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 �)������������&����4�,��(������
��������
��22�� ,�!�,����
�� ;�����������	������������A��������QDNE-�� ���
!��
	��"�������
������
��������
����	�
����)����,����O Y��
��������������������& !�����������
���
	�
��01��,������������*���)����*����
��������!����	��������������-

6.59  ��.��
���(��������	�
��1���,��)�� ���
!���	��"�����������
���������	�
����(�
:��������<%,����(���&-��& �������&��,��������
���������@�?��
��N� �� ��)�����	������
��������
���<%����F22N@2Q�	�
���?� �� ��)�����	���������������
�:�)��-��F22Q@
2��A���������F22��,���E�	�
��������
����	�
�� ��)����,����O Y���(����&��)���FG
 �� ��)�����	�������������,���������$��:�)��-��(�����&������V,������4������������
F22Q�	�
�����.
��� ����
��	�
��,��
�(����
�GN� �� ��)�����	������������������& ����

����(��� 6.4:  6.4:  6.4:  6.4:  6.4: �������������������	�
���������������������
A��&���	�
���& �������&��,�6� �� ��)�����	�
 ��������C����	�
�E

	�� 1989 1998 2001 2004

1 2 3 4 5

�� ������
���
�� 317 568 387 621

4��� ����A��
������(�E��������)��� 27 128 131 208

 ���
!���	��"�����&�� 190 734 656 944

 ����
 �/:��	�
�������	�� �������,����� 56 60 26 107

������K������� ���L�������
��� 590 1,490 1,200 1,880

�������� �
��������  !���	��
��������������"������
� 650 1,590 1,380 1,880

�'���� ::::: ��5��� ����C�� (�����
!������ ��
���	�
��� ���� K�����
��� 4V��$�
���� 4��� �
 � ��4 ����
	���
����4 V� ����L�����=�&��� ��������
��S�����5�������
�6�F22N-

B
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����	�
����
���
�	�����(������ ����
�����?2�� ,�!�,���
�������������&-

6.60  ���
!���	��"��������������������
����1���,��)��1��:�,��������,�����������,�������
	�
��F22N@2Q�	�
��QDQ�:�������������� ���F222@2��	�
��)���NDJ�:������*���A�������
QD�E-� ���
!���	��"��������������:����,�����<%��
�4����������
����	�
�� ��O Y���
��
���

��� ���)����5���
�������������
���)���� �$�������
����
���
��
���������)��	�
��1�����O Y���(���&-
F22J@2N�4����F22N@2Q�	�
��������� $�,����� ���)����5���
���
�����������1������F2
� ,�!�,����
�1���� ;���� ������ ���
!���	��"����
���
���
����
����,�������A$�����XWDGE-

����(���6.6: 6.6: 6.6: 6.6: 6.6: �������������������	�
����������
+��������=���������������������

A �� ��)�����	�������������	�
�E

	�� 1997-1998 2005-2006 2006-2007@

1 2 3 4

��������� ������������
��� 1,306 4,413 5,734
��&��,���& �����������
��� 5 18 23
��&��,���& ������)����� ����������
��� 1 5 7
��&��,���& �������,��@��5���������
��� 4 13 18
�)����� �����
��� ,����,��@��5����������,� 5.2 2.6 2.6
�� ���g������������
��� (%) 51.6 50.5 52.4
���)���g�������������
��� (%) 12.0 19.0 18.0
���&��g�������������
��� (%) 36.4 30.5 29.6

@ : ��&��@���������-
�'�����B��1���,��)�� �#�������5��

����(���1%N�*������������������ �������� ������)���	�
�������	���
���������������������	�
���������������������������.���'�)��/00F

A�& �������&��,�6� 	� ��)�����	�������������	�
�E
�� ��� ���)��� ���&�� ����� F22�

��
���O Y
(%)

1 2 3 4 5 6

$�������
 �	����� 992 811 9 1,812 530
���:�����:������� 6,827 2,221 24,133 33,181 21
1���,��)��+��)�� 2,877 1,531 1,658 6,066 114
(���
��
 !�)����+��)�� 760 267 1,025 2,051 283
���
 �)��������� 10,510 6,048 4,592 21,151 117
	���
 !�)����j� :�� 351 237 399 987 7
 ��� �����������
���
 345 232 188 765 52
 ���:������������ 5,177 1,242 10,591 17,010 32
��)���,��(������������ 3,607 2,798 856 7,261 129
*��(��1��� 1,333 490 1,669 3,492 88

��������:     

�	������������ 528,639 170,357 874,083 1,573,080 48
)����
 272,887 88,243 298,231 659,361 49
���0����� ��/:� 82,839 31,338 185,241 299,417 93
����������)�
�� 130,382 47,135 181,715 359,231 35

�'�����*������(4��6�V���������� ��)��6�	��$���F22N-

����(��� 6.7:  6.7:  6.7:  6.7:  6.7: ��������	�������������	�
��������������
������6��������

�����  ���
!���	��"� 1��:�,�����!�
�� ��������(����� �����	��G��
� �����	��J��
�
��������@���� ����� ����������  ���
!���	��"�  � ,� � ,�

������
��� A �� ��)��� �� �,�)��� �����	��F �����	��F
A �� ��)��� �	������ A �� ��)���

�	������������E �����E �	������������E

1 2 3 4 5 6

2000-01 1,387 258 40 5.4 35
2001-02 1,421 237 51 6.0 28
2002-03 1,560 267 72 5.8 22
2003-04 2,118 362 107 5.9 20
2004-05 2,892 481 136 6.0 21
2005-06 4,413 664 145 6.6 30

