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1. Introduccion

El tema de la existencia de raices unitarias en series de datos econdmicos ha recibido especial atencién
en la literatura de las uUltimas tres décadas, en particular a partir del estudio de Nelson y Plosser (1982),
en el que se argumenta que choques actuales tienen un efecto permanente en el nivel de largo plazo de
la mayoria de series macroecondmicas y financieras. Estudios posteriores debatieron esa visidn,
proponiendo que la respuesta de largo plazo a los choques actuales depende del tamafio relativo de los
choques temporales y de los choques permanentes’. Como es de esperar, una buena parte de los
estudios publicados desde entonces se ha ocupado de desarrollar métodos de prueba para determinar
la presencia de raices unitarias.

Las pruebas de raiz unitaria desarrolladas por Dickey y Fuller (1979, 1981), que se encuentran entre las
mads utilizadas en el trabajo aplicado, se basan en una hipdtesis nula que no considera cambios
estructurales de ningun tipo en la serie de tiempo en estudio. Asi pues, en presencia de quiebres
estructurales la inferencia realizada a partir de estas pruebas podria perder validez.

Uno de los primeros estudios en tomar en cuenta la posibilidad de cambios estructurales a la hora de
realizar pruebas de raiz unitaria fue el de Perron (1989), que desarrollé una version modificada de la
prueba Dickey-Fuller que incluye un quiebre estructural exdgeno, es decir, conocido a priori. Trabajos
posteriores modificaron ese procedimiento para estimar endégenamente el punto de quiebre (Tg ).
Actualmente, las pruebas de raiz unitaria que permiten la estimacidon enddgena del punto de quiebre
son frecuentemente utilizadas, por ejemplo la prueba de t minimo desarrollada por Zivot y Andrews
(1992) y la prueba de Perron (1997).

Sin embargo, en estos dos ultimos métodos se deriva el estadistico de prueba partiendo de una

hipotesis nula de raiz unitaria sin cambios estructurales. Por consiguiente, la hipdtesis alternativa
relevanteenesoscasosy 2 Sa aSaidl OA2y Il NASRI R ®@2s¢nciQle cdmblos2 & Sad N
S & G NXJzO (ildzNal ificiy@ & Rosibilidad de raiz unitaria con quiebres estructurales. Asi pues, en

esas pruebas el rechazo de la hipdtesis nula no necesariamente excluye la existencia de raiz unitaria

propiamente, sino que podria indicar rechazo de una raiz unitaria sin quiebres.

Es importante, por consiguiente, disponer de métodos de prueba que excluyan rechazos de la hipétesis
nula de raiz unitaria debidos a la presencia de cambios estructurales. En concordancia, el propdsito de
esta nota técnica es exponer uno de estos métodos: la prueba de raiz unitaria de Lee y Strazicich (2003),
para dos cambios estructurales (en adelante, LS-2). Existe una versién de esta prueba para un solo
cambio estructural, Lee y Strazicich (2004), pero la notacién, la derivacidn del estadistico de pruebay
sus propiedades son idénticas a la prueba de dos quiebres, por lo que su explicacion se omite de esta
nota. En la siguiente seccion se explica brevemente el procedimiento de la prueba LS-2, asi como sus
propiedades mas relevantes y en la seccidn 3 se incluye un ejemplo de cdmo realizar e interpretar
ambas versiones de la prueba mediante el programa econométrico WinRATS.

