 213.644 281.238 

Hansen-test(p-val.)0.282 0.252 0.273 0.332 

AR(1)-test(p-val.)0.000 0.000 0.000 0.000 

AR(2)-test(p-val.)0.729 0.682 0.607 0.607 

�������������63 63 63 65 
�2�	�������������	�,�
��	��
������	����-�.��	������������	����	�������,���	����2�	��System-GMM���,	����

��������������	��	�����������	���,���	��-	-��.�
���%'&3������*3�	�����%'3�.������	�����.�����	����	�,	�����
��������	����-�	�������	��	�-�	
�.�	�����	������	����

� ����� .����	����-���������������	������	��
���� �����Hansen-J���	���%�����
����
�1
������

���	�	�����
���	���������������
����.���������������
������	�
������	��
	��	�,�
	���
���	�

�	�.�����	
������

��	���
��������-!����	��IV��	�
����������	�
���	����������$������	������������	�����������


��	�����	��	���	�	�������	����	������	�
����	����������	��-����	������
�������		���������
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. ����,�� ���-��� ���-��� ��-� 0	��18����%� �
�� �	�
0-� ��� ���,������ ���	��� ������ ��� �	������

���	�����-����		�������
����	��	���	�	�����	�	������	���������,�����-���� ����������-��


�� .����� ���,��� ���-���� �--� ���	����������� �	����� ���,�� ���-�� ��� �	��	�� �	�	���� ����	�

-������	����	���������%'!3���	������	������	�����	����	�	�������%'�����	���.�,	�����	�
��	�	�

-�����,�����-�������	����	�����	�����
,���������	��	���	�	������
�%(*3�
����	�������������

-%#���	�
���	�	���0-����.������
	��	�
��������	�����,�����	�����
�������	-���	��-����	�����-

����	�������	
��
�������.���	������	
������
�%�������,�������	�
0-����		���������������
-�

�����	�����,����	���������������-����
����	�����	������
����	������������	��������	��


-�������	��������������,�����-����	�������������1
� �����	� .���,�����-����%!��	�
��	�	��

���������� ������� ��
�� ��	�� ��	
�� ��	�� 	��
�� ��	
�� ��� ���	�� 
��� �'&%������� �	���

�.��������

��� �	
,	��� ��	����� ����� ��	���� �	�	����� ������� �		��� ���	� ���,�� ���-��� 1
����� �-� �	


��	�������
��������	��������	���������	�-�.���-���	
���	��
�����������������/������/��������

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

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

&��������������	�����������������'��������� �

����0�����		�����,�������	����	����	���������	
����		��2����(&3.

                                                
18�����������	��	�����	
�����,
����
��������	������	�����	���,�������	���Brambor et al., 2006.�
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��	�������	��������	����������	������	������		���������������	�����	����������������

&�������������	������'�������������������

���	���������	
����		��2���������0�����		�����,�������	����	(&3.

!������	���	����

!�������������	�����
	

��	��#���	
,	��������		���	�
	�����������	�������������	��
�����
��	���System-GMM�����

��,	������������
��2������	�������
����	
FE�	����
������������%����	
�Anderson and 

Hsiao, 1981���Difference-GMM��Arellano and Bond, 1991	��%System-GMM��0����������������


���.
��
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����!�(�	������	������������	�����
	��� �

  �I��II��III��IV��V��VI�

�	����0.212*** 0.170*** 0.166*** 0.176*** 0.182*** 0.184*** 

[0.042] [0.039] [0.038] [0.040] [0.041] [0.037] 

�����		��-0.062*** -0.039 -0.073*** -0.057*** -0.052*** -0.045*** 

[0.021] [0.027] [0.024] [0.014] [0.014] [0.017] 

��	����x����-0.165*** -0.108*** -0.125*** -0.125*** -0.128*** -0.145*** 

[0.028] [0.027] [0.028] [0.026] [0.027] [0.026] 

���,�����-�-0.163 0.023 -0.05 -0.130*** -0.121** -0.155** 

[0.175] [0.211] [0.224] [0.050] [0.050] [0.061] 

��	����x�����-�
���,�-0.208*** -0.133** -0.122** -0.144** -0.148** -0.163*** 

[0.065] [0.061] [0.059] [0.062] [0.062] [0.059] 

