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B�E��7.88/:,���"�C��"$

-��� � $� �� ��� ������� ���#���� �� � �)����4� �  )�' �� � ����$�+������  ����(��� �����$&� ��'� �� 

��� $��������� 5% $� �� ,
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'����'��%��&�%�����) �*$�#������./81���'�./8.C�����������./82C���)�$�"������*����������./89���'

./86���'���$ ��) $&����./80,��� ��(�"�������(%�$���#��������*�����./8.���������&����.81D��� 

 ����(&�#�"�'�$ ���������� ) ���*���,�B���� ���� ������ �-��C������#�"�'���%% ��������� � �$�&C���
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#
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C
tπ � �$ �%���� '� ���@�*"$ �9,��� �% $��'� �$�(

./01����.801�#�����% $��'� ���#������� ��$ �'�#���$ ����) �&����4� ���'

� �$����+ $�,���� $�.801��� ��$ �'�#���%�����) ���'����$ ����*�"%����.881,

��� $� �����& �$� �� � �$ �'�#����� �$�&�' �$ ����*,

M!&����� ����������'�����'� !�M���!��

!������$,,��$��-��#�$ ,�$"�#7-��8.��.����$(:$ - #,�$"�&'��� %�! "��#�$ 

�� ��$������$$ �����������
C
ty �#����

C
t

C
t

C
t 91 ...,, −− πππ ��$ �'��%��& '������4� �2,

�� ���$���% $��'����./0.�2111�7�� � ���$ ���(%� :,��� ��$������$$ �������

# $ � �����  )��"�� '� ��$� ��5� �"4�% $��'�K� ./0.�.//8C� ./81�.891C� .89.�

.860C� .86<�.8<9C� .8<6�.8/6C� ��'� .8/0�2111,� �� � � �"4�% $��'�

��$$ �%��'C� $ �% ���) �&C� ��� �� � (���$������� & �$�C� �� � ������� '� ��'

� %"4���C�- �"����
�$*��L�� '������$���%C� �� � ' (��$����� ��� $�"' � ��� $

��$�'���$�BBC��� �(�����$&�& �$�C���'��� ��"$$ ���' (��$�����% $��',
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C
ty �I!���

C
jt −π

j \ periods 1851-2000 1851-1889 1890-1930 1931-1945 1946-1963 1964-1984 1985-2000 

0 -0.0476 -0.1327 0.1885 -0.0333 0.1239 0.2665 -0.3919 
1 -0.0866 -0.0245 -0.2488 0.1419 -0.1188 0.0231 -0.2818 
2 -0.1264 0.0766 -0.4621 0.3741 -0.4059 -0.1868 -0.2948 
3 -0.0524 0.1284 0.0604 0.1968 -0.4063 -0.3589 -0.0859 
4 0.0065 0.1979 0.2036 0.4849 -0.3988 -0.2784 0.1764 
5 0.0483 0.2894 0.2628 -0.2069 -0.2063 -0.1692 0.3730 
6 0.0432 0.1350 0.0487 -0.2273 0.0735 -0.2424 0.5416 
7 0.0121 0.0639 -0.1446 -0.4031 0.1443 -0.3345 0.5400 
8 -0.0328 -0.2427 -0.1648 -0.9127 0.4587 -0.1839 0.2626 
9 -0.0207 -0.4163 0.0648 -0.0811 0.1701 0.0063 -0.6669 
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C
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C
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��� *���) �#�&�#������ �������#����*�,�E��* � $���%��� $�������"�'�#� ���� 

�$������$$ ���������$ � )��"�� '��) $��"4�% $��'�,

��4� �2�'��%��&�������' �� ���� $)������'�:�)��" ����$��� �./0.�2111�% $��'

�$������$$ �������,�@�*"$ �6�'��%��&���� ���$$ ��*$�(����
C
ty ���'�

C
jt −π ,�B�

#������"( '������ ),( C
jt

C
ty −π � �����&(%��������&���$(��� �����(%"� � �� �:�

)��" ����'������' �� ���� $)���,

������������������������!�����M�
C
ty �I!���

C
jt −π ��+Q

���M!'�����!�����������'��������

j correlation p-value Lower limit upper limit 

0 -0.0476 0.5631 -0.2063 0.1135 
1 -0.0866 0.2935 -0.2440 0.0752 
2 -0.1264 0.1259 -0.2820 0.0357 
3 -0.0524 0.5289 -0.2124 0.1105 
4 0.0065 0.9379 -0.1561 0.1688 
5 0.0483 0.5637 -0.1156 0.2097 
6 0.0432 0.6068 -0.1212 0.2054 
7 0.0121 0.8861 -0.1524 0.1759 
8 -0.0328 0.6982 -0.1965 0.1326 
9 -0.0207 0.8076 -0.1854 0.1451 
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C
ty �-$��* $���"� ��

C
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 !"������.2,��� �������N"�����$�� $����7N�:��% ���� ��J�M�/C�#��� 

�� ����#�$+�B���$(�������$�� $����7�B�:�'����� ��J�M�2,�� ���$$� '��"�

�� �-$��* $���"�����&�� �� ����$��� � ���$  ���'���( ���� $�)��" �����J,��� 

$ �"�����$ ��"((�$�+ '�� 5�,

����������&���&��������!�O�������S��������M�����'��������

null hypothesis k = 2 k = 4 k = 6 k = 8 k = 10 k = 12 

C
tπ  does not cause C

ty  1.721 2.627 2.066 5.389 7.139 14.329 

  (p = 0.423) (p = 0.662) (p = 0.914) (p = 0.715) (p = 0.712) (p = 0.280) 
C
ty  does not cause C

tπ  0.456 2.569 3.359 5.39 11.62 17.208 

  (p = 0.796) (p = 0.632) (p = 0.763) (p = 0.715) (p = 0.311) (p = 0.142) 
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���!����3�)*+��)�P��������

Variable Coefficient t Statistics 

Constant 0.043697 1.37702 
Linear Trend -0.001485 -1.23382 
Quadratic Trend   51014.2 −×  1.92412 
Inflation (-1) 0.283798 2.90314 
Inflation (-2) 0.038044 0.36583 
Inflation (-3) -0.001212 -0.18374 
Inflation (-4) -0.018605 -0.18374 
GDP Growth (-1) 0.339425 1.88521 
GDP Growth (-2) -0.083708 -0.46662 
GDP Growth (-3) -0.091920 -0.51744 
GDP Growth (-4) -0.540833 -3.06538 
 

������+��������'��T��!�����&'��&��I���!�����

'����'�������!����3�)*+��)�P�

Variable Coefficient t Statistics 

Constant 0.053522 3.01591 
Linear Trend -0.001117 -1.65963 
Quadratic Trend    51067.1 −×  2.67519 
Inflation (-1) -0.069533 -1.27188 
Inflation (-2) -0.073912 -1.27088 
Inflation (-3) 0.098236 1.67769 
Inflation (-4) -0.000986 -0.01742 
GDP Growth (-1) -0.077128 -0.76600 
GDP Growth (-2) -0.263579 -2.62726 
GDP Growth (-3) -0.072612 -0.73089 
GDP Growth (-4) -0.168960 -1.71239 
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�� ���*��# $ ����� ��4&����;��*������ ��B������$(�������$�� $������'�4&

����&+��*��� �$ ��'"���,�����4�������%�$��(����"��(�' �C��� ��B���$�� $���

�������4 �(���(�+ ',�B���''�����C��� �("���)�$��� �%$�� �����$��� �$ ��'"���

�������4 ���#��� ����� ,��� $ ��$ C��� ��% ������������4�) ����4�� '������ 

(���(�+����������� ��B���$�� $����$ ��$��� '������� ������% �����������#����

� �'�� ��� #��� ����� ���; � $ ��'"���,� B�� ����C� �����"*�� �� � ����"����� ��

�''����������*��'� �������(%�&��''����������*����������� ����� ���C����� �%�

�� �* � $���������#��� ����� ���; �$ ��'"���,������ �;��� �$ ��'"���C�# ���) 

 (%��& '���("���)�$��� �	��� ������ )��"�� ��� �%$ � �� �����"����$$ ������,

��4� �<��"((�$�+ ���� �$ �"������$������� ��,

������P����!���!����������!'���������M������!��

��������!��3�)*+��)�P��������

Lags Test Statistic p-Value 

1 5.137781 0.2735 
2 4.634745 0.3269 
6 2.562353 0.6335 
9 1.949875 0.7450 
12 2.33054 0.6752 

� ��% ���&��� �
���%$�� �����$��� �� ���'���(%� ������ ���( �#�&�' ��$�4 '

4 ��$ ,�� �"�����$ �%$ � �� '������4� ��DC�/���'�8,

������R���M����)*+�����)�R+���M!�����T��!��3�!�M���!���!�

����'����'�������!����

Variable Coefficient t Statistics 

Constant 0.026182 0.99842 
Linear Trend -0.001529 -1.58000 
Quadratic Trend    51087.1 −×  2.30092 
Inflation (-1) 0.516139 6.42501 
GDP Growth (-1) 0.351534 2.01926 
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������*� �������'��T��!���S�&'��&��I���!�����

'����'�������!����3�)*+��)�R+�������

Variable Coefficient t Statistics 

Constant 0.028837 2.12977 
Linear Trend -0.000541 -1.08260 
Quadratic Trend    51006.1 −×  2.53102 
Inflation (-1) -0.121523 -2.92981 
GDP Growth (-1) -0.016479 -0.18332 
 

�����������!���!����������!'���������M������!��

��������!��3�)*+��)�R+�������

Lags Test Statistic p-Value 

1 6.545148 0.1620 
2 7.205023 0.1254 
6 1.481846 0.8299 
9 3.392042 0.4945 
12 6.131479 0.1895 
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���(�' ����$��� � ���$ ���(%� C��� ���$����� %������

�' ����&���%$�4�4� �'�� ���$��� �4$ �;,�
�* ����*���'�� $$���7.88/:�'���"��

��( ���'���*&�����' ����&������*� �4$ �;��������( �� $� ���$ �'�������"�;��#�

��( ,�@����#��*������( ���'���*&C�# ����"������� ��''���) ��"��� $���� C

���#�������4$ �;�������"( '�������"$���������&,��� �(�' �����$��� ��$ �'���

��������������#��*���$���4$ �;��$ K

ttt DUt ηθβµπ +++= (M
1
)

tttt DTDUt ξλθβµπ ++++= (M
2
)

ttt DTt ξλβµπ +++= (M
3
)
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9
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9
�������� ����

(�5�(�+ ���( ������������������� '�#������ ���*�������� ������ ��$�(�$ ���

�� �4$ �;�%�$�( � $�,��� �C���(�' ��������� ��4�� '�"%���*��'� ���������

�$�� $��C��"��������*���; �����'C��B����'����#�$+�����$(�������$�� $��,

����(%� ( ����� �%$�%�� '�( ���'�# �%$��  '���������#�,�@�$�(�' ���
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�� �(�' ���%$�%�� '���$��� ��$ �'������������������#����&���$������*� �4$ �;,

�����"*���� $ � 5���� ����( �$���� ����!" ��������'�("���%� �4$ �;�C�# 

' ��' ��������("���%� �4$ �;���% �����������'� �������"����"$��  '���������

 ���&,����������� ���� ���$��#��$ �����,�@�$��C������%�% $�(�������� $��������

��� �' ����&� ��'�%$ ��� �&�'�� � ���� %����4� �4$ �;�� ����"$� ���"��� ���������

� $� �,��� $ ��$ �# �#�"�'�����* � �� � ���"������"$� $ � �$��� ���# ���) 

�$� '�������'�����%����4� �4$ �;������� �� $� �,�� ���'C��"$�(�����43 ���) ���

�������$�����$���% $��'�������(���"��4 ��)��$���$��� �$�� �������������C���

# ����&��  '���� ���'������$��'�� � ��$� ��������(���"��% $��'�"���*���( 
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� $$���7.88/:�� �%��"������(%������"$��43 ���) ,

�� ��% �������������$��� �
�������"((�$�+ '������4� ��.1����.2,���4� ��.1

��'�..����#��� ����� ���� ���(�� ����$��� �
��,���4� �.2����#��������� 

$ ��'"����$ �#��� ����� ,�B�����#�$���$ ( (4 $��*�������� ��% �������������$

�� � ���$ ���(%� �#����4 �"� '������ ������#��*��"4�� �����������''$ ����� 

'&��(�����$$ �������4 �#  ��������������'�-���*$�#��,

������)����M!�����T��!���S�!�M���!���!������'����'���

���!����3�)*+�������������

Variable Coefficient t Statistics 

Constant -0.037463 -1.19314 
Linear Trend 0.001392 3.14653 

)1980( =bt TDT  0.157682 16.2164 

Inflation (-1) 0.284904 4.61777 
Inflation (-2) -0.117707 -2.35263 
GDP Growth (-1) 0.455177 1.48178 
GDP Growth (-2) 0.025237 0.08141 
 

������))��������'��T��!���S�&'��&��I���!�����

'����'�������!����3�)*+�������������

Variable Coefficient t Statistics 

Constant 0.012644 1.48301 
Linear Trend 0.000427 3.55486 

)1980( =bt TDT  -0.002128 -0.80575 

Inflation (-1) -0.001431 -0.08542 
Inflation (-2) -0.013833 -1.01815 
GDP Growth (-1) 0.121097 1.45176 
GDP Growth (-2) -0.152668 -1.81348 
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������)�� ���!���!����������!'���������M������!��

��������!��3�)*+�������������

Lags Test Statistic p-Value 

1 4.333638 0.3627 
2 1.87033 0.7596 
3 4.241237 0.3743 
6 0.273295 0.9915 

12 5.804820 0.2142 
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'�(���C���� $���( ��"%%�$������� � 5��� �� ��������� �$�$ ���������%�4 �#  �

������������'��"�%"��*$�#�������� �� ���'���(%� ,�@�����&C��� � �� ��������� 

=�����' ��' �?7.8/1A����'�.881A�:��$ �) $&���$��*,�B���� � �& �$�C����������

#��� 5�$ ( �&���*����'��� �*$�#���$�� �#����(���,�B������C�#� ��# ������' $

�� �#��� ���(%� C�������$$ ���������$ �) $&���#���'�-$��* $���"�����&�� ���

��� $� ��$��*� �"%%�$�� ��� �� � ���� 5��� �� � ��� ��&� ������� ��� $ ���������%
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�$ !" ��� �C� �% �����&���$��� ���$�����'����$'���(%� �,��� $ ��$ C��� ���� �$

$ ���������%�4 �#  ��������������'�-���*$�#������) $&���#,�� ������������ 

��� $ �� C� 5����&������ ��2C�������"(4 $�4 �#  ��1���'�.,�B���� �� ���'
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@�*"$ �� /� ��� .1� ���#�� �  '4��;�( ��"$ �� ��'� ����� ���#�� 80� % $� � ��

�����' �� �4��'�������$"�� '�4&�4�����$�%C���� $���("�����*��� �
���2011

��( �,��� ��  '4��;�( ��"$ ��$�(��������������-���*$�#���������� 5�  '

1,1<������ ���$�����(%� ,�@$�(�./01����.8D0C����������� 5�  '�1,2.,���'

������&C� ��$� �� �#��� � ��(%� C� �� �(�5�("(� �  '4��;�( ��"$ � ��' 5 '

4&��$ !" ��&�����$�"�'�1,11<,

	 ��φ7ω:� ' ��� � �� � % $� ���* � ��� �� � )�$������� ��� H<
#
I�  5%���� '� 4&

����)������� ��� H8
#
I� ��� �� *�) �� �$ !" ��&�ω,� ����� )�$��4� � ��� ��(%"� '

����$'��*���

)}(exp{1)( ωωφ XYf →−−= (10)

@$�(�7.1:C��� ������"' �����������)�������$ ��� '������������������ 5%����

���(����0,/2F������ �)�$����������-���*$�#�������� ���$�����(%� C�./,86F

����� �)�$����������-���*$�#�������� �� ���'���(%� ���'�1,08F������ 

)�$����������-���*$�#�������� ����$'���(%� ,
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��'�-���*$�#����$ �(�$ �$ ��� ',�B���� �� ���'���(%� C�#���������"' �

�� �% $��'�.8<1����.8D0C�����)��������������� '�#���������������$ ��4� ���

 5%�������(����21�% $�� �������� �)�$����������-���*$�#�����$���( �%�$���

�"��$� �$ !" ��&,� B���%�� ���� ����C�/1�% $�� ������-���*$�#����������4 

���$�4"��4� � ��� ���������,� �� $ ��$ C�  ) �� ��� ����� ��(%� � �� � ��� �$

$ ���������%�4 �#  ���� �� $� �����# �;,

�� �"%% $�4��'�$ ��� '������ ��  '4��;�( ��"$ ��$�(��������������-��

*$�#������#�' $C� �% �����&������ ���#��$ !" ��&�$��* C������ �� ���'���(%� ,

�����4 ��)��$��������� $� )�' �� ����������$ ����*C����"*��# �;C�' *$  ���

$ ���������%�4 �#  ���� �� $� �,

B���� ����$'���(%� C��� �.8/1A����'�.881A������$�4"� ����(�; ���%����4� 

# �;�$ ���������%C� 5��� ������.8<1A����'�.8D1A�C�'���%% �$,�B������C���(���

������ �)�$����������-���*$�#����������4 � 5%���� '�4&����������,

�� � "%% $� 4��'� $ ��� '� ��� �� � �  '4��;�( ��"$ � �$�(�-���*$�#��� ��

�������������#�������� �(�5�("(�)��" ���$������( ��"$ �����$�"�'�1,.D���
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��(���$����$&����� $(�������# �;�$ ���������%������ �� ���'���(%� ������# '

4&���� ) ��# �; $�$ ���������%,��"����#C��� �!"��������) �'��� $ �� ���$ 

� ��� ��$�;��*,

�"((��*� "%C� �� � �  '4��;� ( ��"$ �� ����&���� ���#�� ����� �� � ��� �$

$ ���������%�4 �#  ��-���*$�#�����'��������������# �;,������$ ���������%
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