! Ver, entre otros, Campbell y Mankiw (1987a, 1987b) y Christiano y Eichenbaum (1989).
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2. Prueba de Lee y Strazicich para dos cambios estructurales

Lee y Strazicich (2001) demostraron que las pruebas de Zivot-Andrews y de Perron (1997) estiman
incorrectamente la fecha del punto de quiebre, tanto bajo la hipdtesis nula como bajo la alternativa,
ubicdndola consistentemente en (T — 1), un periodo antes del verdadero periodo Tg. Encuentran que
cuando se utiliza el punto de quiebre incorrecto todos los pardmetros estimados en las regresiones de
prueba son sesgados. El sesgo se maximiza precisamente en (T — 1) y esto lleva a que el estadistico de
prueba sea minimo en ese periodo. De acuerdo con sus resultados, la probabilidad de estimar bien el
periodo de quiebre disminuye conforme aumenta el tamafio del quiebre estructural, mientras que el
valor absoluto del estadistico aumenta. Por consiguiente, en presencia de cambios estructurales bajo la
hipdtesis nula el estadistico de las pruebas de Zivot-Andrews y de Perron (1997) presenta distorsiones
de magnitud que resultan en rechazos espurios de dicha hipétesis.

Con el fin de corregir estas distorsiones, Lee y Strazicich (2003) desarrollaron una prueba de raiz unitaria
basada en el principio del multiplicador de Lagrange (LS-2). Esta prueba parte del esquema establecido
en Perron (1989), que considera tres modelos de cambio estructural: un modelo A en el que se da un
Unico cambio en el nivel, un modelo B que permite un cambio en la pendiente de la tendencia y un
modelo C que permite cambios tanto en nivel como en tendencia. En LS-2 se adaptan los modelos Ay C
para realizar una prueba implementada mediante el principio de multiplicador de Lagrange y que
considera dos cambios estructurales. Se omite el modelo B por cuando se considera que la mayoria de
series de tiempo econdmicas pueden describirse adecuadamente mediante el modelo A o el modelo C.

Para la prueba LS-2 el proceso generador de datos esta dado por?
(1) y:=08"Z; +ey e = Per—1+ &
Aqui Z, es un vector de variables exégenasy & ~ iidN (0, c?).

En el caso del modelo A se incluye dos cambios en el intercepto bajo la hipétesis alternativa. El modelo
puede describirse mediante el vector

Zt:[l t Dy DZt]I

donde cada D, , para j =1, 2, es una variable dicotémica que es iguala 1 cuando t = Tgj + 1 eiguala 0

en otro caso. Cada punto Tg; corresponde a un periodo en el cual ocurre un cambio estructural.
El modelo Cincluye dos cambios en el intercepto y dos en la tendencia, y se describe mediante el vector
Ze = [1 t Dy Dy¢ DTy DTy

en el cual cada variable DTj; es igual a (t — Tp;) cuando t =Tg; +1 e igual a O en otro caso. Las

variables Dj; se definen como en el modelo A.

? En adelante se sigue la notacién de Lee y Strazicich (2003).
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El punto crucial es que en esta prueba el proceso generador de datos permite quiebres bajo la hipdtesis
ydzt I 601 'm0 & ,fddmodofué Stelel G A B 61 F MmO

Modelo A
Hipotesis nula®:

(2) ye =wmo+diBye +dyByr +ye-1 +v1e
Hipdtesis alternativa:

3)  ye=m +yt+diDie +dyDy + vy

Modelo C

Hipdtesis nula:
(4) y¢ = to + d1B1p + dyBye + d3Dyp + duDyy + Yeq + vy
Hipdtesis alternativa:

(5) ¥¢ = uy +yt +diDy¢ + dyDy + d3DTyy + dy DTy + vyt

En ambos casos vy; y v, son términos de error estacionarios y Bj; =1 para t =Tg;+ 1. Perron
(1989) demostro que incluir los términos Bj; es necesario para asegurar que la distribucion asintética del
estadistico de prueba no dependa de la magnitud de los quiebres estructurales, dada por d;.