����
0.002 0.009*** 0.005*** 0.002*** 0.002*** 0.002** 

[0.001] [0.002] [0.002] [0.001] [0.001] [0.001] 

����	�-	
-0.299 -1.364 -1.057 0.011 0.012 0.021 

[0.677] [1.251] [1.337] [0.049] [0.048] [0.050] 

�	����	�0.078*** 0.133*** 0.133*** 0.074*** 0.073*** 0.080*** 

[0.016] [0.020] [0.021] [0.011] [0.011] [0.012] 

������	����-0.450* -0.719** -0.706** -0.290*** -0.276*** -0.332*** 

[0.231] [0.342] [0.294] [0.090] [0.086] [0.098] 

����-0.002 0.003 0.004** 0.003 0.002 

[0.003] [0.004] [0.002] [0.002] [0.002] 

y(t-1)0.047 0.087 0.114** 0.179*** 0.160*** -0.015 

  [0.036] [0.158] [0.045] [0.042] [0.041] [0.117] 
����
������ �Within FE� �Anderson- 

Hsiao 

Difference 

GMM

System 

GMM

System 

GMM

System 

GMM
��	������������ ����������	���

������ �
��,	�
����������
�
��

���	�� �'%$�Lag3 - N Lag� �� �

N� �1083 854 968 1083 1083 1083 
�	��	���	�	��

114 113 113 114 114 114 

Chi
2� �189.287 280.561 251.554 204.360 

F 22 16 

Hansen-test(p-val.)0.242 0.108 0.04 0.292 

AR(1)-test(p-val.)� �0.000 0.000 0.000 0.002 

AR(2)-test(p-val.)0.997 0.479 0.580 0.334 

���������������������������'� �55 21 37 46 

�2�	���������������	��.��	������������	����	�������,���	����2�	��I���������������	
�������
���FE���	��.

�II������
���Anderson-Hsiao�-��	����0	��������������������������	�
����������	���������	�������	������	

����	��.��	�
�����������III��	�,�
����
���Difference-GMM���,	�������������������	��.�
���IV���
���

��	�,�
�System-GMM���,	������������������,�	,�����	��.V��	�,�
����
���System-GMM���	����0	�

��	������	��������������������	����������-����������	��.VI�-����������������	������-������
������������.
���	��	�����������	���,���	��-	-�%'&3������*3�	�����%'3�.������	������������	����-�.�����	����	�,	�����

�	�������	��	�-�	
��.�	�����	������	����
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�� �	����� �	��� ���� 1
%System-GMM���� �	����� ��	����
� ��� ����
�� �	�%���	
�

	%Difference-GMM����0-���	������	���	���	��������	�/��������������������/Roodman, 2008�.�

� �	���������� �����	����� ������������������--�����	����
�������� ������������Hansen-J�

�����������	�	� ��	���
�����
�	��������%� ������ ��� ������� 1	�� ������ ����������	���� .���	
�

��	������	�������
�� ��	
� �FE� �	����������� ���	�� 	��
� ������ ������������
��
	��� ����� �

�������������	���������	��
	��������������	���
��	�����	-��
	�����	�������	
��1
�.��-���
-

�-	�
�
�����������	����	���������
���	����.���	��������	��	�����������������
��������
��

����������������������System-GMM���������		�-���,	������������.�	�����0���������	


�� ��	��I� �	��� �#�� �	
,	��� ��� ��		���	���� ��	
�� ���	�������
�FE���	
,	������
,	�� 	�
� .

�����������������	�	���	��	�����	���	����
,���������������������������	��� .II��
����,���

�	����
� ��� �	
,	��%���	����
� ��� ���	�
��� �������� ��	�� .	
�%��������
�� ��	��� ��	�� 	
�

���
		������	��$��	�
������������������	�����������
	��0
������������-���	�
����������	��

.�	����� �	���� ������� ��19�0-	�	
� ��	����
� �%��� ������ 	
������� ������	�
� ��	�� .����� ��


��
��	�
	���	
,	������
,	���������	
,	��	���	�������	�������������������	�,
����
��.