* 	��$����
����,���
����������-
�'������B�1���,��)�� �#�������5��-

6.61 ������
���� �
�� ��5��� ��	���@�����  ��,����� A������ ;�,�� ������ �
�� �����
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���������,���
��'���	�
�E���
�)���K��,����
,����&� ���������������
����	�
�
������
����%�� ������ ���
!�����5���
�����������&6������� ���(���
��������������
�����
�
 ����
� � 	�
�����Q@����
��N��� ,�!�,������,�������� 	�
��  :���������(���&���&�
F22N@2Q�	�
��)���JF�� ,�!�,�����:�)����&�A��������QD?E-���������� �������&�
 ������3�
=���
����5���
������ ����
�����(�����
������'�����<%���&-� ��!�
���'�����
�(��
��� ;��	�
�� ������3�
=���
����4���5���
������ ����
�����	�
���������,��(#�������������&-

6.62 ������������
����	�
��N��� ,�!�,�� ����
����������
��
�����*���� ���
�������� ���
!���	��"��������������������
���	�� ���������������-�������� ��
�)��,������ 7���� 	�
�� ,�
���� ����
� ��
� (���
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� 	�
�� ����� �
�� �����
/� 	�
�� *��
�%�
 :���������(���&�A$�����XWDJE-

-�����#$%/�*���������������������	�
�����������	��������������

�)����� ����������
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����(��� 6.9:  6.9:  6.9:  6.9:  6.9: �������	�������
������������������
,������
������	�����%���	.

��� 2000-01 2005-06 2006-07  (��M	��	�
2007 ����)

1 2 3 4

���
��� 163 839 1,035
���+�� 565 1,344 1,695
���&��@ 0 11 38

@ : ����������+	���	��������*
�'�����*����	���
���	�����������*

6.63 !�+����������"���������
���4�
���"+�����"��!�	����!��	�����������	@�����
��+	�7���	���
������	���7��%�&��������"������"�*�"��!�	�7��%����������	@�����
�������������)�������	"����"+*�"��!�	����!��	������
������	���7��%������������
���B
���	��� ��	���	6�$��%
�����
������������	�&��� ��	�7��� ������!������ A��9�����
��%?�� $���$
��� �� ������ �����&��� �� �����4���� �����&����� �� ���� �)�������	"����"+*
������!������A��9������$���$
������������	���	����������&������'�������� �������4�����	�
���9��������"������"+���+	�������������	@-�G?����������	"����"+��!���������!�"����
�����&��� ���'�� ���!��	� ����������@������ ����4�@����/����� ���������	����!������"+6
���M	������� ����������������	���
�� �	��������������������!��	������"���A�������	��
��%?����"+*�"��������6�"��������������@�������������
���	����������	@-�G?������7��������
��
����"+���+	���������&���B������&����������4���������&������������)���"��������	3�
"����"+*�$���������	3���)�� ��1�����
������	
������������	-�����������������4���������$��"+
��+	�$���������!��	������4�"�����������-������ ���������1�C�����������������������"+*

6.64 �
�������� ���!��	� ��� �6� ���	��� ��� �� �
���������������	� ��� �� �������
��%?���"����������&������'�����+����������*�$��������������
������+	����&�������

������������"+�,���	3���N=8.*��-��	�������@��������������������	"������������!�/�
���&���������������4�3
��"�������	"�*�-�/��������	�����������	����	�����	�
�����&������'�����+�����������&�����!��	����	�����	��)������ ��"+����B�$���7��%
,���+�����������&����.� �����������
����B�����	@��������������"�� ���	���A���
"������"�*

6.65 �
�������� ���!��	����� ���
����7� �%� ��� �� �
������	������ ��� ���	@
����������� � ��"����"���4������7��$����%?����"�*�"���� ����6�"��!�	�7� �%����������	���
$����� ���
������	���7� �%������"������	���� ����"+�,-�����<W=I.*��OPPP
������
������	�����������	������)����� ���	@��������������	�����������������
�����M����	����������4�	�$������������
������	�����������	���� ������)���1�C����
���	3�����������������4�	�������$����+	�$��������G?�������	�����	��4�������� �
����6
���QG?����	����	��������������� ����G?�������	���	3�������������-�������"+*

6.66 ���	���
�� �����&������'�����!��	��������������	������"���	"�� ��
������
��1�C�������1�H��/���������
�"���"�����/3���"���!������"+�����������	���������������
��4��
���!����!�������	�����	�����9��������� ���	3����	����"�*�������
������������� ���

����(�� 6.8:  6.8:  6.8:  6.8:  6.8: ���������	�
��������������.���O�����	�LA.������A����
,�)���&��������.

������������ 1996-97 2005-06
2�3�� �
������	�� � ���	@ ����� �
������	�� � ���	@ �����

����� �����
1 2 3 4 5 6 7

������!������A��9� 8 21 29 6 26 32
��!���A��9� 2 10 12 9 17 26
�����&�� 7 52 59 12 30 42
�
�)� 1717171717 8383838383 100100100100100 2727272727 7373737373 100100100100100

�'�����B�����	���
���	�����������*

-�����#$%K�*�����
��L�-��������(�������O���.��
�)��)�����������
)�����	������������
	�
���)�����������������'�����)����

�)�
��&

���

-�����#$%F�*������������	�
��������������.�;��>.����

�)�
��&

���

�
�������"��!�	
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�� �������� �
�� ���� 	�,��� ���
� �!���,��� �&6
 ����������!�)���&� ������.������	�
����4�1�����0,���@$�<%������
����������
�
������
������������,��� ;������������P����%,��-���������	�
����
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������
������
����
�
���������������
���������	��=�����)����(���������
������1��� ��1�������,����&-�(��
�������
�� 	�
��!�� 	�����&��@����������
�����1�� :�)��
�����
�0�����;��  ��7�,��
�����

���7)��6�������������:����,�����&���*���)����*���	�
���������7���������� ����
�
 ��!��
�����	�
��!�� 	�������P� ��)���:�)����&�-