Notese que en estos modelos las hipdtesis nulas implican cambios no permanentes en el nivel de la serie
y cambios permanentes en su intercepto. Asi pues, el rechazo de la hipdtesis nula implicara
estacionariedad sin ambigliedad alguna. Por el contrario, la hipétesis nula en la prueba de Zivot-
Andrews es y; = Uy + Yi_1 + V1 para ambos modelos, por lo que no se considera la posibilidad de
cambios estructurales. En consecuencia, las inferencias realizadas con dicha prueba serian validas
Unicamente en ausencia de quiebres bajo la hipdtesis nula. Véase el Anexo 1 para un resumen de las
hipétesis nula y alternativa en varias pruebas de raiz unitaria.

Partiendo de estos modelos, la prueba de raiz unitaria para dos cambios estructurales se obtiene de la
regresion siguiente, estimada mediante el principio del multiplicador de Lagrange:

* Se tiene que Vi = 89 + 01t + 6,D1 + 63D, + €, + &+ de donde, sustituyendo para e, :
Ve =8 + 81t + 63 D1¢ + 03Dzt + (Vo1 — 8o — 61(t = 1) + 62 D1¢—1 + 63D2¢—1) + &14

Ve = (86— 60) +6,(t —t) + 8 + 6(D1p— — Dyp—q1) + 63(Dyt — Dye_q) + Ye—1 + €1 , a partir de donde se obtiene la
expresion para la hipotesis nula. La expresion para la hipétesis nula del modelo C se obtiene de una manera similar.
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(6) Aye = 8'AZy + Sy +uy
En la ecuacion (6) se tiene:
Stc1=ye — Uy — ZtS
t=HZXZCT
§ es el vector de coeficientes estimado de la regresién de Ay, sobre AZ;

Py = y; — Z18, donde y; y Z; son las primeras observaciones de y, y de Z,, respectivamente.

La hipétesis de raiz unitaria corresponde a ¢ = 0. Noétese que la regresion de prueba (6) se basa en AZ;

en vez de Z#. Para tomar en cuenta errores autocorrelacionados puede incluirse términos AS,_
(s =1,..,k) en la ecuacion (6), de la misma forma que en la prueba Dickey-Fuller Aumentada. El
rezago k se determina mediante el procedimiento usual @ IS Y SNI f e P&ranldSsONTF A O2 ¢

Por ser una prueba basada en el principio del Multiplicador de Lagrange, se obtiene dos estadisticos:
(7) p=T¢
(8) T = estadistico t para la hipétesis nula ¢ =0
El estadistico usado mas frecuentemente es 7.

Los puntos de quiebre Tg; se determinan de manera endogena, por medio de una busqueda de malla®.
Se ubican donde el estadistico de prueba se minimice:

(9) Infi(2) = InfE(R)

Lee y Strazicich demuestran que en el caso del modelo A la distribucién asintética bajo la nula para los
estadisticos de sus pruebas no se ve modificada por el tamafio de los quiebres, dado por los d;, o por su
localizacidn relativa, denotada mediante /1]- = TB]-/T.

Para el caso del modelo C, sin embargo, la distribucién asintdtica para los estadisticos depende
ligeramente del parametro de localizacién A;. No obstante, el estadistico minimo de las pruebas no
diverge en presencia de quiebres estructurales bajo la hipétesis nula.

Esta propiedad de invariancia de las pruebas de Lee y Strazicich implica que no estdn sujetas a rechazos
espurios de la hipdtesis nula. Independientemente de la presencia de un quiebre estructural, la

* Con ADj; = By, y ADT;; = Dy

5 . . . - .
Como es usual en este tipo de pruebas, la busqueda se realiza sobre un rango [c, 1-c], donde se elimina C por ciento de las
observaciones en cada extremo de la muestra.
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distribucién bajo la nula del estadistico sigue estando bien definida. Asi pues, en el trabajo practico no
es necesario simular nuevos valores criticos, por cuanto no dependen de la magnitud o de la localizaciéon
de los quiebres estructurales. Como se menciond al inicio, la prueba de Zivot-Andrews no presenta la
propiedad de invariancia, pues su distribucidon asintdtica bajo la nula depende del parametro de
ubicacion 4;.

