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6. multiple equilibrium� 
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������������ �0�����R	/����D61%�D�������&�	��&��!<�,�D61%�&��	?w!�i�����3��n����R	2/�D621%��

�����������3�"�����"���T��$�P?%��� �0����i��n���%��+����D,��78�.������2������W2���2^���2=����&�	2�����2%

����������������������R	2/����D62x%�D2����&�	2����&��!<�,�D6x%��,��������� �0�����R	/����D6x%�D

�������������N!"��&��!<�,�D6x%������������P?%��� �0����%�7D6x%�������2%�����&��!<�,�&�����&�2�
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���������!'��a�M$����"�7��������8�����	��� ����!����������W����?9	'�8�����&�	���������V�2,��	�����LO!N��&��

������	'AR(1)&	,�����O;3�"����&��������W������."��0,�*��&���������23����`��2!"��2^�e��i��n��

�����������3�����?"�������W���8�����`��!"i��n��%��+����D,��78�.��������W�������=������2.$�������%

8���������i������������������C<��������%���N!"��&���n������������2"�	*��	���2 �����8�2�������2����2OA����(
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1��� ��� ��� 1��� ���� ����� �

�����z����"�� ����z z z ����� �- - 

D61%���� �����z ����z z ���� ���� - 
:I�I���>��6�Q� �

D61%��,� �����z� �����z ����z ����� ������ ������ �
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 ��������'+���r�	��k#A����'>�������-����\eA��	�� �

������t-student�&��	?w!��P��	9����\��	��
&��!<�,�D61% 

 �0�����R	/����D61% �"������D61% 

|���$�����D61%�&��
��P?%� �0�����R	/�

�"���T��$ 8���� 

��� #�� #�, ��� #�� #�, ���� �#��� �#�,� �

�����z����"�� 5.79z z z 3.03z z - 1977 - - 

D61%��� �5.12z 4.29 - 2.75 -2.1 - 1971 1985� �- ���>��6�Q

:I�I� �D61%��,� �0.86z 3.51 0.2 3.87 6.72z 6.48 1965� �1975� �1991� �
r>�����l���	���#
D���	�� �

�1�'@2i�l: �����x�	�+�'^����_����	�� �
:I�I���>��6�Q �1��z�e?.;$�	��'�

�!'�� 
����"�������� 

D61%������ D61%��,���� � 8����� �
D?;(���D61% ������

8����� �
��M(�����;$

��?c�� �
������
8����� �

��M(�����;$
��?c�� �

������
8����� �

��M(�����;$
��?c�� �

������
��8��� �

���;$��M(��
��?c�� �

 �0�����R	/���� �-1.19 0 -3.12 2 -4.14 0 -5.27 0 

P?%��� �0�����R	/���� �-1.87 2 -4.16 � -5.14 2 -7.09 8 

r>���l���	���#
D���	�� �

�1�'@2R�l: �����������+��D����'
�����	��q#(G���d����e��V�+�'^����_����	�� �
���������������;��KA,�&���� �

����������������8����� ��~� ��t�~� ��~� ���~� ���~� ���~� �����~� ���~� �

�1��z�!'���e?.;$�	��'� -3.83 -3.48 -3.15 -2.8 -0.23 0.211 0.656 1.262� �

����"�������� -6.04 -5.75 -5.42 -5.08 -2.95 -2.69 -2.49 -2.09 

D61%������ -7.36 -6.86 -6.57 -6.21 -4.07 -3.75 -3.53 -3.11 

����D61%

 �0�����R	/� ��>��6�Q
:I�I�� D61%��,��� -8.67 -7.98 -7.49 -7.13 -4.897 -4.56 -4.21 -3.88 

�1��z�!'���e?.;$�	��'�� �-4.48 -4.15 -3.85 -3.48 -1.14 -0.74 -0.29 0.25 

����"�������� -6.62 -6.16 -5.89 -5.51 -3.33 -3.05 -2.80 -2.64 

D61%������ -8.11 -7.74 -7.41 -6.93 -4.97 -4.72 -4.53 -4.19 

����D61%
��� �0�����R	/
�"���T��$��P?% 

�>��6�Q
:I�I�� D61%��,���� �-9.65 -9.049 -8.69 -8.29 -6.15 -5.97 -5.73 -5.42 

3�!�T���� ������������P������� ���������������+��D���	�ADF �������������	�a��'a�������?�q��(+�������	�B	���\eA��	�

�L��'#d��������&����	��
tty ε=∆�=�0)0( =y��)1,0(~tε�����'A	��! �����ad	G��j#($��L	*2��:���R��������	aG�����	a��2":�=
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��L�	������� �(+�����T����=L'����������	��������a�G��Y�Xa�����a+��D���	a����saN�$����������q��a(+��>a�	D��!������'a�����ae����qa����a�e+
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�'�^I 

��;G3
�7)1� 

��T V
�3 
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��T V
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�'�^I 