����������-��	����,�������-��������.�	��	�	��	�����������		��������	������

���	
Difference-GMM�������������������������
		��������
$���������
��	�
�� ��-� �

� ����	
,	��� .������	��� 	�
�����Difference-GMM�����	�����	�,	�III��	��� �#� .� 	������
������

�������������	���������������System-GMM����������	����
�	����������������������
���

�-��������	�������2�	�	����
�������	
,	���.�
	�	���	�������	-������
�����	�	���������	�����,

.�		�������	
6	���	������,�����-�����������	��	���	�	������	���	��

                                                
19������	�� ������	����
���	
� ��%�������� 	
����� �	��������������	�
� .�	������ �	��������������� ��� ������	����

���	����
��	��������������
���	
�����	�	���	
,	�����%��.	
�
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����	��������,��	�
���-����
�IV��	�������System-GMM���,	������,�	,���������������	���.V��

��	
,	�����,�System-GMM�������	���	�����0���������	������������.�	��������������������	��

�����������,��Hansen-J��	��������
�������������������	����	��������	�������������	�����
�

�
�	������� �
�������� �
�����
� ��
�� ��-���� ��
� .������ ������� �����	� ���� �����

����	��1
��	������	�����������������
����	
,	���-��	������	���������������������	�
���-�� .

�� ��	���� ��
��VI� �	������ �System-GMM���	������ ������������	����� �� �������� 	�
� ����

�-�����������������	
,	�����--�.System-GMM���	,	����������������	�
	���	����
��	��	��

��
��������������	
�.

!�����������	���	�������	������

� 2�	����� �	��� ���� ��	-� 	���� �����$&&!�	�%$&&+�� ����� �
� ������ ��� ���	
,	����	���	�

���.���	��	�
�����	����	������	�	�����
���	����������0	����������
�������	�	����������

��	���� �	����� �		�-�%$&&!������� ��
-� ����
����� ��-�-�����	��
���	��� ���� �������,��
� �

�	
��	���	����	��	���	�	�����	��������,	,��������������,���	��	����-�����������	
����	�

��,	��	��	����	�	�����-��	���������	����������������������������	����	����������������

�.��������-��-�������,����
	��������	�	����-�����	�	������������	�����	��������
�����	�	���	

.�	�����

��	���	��	�����	
,	�����	���
���
��	��������-�����-����	�����	�	�������%$&&!��
�	��%$&&+��

� ��� ��,
����
�� �
� ���	�� 	�
���������� ����� ���� ��� �	��� ���� ������ ��$&&!��
� .

� ����	��������� 	���	�����������	
,	�$&&!�
� 	�
� ���	����� 	��
�������	�����
��	
������	

����������	
����������
���	�������-���������� .��,
����
�%$&&+� ��0��
���	�,
����
�	� �

�	��	��������	�����	�	�
����,������-���������.20���	����	�,	���	
,	��*���
	��	�
�������.

�����	�����%$&&!�����
����	������	���	���
�%$&&+����-��������,
����
����	����
,	��	�
�.

����-���	
�����	���
������	�������������	��	��������	���	������	�������,� ���������
��-	

�� ���� ��	��� ��������� ��	�%$&&!�	������ �	
,	��� �0-���� .�	���� ���	����� �	���� �	�	������

                                                
20����� ��		����������� ���� ��,
����
�� ���� �	���������$&&!�� ����	��������������	�	������		��������� ��� ��

���	��	����	��	�%$&&!.
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������	���	����	������
-���	��������	���������
-�	
����	�������������	����	����,��	����	��-

��		������ ������������
��	������-�����	�����
���.

����)������	������%%��� �

�������������������������������I��������������������������II���������������������������III����������IV�

�����	0.109** 0.147*** 0.103** 0.120** 

[0.046] [0.056] [0.047] [0.054] 

��	����2003 x0.095 0.002 0.072 0.142 

[0.091] [0.098] [0.095] [0.093] 

�		������� �-0.058*** -0.042 -0.068*** -0.063*** 

[0.014] [0.027] [0.024] [0.021] 

��	����x����� �-0.084*** -0.077*** -0.073** -0.117*** 

[0.028] [0.029] [0.029] [0.030] 

���,�����-�-0.120** 0.039 -0.029 -0.164 

[0.049] [0.209] [0.221] [0.176] 

��	����x����,�����-�-0.124* -0.157* -0.105 -0.142* 

[0.072] [0.082] [0.072] [0.080] 