Lee y Strazicich (2003, 2004) calcularon valores criticos para sus pruebas de raiz unitaria con uno y dos
cambios estructurales para los modelos Ay C, para varios A; y asumiendo una muestra T= 100. Estos
valores criticos pueden consultarse en el Anexo 2. Para determinar la conclusion de la prueba, se utiliza
la regla de decisién usual: si el estadistico de la prueba es menor al valor critico relevante, se rechaza la
hipétesis nula de raiz unitaria.

3. Implementacion de pruebas de Lee y Strazicich mediante WinRATS

3.1 Aspectos generales

A lo largo de la seccién 3 se expone un ejemplo de implementacién de las pruebas de Lee y Strazicich
(2003, 2004) mediante el programa econométrico WinRATS. Es necesario contar con el modulo LSUNIT,
cuyo codigo fue escrito por Thomas Doan, de Estima. Este mddulo se incorporara a la versiéon 7.0 de
WInRATS y se encuentra disponible en la pagina de la compafiia®. Se utiliza mediante el comando
@lIsunit(opciones) , Cuyos parametros y opciones se explican a continuacidon (los corchetes
indican las opciones predeterminadas).

MODEL=[CRASH]/BREAK. Indica el modelo de cambio estructural a utilizar. La opcién CRASH se refiere
al modelo A explicado en la seccidn 2, y la opcidon BREAK al modelo C.

BREAKS=[2]. Se refiere al nimero de quiebres estructurales a utilizar en la prueba. Si se utiliza 1 0 2,
los resultados corresponden a las pruebas de Lee y Strazicich. Si se indica 0, la prueba corresponde a la
de Schmidt y Phillips (1992). Sin embargo, el programa permite cualquier valor positivo.

LAGS. Indica el numero de rezagos a utilizar en la regresién de prueba de la ecuacion (6).

METHOD= [FIXED]GTOS. Indica la forma de incluir los rezagos en las regresiones de prueba. Si se

utiliza la opcidn FIXED, el nimero de rezagos de la opcidén LAGS se incluye en todas las regresiones. Si se

utiliza la opcién GTOS, se utilizaelmSG2R2 @3ISYSNIf | SaLISONFAO2¢ adaSN
los rezagos se eliminan de la regresidn en tanto el nivel de significancia del estadistico t correspondiente

sea mayor que el valor definido en la opcion SLSTAY.

® http://www.estima.com/cgi-bin/testfile.cgi?Version=700&Revision=Any&Subject=Unit+root&Reference=Any
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SLSTAY. Indica el nivel de significancia minimo para mantener cada rezago cuando se utiliza la opcidn
METHOD = GTOS. Se utiliza 0.1 a menos que se indique lo contrario.

Pl. Fraccion de las observaciones excluidas en cada extremo de la muestra, e intervalo minimo entre
puntos de quiebre. Corresponde a la ¢ de la nota 4. Se usa 0.1 a menos que se indique lo contrario.

3.2 Cédigo del programa

El programa incluido en esta seccidon permite obtener los resultados de las pruebas de Lee y Strazicich
para 1y 2 cambios estructurales, para el modelo A y el modelo C descritos en la seccién 2, y se aplica a
una serie de datos para el periodo junio 2006 ¢ octubre 2008.

Notese que se incluye un maximo de 37 rezagos en la opcién LAGS, que corresponde al valor
predeterminado por Estima en el médulo para la prueba de Zivot-Andrews, y que corresponde a un 25%
del tamafio de muestra. Se incluye una instruccién dofor con el fin de tener la opcién de realizar las
pruebas para varias series mediante el mismo programa. En este ejemplo el indice i incluye solo una
variable pero podria incluir varias series a las que se desea aplicar las pruebas LS1 y LS2.