6.67  �� ��	�)������
������������ ��;������������
��
�� ��4�1� ���)��	�
�
��
��
�������������
������	��=����������$�����	��,����������&�V)��
� ���(����
���
�,��
	���)��7��
���	�
������)�,��� 	���
:���,�*�����
���
����������	�,��	�
����	�����4:��-
�3��	���)��7��
������������
��  ��4��	���)��0,���@$�<%����,�*��������
�����
	��=����
��������;���
���;)�)������������!)���,�����
,����&-��)�����������	��=��
4���� �� ��	�)������ ,����1���
�����$���
���� ���,������
��������;����������1������)�
 ��!��
����Q�)��� �!���,��� �&�  ��� �)������� ���� 	��=��� 	�
�� �� ���,����� ����
� ��

 �� ��	�)������
��0,���@$�<%�����������
$�� ��<%�����,��� ��&���&��)������,�

5 $��� ��� ���
!���	��"�� �� ��	�)������	��=���� �*���A�E����(��:�(������ ��� ����������� ���,�����
���������7)�����,���'���	�
�� �*����A2E����(��:�(��(�� ��4��F����������F22F���
�N� ��������F22Q�������� ;���
��1���,��)�
��	��!��
;���� ��:�	��A��������(4��E���
����,����������������	��$$�)��A���
(���:
!���E� ��!��
������
��� ,��4�����4���U �����
������:��� ��)���:�)��-�(���
�����$�����[����� ;��������;�����4�:�4��5���&��(���
����;���
����!���������
 ��4���	��������I����$�)� ��,��7������,��������
�4�����4���AJ6JE��
�� ��	�� �� 7�,��=�� �����;����'�����������	�������:��)���:�)����&-

∆VOL = -0.14C  – 0.45∆VOLt-1  – 0.24∆VOLt–2 – 0.13∆VOLt-3

(-3.37) (-13.02)*  (-6.58)* (-4.17)*

+ 0.19∆NDt–1 + 0.10∆NDt–2 + 0.06∆NDt–3 + 0.44∆ND  - 0.11εt-1

(11.24)* (6.08)* (3.97)* (136.49)* (-5.40)*

R
–2  = 0.97 DW = 2.03

���
�M���	�
�� �4�:�4�������
�k@	������5-��l���� ,�!�,���
���,�������	��,����!���,����&-�  ∆ ������ ;�,��$����������������,����!���,����&-�m������
;�����&-�Xno���&��pq�H�	�!�B� ���
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������
�%
+��4�	�
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��rst����
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ht  =  0.01  +  0.01∆VOL  +  0.54ht – 1 + 0.38εt – 1

(5.07)* (10.29)* (6.65)* (4.81)*

R
–2  = 0.004; DW=1.93; LM(8) = 6.28(0.62)

#
; Wald Stat = 2.23(0.14)

#
; Log likelihood = 159.15; AIC = -0.32.
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log SPD = -4.56 – 0.01 log VOL + 3.29 IV

(-31.63)* (-0.94) (5.18)*

R
–2

  = 0.15; DW = 2.10
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���������� �� ��	�)������
���� ���,��������� ��1�������,����&�A!�	����4���� 	�=��6
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 �)�����������,����&-�(����)�����
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�
����,�*���� ;�������1�� :�)��
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��4������� �� �)��4���� ����
!����5���
�
�
�����,��� ;������� ���
!���	��"��7��,��
�����
��*�����)��	��"��	�
��� ,��3��,	���
)�����T��+7����������
�	�
��	���� 	���,����&-���������S�)������� ��)������[����� ;�
4���� ������� ;�� ��
���
�� ��� ������ �
�� ��������
�� 	�
�� ��
���
��� ���,��� �5� ���
������� ;����������	�
��� ,��3��� �� ;�)��
�������1��,�����,����&-�(������	���)�
 ��;���������(���������
��I������	� ���,��'�����
��1�� ��,����
,����&-�(����������
�
	�
����
�	��"���
���
�����$���
���)�������� ��1�
���6������ ,���4����	���:�6�1� ���)�
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�
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�������������P���
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�� �����	��"���
�����������
�������
,����&���
��5�$������)������6
���
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 !�)��(��+ ��)��6
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 !�)��(��j�:� ���6�*��(��1���6���� ���,������+��)���4����1���,��)��+��)��-
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 �)��(�������6�$������)�������,�*���,��(��������������
�� ��4�������������,�
�*�������1���&���&��1���,��)��+��)���1����������������������&�A	�����&�
��)��F22JE-

6.78 1���,��)��+��)���A��(4������4����4���E�	�
����
��������:������)���
������������� �,�,����2���������
�1���� ;������	�)����
��&-�(����
�,���)�
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!��� ����� ��)��
�
����1���,��)��+��)���	�
������,� ��������
 7�	��*�����&��,�,��������� ��)��=����
���
�

9 d)��$��������� �������4�������)��������
��������;���
���;)�)�����
�� ��4� ��	�� �� 7�,�����	������������ ��$���� ��)���:�)���B
st+1 = α + βƒ t

1m + εt

��������� st+1 �����	�)��	�
��4���	�����
�A���C:�E���:�
�����+��)��@������d)��$��������� ��������&6  ƒ t
1m 4���	�����
�A���C:�E��������)��������&���&��εt���� !������� ;���&-

d)��$��������� ��������
�� �����
3������	�������������
��
�� ��4����)��������
,����� ����������A��(���
*�� ����E����3�����α  = 0���&���β = 1�,�*���4������(������(���4����	�����
:��-�0���
�����$����[����� ;��������;��
�
�����;)�)����d)��$������ �������4�������)��������
�����$�����@��	��������������)��
:������ ��)������,����&���&��)�����,��,����&� ���(����
����
(��1����)� V,�� ������1���4����
������
�	�
��0�����;�����$������
����;�������
�����
��
������
�	�
������	�������:��������,����&-

st+1 = 0.04 + 0.99 ƒ t
1m

(1.25) (107.41)*

R
–2  = 0.99; DW = 1.45;