��	����x�����,�����-�
2003 x0.014 0.111 0.039 -0.083 

[0.141] [0.147] [0.144] [0.137] 

����	�-	
0.016 -1.662 -1.275 -0.403 

[0.045] [1.330] [1.380] [0.664] 

����
0.002*** 0.007*** 0.005*** 0.001 

[0.001] [0.002] [0.002] [0.001] 

�	����	�0.068*** 0.129*** 0.128*** 0.073*** 

[0.010] [0.020] [0.020] [0.016] 

������	����-0.245*** -0.605* -0.525* -0.374* 

[0.083] [0.351] [0.286] [0.220] 

����0.005*** 0.007 0.001 

[0.002] [0.004] [0.003] 

y(t-1)0.163*** 0.106 0.131*** 0.055 

[0.039] [0.156] [0.046] [0.036] 

��	�����������

System-GMM ��
��,	�����������

�
��

Anderson-HsiaoDifference 

GMM��,	���
�����������
��

Within FE 

N 1,083 854 968 1083 

Chi
2

310.122 212.520 

F 14.718 19.893 

Hansen-test(p-val.)0.385 0.262 

AR(1)-test(p-val.)0.000 0.000 

AR(2)-test(p-val.)0.875 0.802 

�������������67 1 57 
�2�	���������������	��.��	������������	����	�������,���	����2�	��I��	
������
������%�System-GMM���	��.

�II���	
������
���Anderson-Hsiao��-��	�
������������������	������	����0	������������	������������	��

�� ��	�� .�	����III� �	�,�
�� ��
�� �System-GMM�� �,	�� ������� �������� ��	�� .�
���IV���	
�� ��� ��
�� �

� ��� ��������FE�� �	��	��� ���� ��� �	���,�� �	��-	-�� .%'&3�� ����*3�	� ����%'3� .������	������	�,	�� ���
��������	����-�.�����	���	�������	��	�-�	
�.�	�����	������	����
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� ��	�
-�� 1
� .�	����

� �	�	�� ���� ����� 1�	���� �	�	�����-����� �	����� �
� ���	�� 	�
� ������-�� ������������ �	
,	

������������	����	
,	��.�	��	����	�	������	�������
���	-�	����	����	�		����������"��
		���.
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,	�����
��	
,	�!��������������	
���
�����	��	�
��������	�������	������
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�����	������	������	��������
�	�����	
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������ ��	���� .��,���,���� ��� �	����� �	����� ���
� �	
,	���� ��
,	�� 	�
� .����� ��� �	�II�	�
� �

�������
����������1�,���������������	��������	�����
������	��	�0-����
���	
,	�������	-���

����	���� .	�����	�����III����� ��� ��	������-�������	������������-��� �	�����
��������� 	�
� �

�0-�	���	����������	����������������,�
���
���������	����	�������	���
���
��	�����
����

��������	������	����.����	������	���	�����
�	���	
,	��.���,���	���-���	�����
��IV������	��	�
���

��	�	��������	���
���
��	�����
�������-���	������������	�������
���	����������,
����


�������	��	�����	��-�-���������������
�	�����	���.�	�	����������	�������	������	�������	
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����������,�	���������	������������
����	�����������,������-��������,
����
���0-����.	���
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�
��0
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Hansen-J���������	����	������	���
���
�����������
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��,	������	�
������	�����������
�	���-�
�����������	��	���
�.�	������	��	���	�	������	���������--��	����

������ �������	� ������ 	�
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������,���,��������� 	��
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� �	��� �������!�� �-�	�� �	��� �	�� ��	�� .������� 0-���
� �	���� �	��	���� �	����� ����	�� 	���
�

� ������ ������ �0-�� ����� .	���� �����	
��� ����� ���
� ����� ���	���	������ ��� ��
,���� �


����	����	���������VI��	����'�����������	�
�
�����,��������	���	�����0-��1�	���	��
�	��	��������

�������������	��Altonji et al., 2005������������	��	�
���
-�����	�����������	�����	
,	���.�

��	�����	��������
	��������������	��������IV��	����'�.������

� �

����*����	���	���	�������	�������	���	��������%%#$�###���	��������	����������������
'��	�������	���	&