i PROGRAMA PARA IMPLEMENTAR LAS PRUEBAS DE LEE Y STRAZICICH CON 1 Y 2
¥k CAMBIOS ESTRUCTURALES, MODELOS CON CAMBIO EN INTERCEPTO Y CONCAMBIO EN
*xx INTERCEPTO Y TENDENCIA

source Isunit.src
calendar 1996 06 12
all 0 2008:10

open data ejemplo Xls
data(for=xls,org=0bs ) X

dofor i = X

*UN SOLO CAMBIO*
*CAMBIO EN INTERCEPTO*
@lsunit(breaks=1,pi=.1,lags=37,method=gtos,model=crash) i

*CAMBIO EN INTERCEPTO Y TENDENCIA*
@Isunit(breaks=1,pi=.1,lags=37,method=gtos,model=break) i

*DOS CAMBIOS*
*CAMBIO EN INTERCEPTO*
@lsunit(breaks=2,pi=.1,lags=37,method=gtos,model=crash) i

*CAMBIO EN INTERCEPTO Y TENDENCIA*
@lsunit(breaks=2,pi=.1,lags=37,method=gtos,model=break) i

end dofor
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3.3 Resultados de la ejecucion del programa

En el Anexo 3 se muestra la lista completa de resultados de la ejecucion del programa incluido en la
seccion 3.2. El producto del programa WinRATS consiste de 4 bloques de informacidn, uno para cada
una de las 4 pruebas realizadas (con 1 o 2 cambios, para modelos A o C). A continuaciéon se presenta el
ultimo de estos bloques, correspondiente a la prueba para 2 cambios, para el modelo C. La informacién
de interés se presenta en negrita.

Lee - Strazicich Unit Root Test, Series X
Regression Run From 1999:08 to 2008:10
Observations 111

Trend Break Model with 2 breaks
With 37 chosen from 37

Variable Coefficient T - Stat
S{1} -0.8305 -3.6187
Constant -0.0260 -3.3230
D(2000:06) 0.0026 0.4719

DT(2000:06 ) 0.0115 2.9101
D(2005:09) 0.0104 2.1988
DT(2005:09 ) -0.0026 -2.1393

Puede apreciarse que los resultados provistos por WIinRATS para cada prueba se presentan de manera
bastante sintética en comparacidon con otras pruebas de raiz unitaria. Varias observaciones son
pertinentes:

- El estadistico de prueba, como se explicé en la secciéon 2, corresponde al estadistico t para la
hipotesis ¢ = 0 en la ecuacidn (6).

- Las fechas estimadas de ocurrencia de los quiebres se indican entre paréntesis junto a las
variables dicotédmicas D y DT.

- Los resultados de la regresion de prueba se presentan abreviados, sin incluir detalles para los
rezagos de la variable dependiente.

- El mddulo de WinRATS no proporciona los valores criticos relevantes, por lo que el usuario debe
procurar tener disponibles las tablas de valores criticos calculados por Lee y Strazicich (op. cit),
gue se adjuntan en el Anexo 2.

Asi por ejemplo, para el caso presentado arriba, el de la prueba con 2 quiebres estructurales para el
modelo con cambio tanto en intercepto como en tendencia (Trend Break Model), el estadistico tiene un
valor de -3.6187 y las fechas estimadas de quiebre son junio de 2000 y septiembre de 2005. La
informacién relevante para todas las pruebas se resume en el Cuadro 1.
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Cuadro 1
Pruebas de raiz unitaria Lee ¢ Strazicich
Periodo 1996m6 ¢ 2008m10

Prueba para 1 cambio estructural

Cambio en intercepto Cambio en intercepto y tendencia
Variable Estadistico t y fecha Decision Estadistico t y fecha Decision
X 0.4242 2003:12 1(1) -2.8847 2002:01 1(1)

Prueba para 2 cambios estructurales

Cambio en intercepto Cambio en intercepto y tendencia
Variable Estadistico t y fechas Decision Estadistico t y fecha Decision
X 0.0636  2003:12 (1) -3.6187 2000:06 1(1)
2005:09 2005:09

FUENTE: elaboracidn propia

Un aspecto que requiere especial atencion es la eleccion de los valores criticos. Para escoger los valores
criticos adecuados debe tenerse claro:

a- Cuantos quiebres se incluyeron en la prueba.

b- Cual modelo (A o C) se utilizd.

c- En el caso del modelo C, la localizacién relativa de los quiebres estimados dentro de la muestra
(A; = Tg;/T), dado que el valor critico depende ligeramente de ellos.