��;G3
�7)1� 

��T V
�3 
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=�� ��&. �h����0��"-
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��;G3
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��T V
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��T V
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��T V
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9)<'}�- -6.28 0 1357 1364 1371 -4.95 0 1357   �T'�> -6.16 0 1346 1357 1364 -5.3 2 1350 1364  
�)O�<� -5.3 0 1356 1364 1376 -4.15 0 1356   %���^ -5.73 0 1352 1357 1377 -2.71 5 1366   
2��� -5.71 0 1345 1357 1364 -3.97 0 1356   �)S"�^ -7.73** 2 1348 1357 1366 -8.35*** 3 1343 1356  
X���� -6.88 2 1343 1356 1363 -1.5 0    %�KO- -5.53 0 1345 1356 1364 -2.17 2    

%�<���aJ� -6.18 0 1346 1357 1368 -3.79*** 8    �7R -4.73 3 1343 1350 1363 -4.44 1 1350   
���>�7).��� -5.37 1 1356 1364 1376 -5.52 2 1351 1364  %�'�� -6.59 3 1350 1357 1363 -6.44 3 1352 1364  

�"�� -4.52 0 1344 1357 1377 -3.89 0 1356   I�K��^ -6.35 0 1356 1364 1376 -4.06 0 1357   
�6'3�� -6.71 4 1356 1358 1364 -6.62 4 1352 1364 1373 �7)^ -5.58 0 1346 1356 1364 -4.35 0 1356   
n�S"�. -5.42 8 1345 1348 1352 -6.12 8 1352 1371  �W�T)���7). -4.53 5 1340 1357 1364 -2.48 8    
%3�"�. -5.59 3 1357 1362 1379 -8.47*** 8 1342 1354 1369 $<��* -6.2 2 1341 1356 1364 -5.4 2 1356 1368  
+�'�. -5.89 0 1356 1364 1376 -5.75 2 1356 1365  ��6'�* -6.35 0 1346 1356 1364 -5.77 2 1356 1366  

+�3��). -4.89 1 1343 1349 1358 -4.57 0 1357   y7.�y7* -6.32 0 1344 1357 1364 -2.71 7    
n,�8.�"������>� -5.3 0 1356 1364 1375 -3.81 8 1362   %�<���l" -4.98 0 1356 1364 1377 -4.33 0 1356   

+�Q -4.95 0 1343 1363 1379 -3.56 0 1358   67* -4.37 3 1343 1349 1363 -4.89 0 1350 1369  
$J)V -4.83 7 1345 1350 1366 -4.77 2 1350   �8'36' -5.56 8 1345 1357 1367 -3.26 8    
9)Q -5.23 8 1345 1349  -7.45 3 1339 1354 1366 g�M -9.72* 2 1348 1356 1369 -2.14 0    
�)SKJ. -6.03 0 1343 1357 1364 -1.39 0    67O�� -4.45 0 1357 1364 1375 -4.61 2 1355   

67JT����"�. -5.77 4 1350 1353 1363 -5.66 1 1353 1369  X)W�� -5.79 0 1357 1364  -1.84 0    
�N7. -6.38* 4 1357   -6.94*** 4 1354 1362  �)O�<� -5.68 0 1348 1356 1364 -1.83 1    

� ���<��. -6.03 0 1356 1364 1376 -4.43 0 1357   � )W�"�L -4.12 0 1364   -6.53 7 1354 1372  
n�M�X\�� -6.11 2 1349 1356 1362 -6.81 2 1341 1356 1368 9�} -5.5 0 1339 1356 1364 -5.6 2 1352 1366  

���. -5.18 7 1346 1357 1363 -4.17 0 1356   %+� -6.37 8 1346 1348 1356 -4.52 8 1356   
$.�JT Q -5.26 3 1347 1357 1362 -4.28 0 1356   �)7. -6.62 0 1356 1364 1376 -4.1 0 1357   
���K'+ -5.8 0 1346 1357 1364 -5.29 2 1352 1364  ���. -5.68 2 1343 1350 1369 -6.75 2 1352 1369  

$����$L��+ -3.96 8 1345 1351  -1.5 3    ��WI -4.55 0 1357 1364 1377 -4.45 0 1357   
$ )7"3+����1KL -5.38 3 1343 1357 1364 -5.07 0 1356   %�7SO -5.31 0 1356 1369 1379 -4.92 2 1347   

�3+�. -6.53 2 1356 1362 1366 -6.11 2 1356 1366  ���TO -5.28 1 1346 1358 1366 -5.15 4 1349 1364  
�]" -5.41 0 1344 1356 1364 -5.87 3 1350 1364  ��	0?� -5.28 1 1357 1364 1368 -2.38 7    

�3+�O�TO -5.09 0 1345 1356 1364 -3.94 2 1346   0?� -5.16 2 1340 1368  -6.01 8 1346 1369  
$��<���7)^ -6.14 2 1347 1356 1375 0.06 7    ��x,������ -5.74 0 1357 1364 1376 -5.59 2 1350 1364  
$��)��3�0�<��-5.64 2 1358 1364 1377 -5.78 2 1352 1368  &�Q�� -6.63 0 1356 1363 1373 -5.31 0 1356   
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