F stat (for α = 0 and  β = 1) = 1.83 (0.16)#

ADF = -8.94 (0.00)#

���
�M���	�
�� �4�:�4�������%
�k@	������56 * ��� ,�!�,���
���,�������	��,����!���,����&6 #: ������ ;�,�����
�M���	�
�� �4�:�4�������%
�y@	������5-

)����� ����	���!���,�
��5� ���4���	�����
���:�
�����d)��$��������� �����������4���	�����
��������)������� �����
3������	���������&�V)��
� ���α  = 0�4����β = 1��������)��V,���� ����������7�� �#�����P�����:�(��,�*���$����
��� ;�������
����
���
��������������;���
���������,����&-�(���
������������
���
����
�����@��	��� ��,����,����5���&���� ���$�������� ;�������4��4�������� 7)�����	�
���� ��� 3�,���&-
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����(��� 6.11 :  6.11 :  6.11 :  6.11 :  6.11 : ���������	�
�����������	�� � ����������O�������A���6����

A �� ��)�����	������������E

 ����� H�)�  ��H�)�  ������ �����)��� ����������)���
H�)��g ��H�)�

1 2 3 4 5

1995-96 3.6 3.9 -0.3 – 
1996-97 11.2 3.4 7.8 – 
1997-98 15.1 11.2 3.9 -1.8
1998-99 28.7 26.9 1.8 -0.8
1999-00 24.1 20.8 3.3 -0.7
2000-01 28.2 25.8 2.4 -1.3
2001-02 22.8 15.8 7.0 -0.4
2002-03 30.6 14.9 15.7 2.4
2003-04 55.4 24.9 30.5 1.4
2004-05 31.4 10.6 20.8 0
2005-06 15.2 7.1 8.1 0
2006-07@ 24.5 0 24.5 0

@ : ��&���@��������
�'���� :  :  :  :  : 1���,��)�� �#�������5��-

����(���6.10: 6.10: 6.10: 6.10: 6.10: -�
�������4������S�����������������S�S�����4����4��S�S����
(��;����:  2000=100)

�
!� 1995 1997 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1 2 3 4 5 6 7 8 9

�������������'�������������	�������3���S�S����5
$���� 84.7 100.4 100.0 104.3 101.9 95.2 92.7 92.5
1���,� 101.7 103.0 100.0 100.9 96.9 96.6 98.4 103.7
�������� 108.2 85.3 100.0 89.0 83.0 83.6 84.5 79.4
	���
 !�)�� 122.7 122.6 100.0 104.9 105.0 99.2 94.9 95.2
 ��� �������� 120.4 128.7 100.0 95.6 96.2 89.1 86.2 92.3
 ���:������ 106.2 110.2 100.0 100.5 97.9 94.3 93.3 92.1

���	�	��T���'�������������	�������34��S�S����5
$���� 82.2 92.5 100.0 105.5 105.1 98.6 94.2 94.3
1���,� 117.0 114.3 100.0 97.9 93.3 90.1 88.6 91.3
�������� 99.4 81.3 100.0 90.5 85.7 85.4 87.1 85.3
	���
 !�)�� 127.6 126.8 100.0 105.4 104.8 99.6 95.9 95.5
 ��� �������� 145.8 142.5 100.0 90.9 89.7 81.3 75.7 76.9
 ���:������ 97.1 105.6 100.0 101.6 100.8 98.4 97.9 98.7
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�	���������C���E

1 2 3 4 5 6

1993-94 31.21-31.49 31.37  0.1  
1994-95 31.37-31.97 31.40 -0.10 0.3  
1995-96 31.37-37.95 33.45 -6.13 5.8 1.93
1996-97 34.14-35.96 35.50 -5.77 1.3 0.48
1997-98 35.70-40.36 37.16 -4.47 4.2 1.57
1998-99 39.48-43.42 42.07 -11.67 2.1 0.90
1999-00 42.44-43.64 43.33 -2.91 0.7 0.29
2000-01 43.61-46.89 45.68 -5.14 2.3 1.07
2001-02 46.56-48.85 47.69 -4.21 1.4 0.67
2002-03 47.51-49.06 48.40 -1.47 0.9 0.45
2003-04 43.45-47.46 45.95 5.40 1.6 0.72
2004-05 43.36-46.46 44.93 2.16 2.3 1.03
2005-06 43.30-46.33 44.28 1.51 1.5 1.79
2006-07 43.14-46.97 45.28 -2.45 2.0 0.89
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1 2 3 4 5 6 7 8 9

1993-94 100.00 0.0 100.00 0.0 100.00 0.0 100.00 0.0
1994-95 104.32 4.3 98.91 -1.1 105.71 5.7 96.86 -3.1
1995-96 98.19 -5.9 91.54 -7.5 101.14 -4.3 88.45 -8.7
1996-97 96.83 -1.4 89.27 -2.5 100.97 -0.2 86.73 -1.9
1997-98 100.77 4.1 92.04 3.1 104.24 3.2 87.80 1.2
1998-99 93.04 -7.7 89.05 -3.2 95.99 -7.9 77.37 -11.9
1999-00 95.99 3.2 91.02 2.2 97.52 1.6 77.04 -0.4
2000-01 100.09 4.3 92.12 1.2 102.64 5.3 77.30 0.3
2001-02 100.86 0.8 91.58 -0.6 102.49 -0.1 75.89 -1.8
2002-03 98.18 -2.7 89.12 -2.7 97.43 -4.9 71.09 -6.3
2003-04 99.56 1.4 87.14 -2.2 98.85 1.5 69.75 -1.9
2004-05 100.09 0.5 87.31 0.2 101.36 2.5 69.26 -0.7
2005-06 102.34 2.2 89.84 2.9 106.67 5.2 71.41 3.1
2006-07 � 98.07 -4.2 85.80 -4.5 104.91 -1.6 68.13 -4.6