Por ejemplo, para la prueba de dos cambios estructurales, utilizando el modelo C, se tiene que las fechas
de quiebre estimadas son junio de 2000 y septiembre de 2005. Estas fechas representan las
observaciones 49 y 112 de una muestra de 149, asi que los 4; correspondientes vienen dados por
Ay =49/149 = 0329y A; = 112/149 = 0.751. Puede verificarse en el Cuadro 2 del Anexo 2 que los
valores criticos mas adecuados para el modelo C, con 2 cambios vy los A; citados corresponden a los
dados para los 1; = 0.4y A, = 0.8. Estos valores son -6.42 al 1%, -5.65 al 5% y -5.32 al 10%’. El
estadistico de prueba para este caso, -3.6187, es mayor a cualquiera de los valores criticos relevantes,
por lo que no se puede rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria.

4. Consideraciones finales

Las pruebas de raiz unitaria con cambio estructural de Lee y Strazicich expuestas en esta nota son una
opcion atractiva por dos razones:

7 ore ; .y . sye
En vez de utilizar los A; mas cercanos, también se suele interpolar los valores criticos adecuados.
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- Es posible realizar una prueba para 2 cambios estructurales, a diferencia de la mayoria de
pruebas de raiz unitaria con cambio estructural, que permiten solamente un cambio. Esto
brinda mayor flexibilidad para aplicar la prueba.

- La prueba parte de una hipdtesis nula de raiz unitaria con cambio estructural. Esto la diferencia
de las pruebas mas utilizadas, como Zivot-Andrews y Perron (1997), que parten de una hipétesis
nula de raiz unitaria sin cambios estructurales. Los autores concluyen que esta diferencia hace
gue un rechazo de la hipdtesis nula mediante las pruebas LS implique estacionariedad sin las
ambigliedades asociadas a otras pruebas.

En la prdctica, la decisién de cudles pruebas de raiz unitaria utilizar deberia depender en buena medida
del criterio técnico basado en conocimiento previo sobre las series de tiempo en estudio, por ejemplo,
conocimiento sobre la existencia de eventos que justifiquen la presencia de cambio estructural. No
existe una forma general de decidir cudndo una prueba es mds adecuada que otra, sino que debe
tomarse en cuenta los alcances y limitaciones de la prueba, y las caracteristicas de la serie en cuestién.

No obstante, es deseable que la aplicacion de las diferentes pruebas de raiz unitaria se lleve a cabo de Ia
forma mas sistemdtica posible, con el fin de uniformar los criterios de decisién. En este sentido, el
Departamento de Investigacidn Econdmica del Banco Central de Costa Rica ha desarrollado un protocolo
de referencia para la aplicacién de pruebas de raiz unitaria, con el fin de uniformar los métodos de
prueba y conclusion utilizados por sus investigadores. La descripcion y la fundamentacién de dicho
protocolo se encuentran en un informe técnico en proceso (Castrillo y Rodriguez, 2009).