  �I��II��III��IV�

�	����0.088*** 0.113*** 0.156*** 0.189*** 

[0.009] [0.011] [0.024] [0.028] 

�		������-0.095*** -0.040*** -0.065*** 

[0.012] [0.012] [0.012] 

��	����x����-0.128*** -0.135*** 

[0.024] [0.024] 

���,�����-�-0.302*** -0.210*** -0.255*** 

[0.038] [0.034] [0.036] 

��	����x����,�����-�-0.122*** -0.156*** 

[0.043] [0.047] 

����
0.001 -0.001 0.001 0.001* 

[0.001] [0.001] [0.001] [0.001] 

����	�-	
0.013 -0.103 0.029 0.012 

[0.047] [0.064] [0.043] [0.047] 

�	����	�0.089*** 0.071*** 0.070*** 0.084*** 

[0.010] [0.011] [0.010] [0.010] 

������	����-0.486*** -0.069 -0.431*** -0.446*** 

[0.087] [0.058] [0.088] [0.086] 

����-0.001 -0.005** -0.006*** -0.001 

[0.002] [0.002] [0.002] [0.002] 

y(t-1)0.154*** 0.166*** 0.167*** 0.148*** 

[0.031] [0.031] [0.031] [0.031] 

N 1751 1751 1751 1751 

�	��	���	�	��188 188 188 188 

Chi
2

467.646 377.938 372.597 494.136 

Hansen-test(p-val.)0.011 0.019 0.011 0.085 

AR(1)-test(p-val.)0.000 0.000 0.000 0.000 

AR(2)-test(p-val.)0.902 0.762 0.902 0.697 

�������������63 63 63 65 
�2�	�����������	��
������	����-�.��	������������	����	�������,���	����2�	�����	�,�
�System-GMM���,	����

��������������	��	�����������	���,���	��-	-��.�
���%'&3������*3�	�����%'3�.������	�����.�����	����	�,	�����
��������	����-�	�������	��	�-�	
�.�	�����	������	����
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����+���	���	���	�������	�������	���	��������%%#$�###����������(�	������	

��������������������������I������������������������II��������������������III�������������IV�

�	����688.129*** 0.185*** 0.197*** 0.144*** 

[206.839] [0.039] [0.041] (0.043) 

�		������-346.418*** -0.061*** -0.051*** -0.053*** 

[80.572] [0.014] [0.015] (0.015) 

��	����x����-679.359*** -0.134*** -0.149*** -0.135*** 

[189.210] [0.026] [0.029] (0.028) 

���,�����-�-980.547*** -0.171*** -0.129 -0.124** 

[335.425] [0.054] [0.080] (0.050) 

��	����x����,�����-�-605.975** -0.154*** -0.176*** -0.143** 

[304.018] [0.060] [0.063] (0.059) 

����	�-	
-86.92 -0.042 0.021 0.013 

[164.180] [0.049] [0.042] [0.048] 

����
5.394* 0.001* 0.002*** 0.002** 

[3.146] [0.001] [0.001] (0.001) 

��	����x�����
� �0.003 

(0.002) 

�	����	�123.232*** 0.072*** 0.071*** 

[36.280] [0.011] (0.011) 

������	����-2,001.021*** -0.432*** -0.283** -0.276*** 

[523.738] [0.107] [0.134] [0.085] 

������	�0.070*** 

[0.010] 

����3.134 0.001 0.003 0.003 

[6.394] [0.002] [0.002] (0.002) 

y(t-1)0.159* 0.149*** 0.153*** 0.153*** 

[0.092] [0.037] [0.038] (0.038) 

N 1083 1083 1083 1083 

�	��	���	�	��114 114 114 114 

Chi
2

153.381 268.040 263.773 285.698 

Hansen-test(p-val.)0.010 0.200 0.314 0.324 

AR(1)-test(p-val.)0.000 0.000 0.000 0.000 

AR(2)-test(p-val.)0.741 0.529 0.731 0.630 

��������������65 65 65 66 
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Chi
2

949.249 5073.696 1281.174 72.839 

Hansen-test(p-val.)0.005 0.001 0.000 0.030 

AR(1)-test(p-val.)0.000 0.007 0.000 0.000 

AR(2)-test(p-val.)0.652 0.150 0.409 0.598 
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