����~�����,� ������1������ �� ��	�)���� ����~����	�	��=���1������ �� ��	�)���� �~����� ,�	�
AfE�	���)����O Y��!���,����&���&��A@E�	���)��b�����!���,����&-
�����(�� ::::: ������&���������
���{���;�������������G@�J��
�����*�� I��3��)���)�������1���@��;�� �,�����$���������5-
Y����� ::::: 1���,��)�� �#�������5��-

����(���1%&1�X�����]��������������	�
�����������	�R�������	�������R�	�R������.-�,?���
A� ,�!�,�E

����� ���� ���

1���,� )��4�� )���
� �������� )����
 $���� 1���,� )��4�� )���
� �������� )����
 $����
3�
=�  3�
=�

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1993-94 1.2 1.0 1.0 2.6 1.8 8.2 1.3 0.8 1.1 2.8 1.9 8.2
1994-95 1.3 1.4 0.8 2.2 0.9 1.1 2.5 1.3 0.9 2.2 1.1 1.3
1995-96 2.9 1.5 0.7 3.7 0.7 1.2 2.9 1.5 0.8 3.5 0.9 1.2
1996-97 1.4 1.2 1.4 1.4 1.0 0.7 1.2 0.7 1.4 1.4 1.1 0.7
1997-98 1.7 1.3 1.8 3.0 1.5 1.8 1.8 1.4 1.7 2.8 1.7 1.6
1998-99 1.8 2.0 1.5 4.0 1.6 1.5 1.6 1.4 1.4 4.1 1.7 1.6
1999-00 1.0 1.3 0.7 2.7 1.1 0.8 1.2 0.8 0.8 2.9 1.3 1.0
2000-01 1.4 1.8 1.8 2.8 2.4 0.8 1.4 1.0 1.6 2.2 2.4 0.9
2001-02 1.0 1.1 0.7 2.1 1.2 0.9 1.0 0.7 0.6 2.0 1.6 1.1
2002-03 1.0 1.4 1.1 1.6 0.8 1.1 1.3 1.0 1.1 1.6 1.2 1.0
2003-04 1.5 2.2 1.2 1.4 1.5 1.1 1.3 1.6 1.1 1.4 1.7 1.3
2004-05 1.7 1.7 1.0 1.9 0.9 1.0 1.1 1.2 1.2 1.9 2.0 1.2
2005-06 1.1 1.4 1.1 1.4 0.9 1.3 1.1 0.9 1.1 1.4 1.0 1.5

�����(�� ::::: 0,���@$�<%���������� ��������	�� ���������g���������$���������
��� ,�!�,����� ���,������
��	������� ��$������I����� ��)���:�)�����&-
Y����� ::::: ��(4u�4��6���(4	�4u�6F22Q���&��1���,��)�� �#�������5��-



245

���������	�
���������

�
�� ������� ���� �$������ ,�*��� 1���,��)��  ���
!��� 	��"�� �������� ���� ��& !����
����,�������
����
��1�������&��
�	��8
� ��$������)����&-���,������S�)���)�������	�
��	��"�
(�����( ���:��������Y ,�����.��������
������ ��1�������,����&���&��
�@��)����� ���
���1�� :�)��
���
�����$��4
 ,��� �����������;�6��*�� ��,����������4�6��)����� ������3������
�
�������&��������
�����,�������,	����3�	�,���,�*��� ���
!���	��"�����������
�� �������
�������	��-�4�����$������ �� ��	�)��������������
����,�:��,���	��7��	��"���
�����
 �� ��	�)�����������;���[�������
������1���4�����	��1�� 	�������
,����&-� ��!�
��

'�����
�  ��)���,��g���)��,������(�����( ���:�� 	�
��  �� ��	�)�����
�� 	�
�� ��
��
� �����

1�������� ���,�����
���
������
�	�
�� ��)���,����g���)��,���������,)��!���4���	��,��������
 ��$���� ��������
,����&6�V)��
� ���(�����(�������:�)����� !��(�����( ���:�������
��
�
���.��d,��
��g�	������
���
����,�������
����������,����
,����&g�0������1��:�,����� ��)��
���,����&-��)�����������(�����( ���:���������������1����� �� ��	�)���������1������%,��
�&� A���CV���XWD�E-�1���,��)�� �*���)����*��� �
�� ��<%,�
� 	��,��� ,�*���  ��!��
�)�������	�
��0��������<%,�����(�� ����
��������
��
7�,�
���4�)�������	�������:��)��

�2��
���!���� 	�
�� �� ,���)���
!��
�� 	�
�� ��	� ����� *����� �,��� ����4�����	��)��� )��
�
7���:�(�� ���	��"��	�
��1�����	���)�b��������[�������
���
������������ ��	���	��"������ ,�
��(��*��� ������
� �� ��	�)���������[��
�������	�,��
������ ��	����1�����������,���$���,��
�&-�(��� ����)������1�����	��=���	�
�����
���� �,)���$���:�)���0��	�
��)��� ������������:�(�
�&�  ���  �� ��	�)��������� �1��������
���  ���� ��,��,�*���  �������!������
!��
�� 	�
�� [��
:�)����&-�0������ �,)��	�
��)�����,��)���:�)���*��� ���(����1������
�����.���	�� ��;������
,�,��� (��� �������5� B�  ��	��� ��& !����� 	��"������ ,����&��0������  ��	���� �*��,��
A�
���� AF222E6� $��&;����� 4���� �������� AF22�E� ,�*��� :�&:����C��� 4���� ��( �:�
AF22JEE6� �� ��	�)���������� �*��,��6�[��
����7���,��	�
����)��,������ �����6���������
����,��������	�
���)��������������,�6���)��,��
����������$����6��& �����,�*���	��=��,	����� ,����;��
�
��
��)����� ������)����*���A:��
��d�����4����������5:��AF222E6��&�	����4���:��
����:��
AF22JE�4�����&���
������&����)���AF22NEE-