10
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6. Anexos
6.1 Anexo 1. Resumen de hipdtesis para varias pruebas de raiz unitaria

Resumen de hipdtesis nula y alternativa para varias pruebas de raiz unitaria

Dickey-
Fuller Phillips- | Zivot- Perron
Aumentada | Perron | Andrews | (1997)

Lee-
Strazicich
(1 cambio)

Lee-
Strazicich
(2 cambios)

Raiz unitaria sin V V V V

cambio
estructural

HIPOTESIS

NULA Raiz unitaria V
con cambio
estructural

Estacionariedad V V

sin cambio
estructural

HIPOTESIS
ALTERNATIVA

Estacionariedad V V V

con cambio
estructural
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6.2 Anexo 2. Valores criticos para las pruebas de Lee y Strazicich

Cuadro 2
Valores criticos de la prueba de raiz unitaria de Lee-Strazicich (2003) para dos cambios estructurales
T=100
Modelo A
1% 5% 10%
T -4.545 -3.842 -3.504
-35.726 -26.894 -22.892
Modelo C!
Estadistico T
A,
Ay 0.4 0.6 0.8
0.2 -6.16, -5.59, -5.27 -6.41,-5.74, -5.32 -6.33,-5.71,-5.33
0.4 - -6.45, -5.67, -5.31 -6.42, -5.65, -5.32
0.6 - - -6.32,-5.73,-5.32

Estadistico p

Az
/N 0.4 0.6 0.8
0.2 -55.4,-47.9, -44.0 -58.6, -49.9, -44.4 -57.6, -49.6, -44.6
0.4 - -59.3,-49.0, -44.3 -58.8, -48.7, -44.5
0.6 - - -57.4,-49.8, -44.4

1/ Los valores criticos listados son al 1%, 5% y 10% de significancia, respectivamente. Se puede interpolar los
valores criticos para puntos de quiebre Aj adicionales.
FUENTE: Leey Strazicich (2003)
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Cuadro 3
Valores criticos de la prueba de raiz unitaria de Lee-Strazicich (2004) para un cambio estructural
T=100
Modelo A'
1% 5% 10%
T -4.239 -3.566 -3.211
Modelo C
Estadistico T
A 1% 5% 10%
0.1 -5.11 -4.50 -4.21
0.2 -5.07 -4.47 -4.20
0.3 -5.15 -4.45 -4.18
0.4 -5.05 -4.50 -4.18
0.5 -5.11 -4.51 -4.17

1/ Los autores solo proporcionan valores criticos para T
FUENTE: Lee y Strazicich (2004)
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6.3 Anexo 3. Resultados de WIinRATS para pruebas de Lee y Strazicich

Lee - Strazicich Unit Root Test, Series X
Regression Run From 1999:08 to 2008:10
Observations 111

Crash Model with 1 breaks

With 37 chosen from 37

Variable Coefficient T - Stat

S{1} 0.0234 0.4242

Constant 0.0020 0.5497

D(2003:12 ) 0.0015 0.2846

Lee - Strazicich Unit Root Test, Series X
Regression Run From 1999:08 to 2008:10
Observations 111

Trend Break Model with 1 breaks
With 37 chosen from 37

Variable Coefficient T - Stat

S{1} -0.2447 -2.8847
Constan t -0.0091 -2.7786
D(2002:01 ) -0.0067 -1.1210

DT(2002:01 ) 0.0072 2.9711

Lee- Str azicich Unit Root Test, Series X
Regression Run From 1999:08 to 2008:10
Observations 111

Crash Model with 2 breaks

With 37 chosen from 37

Variable Coefficient T - Stat
S{1} 0.0037 0.0636
Constant 0.0006 0.1585
D(2003:12 ) 0.0020 0.3746
D(2005:09 ) 0.0085 1.5790

Lee - Strazicich Unit Root Test, Series X
Regression Run From 1999:08 to 2008:10
Observations 111

Trend Break Model with 2 breaks

With 37 chosen from 37

Variable Coefficient T - Stat
S{1} -0.8305 -3.6187
Constant -0.0260 -3.3230

D(2000:06)  0.0026 0.4719
DT(2000:06 )  0.0115 2.9101
D(2005:09)  0.0104 2.1988
DT(2005:09 ) -0.0026 - 2.1393



