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     if st = 1
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     if st = M

where                                            denotes the history of yt, while _t are 
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where all the parameters �� �� �v, A1���	 �p9� ����
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Table 1 
Augmented Dickey-Fuller Tests
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Empirical Results

����>EF������ 	������� ���	������������	�����	���
�������������	�
�����������������������	�������	�����-
�����	������
�������������������	�
��������������������
��	���87]9���������
�����������	���8;]9�����������.��.
�������	��8;DQ9���������	�������	������	������>EF�
�����	��������������������������	������������������	-
����	�������������	��������������?��@	B��	��#''W|'X��
which has been chosen based on Chow tests for struc-
������
�������M�������J�����	��� ������ 	�	����� �����
����
���
�����������	������������.��.���������G��������	��
����>EF�����������	���	���	��������	������
�����������
���EF�������

This analysis leads to the two different models re-
������ 	�� ��
��� RD� ��� EF8#9� ��� �� *;.EF8$9� ������
����EF8#9����������G�����������	�
����������������	�-
�	���������������	�������+���	�	�����������������������
���	���������	�������������������	�����H����������	��

�����������	����	����������7	�����������	��������
��������
�������������	�
�� ��������G�����������	�
����(��;]�
8���
���� ����� ��	��9� ��� (��;DQ� 8������.��.���9� �����
���� �G������ �	���D� ���� ��	��� ���� 	�� ���	�	���� ���
����
�������	������	���	������
��	������	�����	�	����������������
������.��.����	�������	�����

)�����������	�������*;.>EF��	��������������������-
�������������	����	����{��������������F?;?������������������
��� �	����	��� ���	���� �� �������� ��������	��� ��������	�� ���
����	����	������	�������	������	������������	�����EF8#9�
����� �������� 	�� ���� ����� ������� 	�� ��
��� R�� &	��� ��
�.������ ��� V�V0#/�� ���� �������� ����� ����	��	�� 	���	���
��������
����������� ��������� ��������	�� ��� �� 0%� �������
��	�� ��������� ����� ���� ����� 	�� ����� 
�����	��� �	������
E�������������������������	����	���	��
���G��	�	�������
���������������������7	�����$�������������������������
���	������ 8	����� ��� ���� ���� ���	��� 	�	������ ���	�
���9�
������� �������� ������	��� ���	���	��� ��� ���� ������ 	��

��	������������	�������	�����
���	����
������	����
	�����	��������	�������
������	�������������+����������������
of the model, the magnitude of the estimated parameters 
�����������������	��	���������	���������	����������
���-
���	���� ���� ����� ]���	�� ����� ���� ����� 	�� ����������
����	������������������������������������������������
�
������	������������

Table 2 
Parameter Estimates of an AR Model and a MS-AR Model 
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Variable AR(1)
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(��7]�R V�V'0/ .V�#/VO
(��7]�$ V�$#/R� .V�V##/
(��;] V�RV$R�� .V�VXXV V�$ROW��
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(��;DQ�# .V�VRVO .V�V0OR�� .V�VVO/
(��;DQ�R .V�V#X# .V�V//$�� V�VVVR
(��;DQ�$ .V�V0#V�� V�VRRX
Seasonal .V�VV$R
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