(�������
�	�
�����	���)��,�����)��� �)������,����&� ���	��"������ ,��������	����&��,����
,�*���0������� �*��,���	�
����	��� ��!�������)��	��& "������ ,�������� ����	����
,����&-
(����������
�����,��������	�
������� ��)��
�����
�)���1���
������,����&� ���	��& "������ ,�
���	�,��
�� ���
�  �*��� �7���
� 	�
�� �������� ��
:��� ��&�� ��
� �����
� 0,�����
�� ���� ���	�,�
�
�������
�	�
����	��' $����
,�
��5���&��(�����
���� ����	����'��� �� ��	�)����������1����
��	�����%,����&-�� �� ��	�)���������� �*��,��������1�������	������ �:;����
,����&-
4���;�������)����&� ���4
��
��
!��
������	��"�4�� �������� �� ��	�)����������� ���,����!����,��
��	���&6�4��� �*���	��& "������ ,���� !��,�����,����5���&��(���
����������'���0��
�
(�����(���	��"���
��'���	�
��$���������,����&6�� �����
��$���,�
� �� ��	�)�����������1����
��	�� ��
,��� �&-� (���
��  ������,�� ������� ;������� �
�� ��������� � ;����  �� ��	�)�� ��
� �*��,������	���)��4������*��)���0,���@$�<%������ !��,�����,����&���&������� ��)��
�
���
����	�,��
��	�
�� �� ���,����������
���
���
��,����&�V)��
� ���0��
�������������� ����
����
:�������
�����1�)����
,����&-�(�� ��4������ ��)�������1���
����,������
���	��)��
 ��,�������

�
��� ,��� ;����($.������,����5-�7���,��	�
����)��,��
������ ��������<%��
��
��������
�������[��
����0,�����	�
�� �)��������
��  ����
�	�
�� ��O Y�,�*���[��
�����*���)����*���	�
�
 ���
!�������� ��)��
������ ����
�������
� �� ��	�)����������1������ ;�������%,����&-����	�
��$������,�*�����	��� ,����;��������� ,���������$�����
����&��
�^����6���$$�
�	�����,�*��
7��h�����,����
���
����)��,������ �� ��	�)������1����� �� �� 	��,�����,����
����
�� ;���
��
,����&�V)��
� ���4
�������,����
����������� ,�����$������4����� ;����� ,����;������
,����&-
(�����������)��,����������$�����	�
����� ���,�������
�������������1�����������������%
:���1���

�����&)� V,����[�����
�������1������)��
������,)��
��������
-��!������,�*���	��=��,	����� ,����;�
��&�����)����� �������;��4�� �� 1������
!��
���
�����$�����,����
���
����,������������
���
��,����5
��&��(������ �� ��	�)�����������������,	������������%,����&-�(���,����(��������
;��
�
���
���	�������
����� �� ��	�)����������1������ ;�������%,����&�-

���!"���     VI.7VI.7VI.7VI.7VI.7
�������������S�����S����+������������ ���������	��������'�����3�����. 'L5

(����������
��	�
���2��
���!����	�
���� *��������;����
���
����&�
�	�
���$.�@7�������� ���,����
�����-�(���������1���,��	�
���� *��������;����
���
��������
����&��	�
��[��
�������	�,��
�� ���
 �� ��	�)����������1��������%����&���� ��������
��
!��
��	�
��1������)���:�)���*��-���:��,�
�������
�	��$���F22N�,����������� ;���
��4����� ��)����;)�)���6� ����	�
���1������
�
:���������
���������������  ��)���:�)����&6�	�
��)������)���:�)����&�  ���  �� ��	�)�����	�
���2
� ,�!�,���� ���,�������
��� ,�	�����	�,��
��	�
���������	�)���
�� ��4���:�1�:��2DQ�� ,�!�,�
,�*��������
���	�)���
�� ��4�2D��� ,�!�,�������� ���,�������
,����&-��� ���,����!�������	��L)���
A �:
!���E��
���� �4� �� ��	�)������1������������ ���������O 9������ ��4�:�4����� 7)����)�
����3����
����
���,���$���,����&� �����(���
!��
��	�
�����(��:�(�����O 9���
�� ������,�� �� ��	�)����
�1�����	�
����	����������
(�����3)�����P����,��������&-��)������O 9��������� �������&�����
,��������	�
����[����� �������&��	�
��� ;����������*�����&��(�������������	��"������ ,��	�
�
��O Y���������
�������*��-

(���
��� ,� �V,��	���)���O Y���
���
��
���������1�����	���)�b������
���
��
������
��1�������

� ;���� ���)��� :�)��� *��-� ,�
���� ��
� 	��V,�� ��
� ���� �*���)����*����
�� 	�
�� ����z�  ���
!��
����� ��)��
������08
!)��)�*����
 3�,��'�����
�4�����O�9����������� ����
��������������	�����
��
,����&����������
�	���)����O Y���
���
��
�����������	�,��
��	�
����	�����������)����:�����
��	�
���������

���
�,�&)������
����,�
��5����� ������������
�� ����
�	�
����	�������
��
�������
�	���)�b�����
�
����������	�,��
��	�
����
��
����������O Y����
����)���������������
,�
��5-�� �� ��	�)�����	�
��1����
�� ���,�����
������,��������	�
��.�
�
��� ���,�����
�������1������ ;����*��-��(�����
�1���,��	�
�
��)��,��
������(�����( ���:���	�
 �������C����	�
��A?2@�2�� ,�!�,�E� ��4������
�,�*��
(�����(������	�,���
���� ���,�����	�
��	�
�������:�,������1�� 	�������
���	�Z��)�����������,����&-
 �� ��	�)�����	�
��.�
�
��� ���,��������� �*� ,��	�
��	�
�������:�,��A(�����(������	�,��	�
���� ���,����
��
�����%�� �*������:�,�E��
����������������	��"��	�
����)��,��
������(�����(������	�,��	�
�
�� ���,�������������0 $�,�����P���
,��-�(��������6��*�����)��	��"��	�
��A[��
�������	�,��
�E�	�
�
��)��,�����	�,��	�
��0������	���,������ ���,�������
:��� ��������	���,���� �� ��	�)�����	�
�
�� ���,�������
,����&��*���,��4���0$$�,����1����-��M����(������0�����	��	����� �� ��	�)�
���	�
��1������� ���,��������� �*� ,��	�
����
,����&�V)��
� ��� ���
!�������� ��)��
���
�� ��4�0 $�,�
��,����&�� �����
���)��,�����	�,�������*�����)��	��"��	�
�� �� ��	�)�����	�
����4��� ���,��������
4�����!�����!��
 ��,�������
��
�� ��4�(�����(������	�,�����
��������	��"��	�
���� ��� ,��,�
���
�-�(��������6��)�����������(�����( ���:����Y ,�6� �� ��	�)�����	�
�� �� ���,�����,�*��
[��
�������	�,��
������ �� ��	�)������
���1����� �� ��	�)���������;����,�*����)����� ����� ,����;���
�
�� ��4������ :������
,�
��5-

�������̂

7��"����	�6� ��
D�
�D� F22�-� KK(���
���C 	����  �����C	��� 4��� 4V��$�
���� �
�� �����@*�� ��
��
	�
 �������(��
���(���(� �)��LL-������(4����� �/�:����
�������DFFN6���������-



246

	�
��������������������������

���������&�  ��� 1� ���)�� 	�
�� 1���,��)�� 	��"�� ���� �����O� ,�� 	�
�� �������� ��<%�
9���
��
:��-� ����,���� 	�
�6� +��4� 	�
�� 4����4���� �������� 	�
�� ��O Y� �������,��� ��

��,������S�)����
��@�
���	�
��+��4��
���)��
:�����
��!���,����&-

6.108 )�h� ����)�������	�
��+��4�	�
��(�����(��������
���������	� ,�����:�)����&
 ����� 1��� (��	�
�� ���
(�� 0���
7����)�� �:� ,�� ���P� ��(�� �&-� ������ ���2@��� �
�
��&�����  I��3��)��7��,����
!��
�����
�+��4�	�
��  ��4�:�4� ��)���,��(�����(������

�)�������	�
�������
��
���������+��4�	�
��  ��4�:�4�  ��)���,��
�� �
�� �(�����(������
 ��������������*���A��������QD��E-�+��4��
��(�����(����
�� ����
�	�
����������
 :������������������1���,����������,�*���'�������[��I���� I��3��)���)������
���
���	���,�������
���&��0���
�������)���	���������C����	�
���)�����������(�����(��
�����
��
��  ��4����������F�	�
��  ��4
�:�4���	�Z��&,�
��
�� ��������'���+��4�	�
�
�)����������
�������������*��-� �����1��6����
 ��)�,�����[���
��  ��7�������
������

 ��)���,�����
�+��4�	�
��(�����(��������
������ H�)��������
������'������
� �� �� ��)���
,�*���:�&�� �� �� ��)����i�������$�����&,����
��	��;)�	����
� ��)���,��
���
�� ��9����
����
,������� 	�,���&-����,����
��,�*�����
�����
���
��3�
=��	�
�� ��!����)�������	�
��1���,�
���� ����
�����	�
��1������ ���,�������
�;)�����	�
���7�,�
���4��)����� ����08
!)��
�
�
�� ��4�+��4�	�
��(�����(��������
��
��0��)��
:������ ��)���,����
�g��)��,����
��I���
��	�� $�,��'�����
� ��$���� ��4������
���������!)���,����&-

6.109 ������
�� �����
/� 	�
�� 1���,��)��  ���
!��� 	��"�� ������������4���7����
 ��!�
��,���1���,��)��+��4����� �� ��	�)�����,�*���4 !�)��(���
!��
������	��"���
�
���� �� ��	�)�����	�
���� ���,������
�����$����<%,�����������@������;�������&-� ��.��

��
@4���������
���
����&�����+��)��@��C���� �� ��	�)�������������%�������.�4 !�)��(�
	��"���
����&��
�����������)�
��������	���	���������C�������� �� ��	�)������
�����*�
����������<%���&�A��� ����@QD�?E-�������������(��� ��!�
��,�������L
)��(���3�
=�

����(���1%&B�X������������������������ ���������������	�
��.�����S�����S����+�
3�'��������5

������� ���������

	�
�� 1990-91 1994-95 1999-00 2005-06 � 1990-91 1994-95 1999-00 2005-06 �
1 2 3 4 5 6 7 8 9

)��4�����C��� 59.7 73.5 85.8 88.6 57.2 78.8 87.0 85.8
�B)��!��	����� 7.0 5.9 1.6 0.0 5.1 6.3 1.6 0.0
)����
 – – 3.3 6.5 – – 3.0 7.6
����������)�
�� 4.4 4.4 3.8 2.2 0.1 0.3 0.3 0.5
���0����� ��/:� 3.1 2.5 1.7 1.0 4.5 4.8 3.9 2.8
1���,��)��+��)�� 7.7 0.4 0.0 0.0 27.7 3.3 0.3 1.9
��)� 18.1 13.3 3.8 1.7 5.4 6.5 3.9 1.4
�
�)� 100.0100.0100.0100.0100.0 100.0100.0100.0100.0100.0 100.0100.0100.0100.0100.0 100.0100.0100.0100.0100.0 100.0100.0100.0100.0100.0 100.0100.0100.0100.0100.0 100.0100.0100.0100.0100.0 100.0100.0100.0100.0100.0

��X����� ,�	�
�Y����� : : : : : 1���,��)�� �#�������5��-

����(���1%&G�X�8��!������R������A.������=�
AG����������F22N���
�J� ��������F22QE

A� ,�!�,�E

���{��� )����
 )�
�� ��������� 4�� ���4�� )������ ��(4����� ��(���)�� ������)�� '���� 4���� 4��4����� ���*�

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

)����
 1.00             
)�
�� 0.54 1.00            
��������� 0.95 0.45 1.00           
4�� 0.68 0.66 0.73 1.00          
���4�� 0.00 -0.74 0.04 -0.35 1.00         
)������ -0.12 -0.82 -0.02 -0.36 0.90 1.00        
��(4����� 0.01 0.68 -0.06 0.39 -0.81 -0.73 1.00       
��(���)�� 0.37 -0.02 0.31 0.06 0.25 0.20 -0.16 1.00      
������)�� 0.04 0.76 -0.09 0.29 -0.83 -0.94 0.71 -0.35 1.00     
'���� 0.70 -0.20 0.72 0.17 0.65 0.60 -0.55 0.75 -0.67 1.00    
4���� 0.56 -0.28 0.57 0.08 0.69 0.64 -0.53 0.56 -0.67 0.95 1.00   
4��4����� -0.02 0.72 -0.13 0.23 -0.77 -0.90 0.63 -0.23 0.89 -0.66 -0.69 1.00  
���*� 0.70 -0.12 0.71 0.19 0.55 0.48 -0.42 0.86 -0.50 0.94 0.94 -0.56 1.00

�����(�� : : : : : ����������~����0����� ��/:�; 4��~���C��S
 ��)������C���; ���4���~�����
 �)������C���; )�������~�$��)�������)������;
��(4�����~�1���,��)��+��4; ��(���)���~�(���
��
 !�)����+����; )�
���~�����������)�
�� ������)����~���� ���,�����+��)��;
'�����~�'���'����; 4�����~� ���:���������C���; 4��4�����~�L��������+���; ���*��~�*��(�����*�
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A����������� ,�!�,��E

��� ��������&��,�

����
�,����g���� ;� 1990-91 ��
 1997-98 ��
 2003-04 ��
 2003-04 2004-05 2005-06
1996-97�,��� 2002-03 ,��� 2005-06 ,���

1 2 3 4 5 6 7

1. i��
,�����O���������� 41.9 58.3 78.1 93.7 54.6 86.1

��E  ���
!����,)�3�� ����
!� 15.9 40.2 26.6 25.8 21.4 32.7

7�E ��� ��1��:�� ����
!� 26.0 18.1 51.5 67.9 33.2 53.7

2. i�����O���������� 52.4 34.8 22.1 -6.0 35.2 37.0

��E ���e������)�,�� 32.4 2.9 -0.6 -16.5 7.2 7.5

7�E ���e����� ����)����0;��� 19.1 18.3 4.8 -17.5 19.4 12.7

:�E ������� �����i�� -3.1 -0.1 9.8 8.5 13.5 7.3

[�E � ���������1���,��)����	���� !�)��� 21.6 20.6 10.1 21.8 -3.4 11.9

�E +��)���i�����
���4� -17.7 -6.9 -2.1 -2.2 -1.5 -2.4

3. ��)��������� 5.7 6.9 -0.2 12.3 10.2 -23.1*

�
�)� (1  (1  (1  (1  (1 ��� 3) 3) 3) 3) 3) 100.0100.0100.0100.0100.0 100.0100.0100.0100.0100.0 100.0100.0100.0100.0100.0 100.0100.0100.0100.0100.0 100.0100.0100.0100.0100.0 100.0100.0100.0100.0100.0

* : F22N@2Q��
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A���6������������	��

�����  ���
!���	��"�����#���  ���
!���	��"�����#��� ���C��	��G�����,�������
	�{�1���,��)�� ������ ������
���  	�{����C��	��F

��5���������,�3�
�� A �� ��)�����	������ A� ,�!�,��E
A �� ��)��� ��C���E

�	���������C���E

1 2 3 4

2002-03 45.6 1560 2.9

2003-04 80.4 2118 3.8

2004-05 41.9 2892 1.4

2005-06 22.3 4413 0.5

2006-07 24.5 5734 0.4
Au�������F22��,���E

Y����� : : : : : 1���,��)�� �#�������5��-

16 ht = 0.76  - 0.00001Invrt +0.00004FIIt - 0.71Dumt +0.39ε2 t-1 + 0.50ht-1

(2.46)* (-2.00)* (2.17)* (-2.42)* (2.53)* (4.12)*

R
–2

 = 0.25; DW = 2.19; Wald Stat = 0.77 (prob.:0.38); Log likelihood =-158.99

 ��������B����
�M���	�
�� �4�:�4�������%
�k@���� 7)������5-
* N�� ,�!�,���
���,�������	��,����!���,����&-
ht = +��)��@������ �� ��	�)������ ,����1��������	�)�����������������
�������� �*��,��
εt = ARCH ���
Invr = 1��D �D��5D����� �������7����
FII =  ���
!�������*��:�,�� ����!����
���
�� ����
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