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�W

+ = ∆ln(������W)- ∆ln(������W��), if ∆ln(������W��)<0 and
∆ln(������W)>0; and 0 otherwise.

�W

� = ∆ln(������W��)- ∆ln(������W), if ∆ln(������W��)>0 and
∆ln(������W)<0; and 0 otherwise

θW��������������	W���
����
W

���������
W

�

        (0.031)  (0.023)       (0.036)          (0.349)

Pr(θ����θ�) = 0.012

������



'�

����������������
�
���
��������������	�������

�������
�


������ �
��

����!�"��
��#$%&&'

����
�������������������	
����
����	
���	
��	���������	
����������������
	


�����
� ���� ���	����� ��� 
�
�������
���� -5���.�
���� ������ ��� �	��� �	�
�
���
����	
���
�
��
���������	��-�	�.�
�����������������	����
����	
���	�����
4	�����
����������
��������������������������	
�����
�������
�
������	�

���� �������
��� �
� ���	����� ������
� ������
��� 	
��
�
�������
��� �
���	���
����
�������������	������	�����������������������������������������
��������

���	

���	������
�� ��������
����� ������������
���� ������ 
�	��� ����� ���� ���
���
����������������	�����	�������
	
�
�����	��	
����	����
��������	������	�
�����������	��
�
�������
���������������
�����������
���
	���
	
������������
���
���������������
�����
�
����������
��	����
��
��������������������	����
�	����
����	���
��
�����
	���������	�����������	
�������	����
�����
�������0
�����
�����������

��"�������
���#��

2���	�������	������
����	������
�������������
�
�������
������	�����������
�
�
����	�������������
��������������	�
���
�
�	����������������������
����������

����	
���/���������	

��	��������
����������������
�������	
����
�������������
���������������	�������	����	������	�����
���
����	���
�������=��
������

������
�;�#��������	��������	
����	���
���������������������	����
�������	��
���
�
�������
����
�����56*�*(7��	�����"����(����;%�������������	���
�����
������ ��	���������
�� �	����
����� 
����	�� ���������������� ��	�������
�����
������
��	���	
��*������������
���������������������������
������	�
����������
���
	�����	
��������	�����
������
�
�������
���������������������
��������
��
������
�����	�����	���	
���������
�	������
�������
���
����������
�����
�
����������
���
�����������������������
���
����	���
��
��������	���������
�
������������
��������������
	���������	�����
��	�������������
���������������
���������	
������
����������	�����	������"�����
	
������������%�����
�������
�����������������
J��� ��� ������ ��
������ ������ ��	��
���	����
������������� �	
��� ��� 
�
�

������
�������������?��#�
�	����������������
������������
��	���	
�����
�
����	
	
���������������������
�
������������
��	���	
���������
�
������������
�
�	���	
� ���/4�� �
�����
���
���+	������	���� ���
��� 	
�� ���������� ��� �
���
	���	���
��	�
��#��=

�����#&��	�����	���	����������	�������
�����
��
������
������
��	���	
�����
���	�����
����
���������������	������
����������
��	�����
������������������������������
���������������������������������	����
����



'#

���������	
�	�


��
�������������������
��������
�����

��	������
�
�������
���"�	������
�(����;����������
�������#�;�A�	
��8%��'
����
����
�
���������������������
�
�����	��
���	������5���������
��������������	���
�	�

������
�
����������������	���	
��)�������������������������	���	�����	���
����� �����	����������� "*�������<��������#$$&%��
�
�������
�������� ���
�	������������������
���������
�	���>�	
���	������������
���	
��
�
������
��
����
����	
�����������
��������
�����������������	����
������	��
���������	�
�
�������/4���
�����
���
��	�����	���	��
�����
�	��������������C������
�
������������������

�
����������������
���	
��
�
�������
��������
	�����
��

��������	�
������������
����	���
�	�������	
�����
��	�������������������	
�

�������������	�
�����	��	
����������
�����
������������
��	���	
�	
���
�
�����
����������	���	
��
�=�������������
������������	�
���
�
�������
��0��	
�������
�����������������������
���	�������	
��������
����
������	��������������
�
��������������
�������	����������
��������������
����
��	�����������������
������
����	
��������
���
���������������������������	���	�����	���������
��	����������
	
�
����

���� ������ �������� ��� ��
	���� ��� 	� ����
�� ���

����� ������� ��� ��
�����=��	

�����
�
������	

��	������
	
��	
��	�������'�����������	
����������������������
�	�����	����������	
�����	���
��������>��������
��	������	�������������������
����������������
���
�����������'
��
���	
������
�����������
�@	
�	���	
�
 	��#$$,�����
�����
�	�
��������������

������
��	

��������������	����
����
�����	
��	������	������� ���	��������� ������ �
�� 
��� ��� �
���	��� �
�56*
�
������������	�����A9:��
������
�����#$$&����88:��
������
�����@	
�	�������
����
���
��
����������
�	����

	�������������
���	�����������������
���
�
�
��
�������
����
����
�����������������
���
��
�����������	
�	
	
������	�����
�����	�����	����
����	���
������
������

��	
������������
���	������
���
�����������
�	������
���������2�
�������
��
��	�������	�����������
����	������
����
��
��	������	�������	
��
�����
������
��������� 	������ �
�������������	�� �������� ��	�� 	�����	��� �
���� ���
�����
��	
�	����
���������
	�����	������	������	
����'���������	�����
�
���������
��
�
����	�����������
�������
���	
��
�
�������
���	�������
������	
�
���
�����

	
���������
�	������
������������	�����
�����
���	���	��	�����������
	�
�
�
�������������	
���
��
�������	
�������
���	����
���	����
�������	�����	��
�	��
�
������������	
������������	�����	
����������������������
���	�
����������
�	�
���
��	���
������	�
�	�
��	�����
�>�����������������
��	
���	������	��	��
���
�������
��
�
�	���	�����
	���
����	�������������	�����	
��������
���	��
�	
������������
��
��������
���'
��	�
��;����������
���������	����������	��	

��
����	��
�����	���������������
�	������	������	������	
����(����	����
������



'(

����������������
�
���
��������������	�������

�������
�


������ �
��

����!�"��
��#$%&&'

�
������	�	�	������������	����������
	��������	��
����������
��	�
�����

����

	��	�������	�
	��������
������������
��	���	
��2�
������������������	����
����
�	��
����������
��������������������	�������
�����
���
�������
��	���	��
�����������������
�������������
��	
��
	��
����������	��
���������'����
��

�
��	��

�������##��	
��
��������	��	�
�����

���	
���
��	��	����	��	�
�������������
����
�����	������
	��������	��
��������>�	
����������������������
��	���������	
��������

��	�����	�������������
�������������
���������������
���������	������	������
�	
��� �����������

�

�
�

	
�
 ������� 
	����� ��
�����
� ��� 	������� ��� ������� ���

�	��	
������������	����������
��
��������������������	��
�����
�
�������
��
�	������
��������
�����
�	������
�
�����##��
�������������/�������#&�?6��
�
���������	�(��
����
��������	�+������
�������	
��	�/1�����
�����������
���

�
�
��	����	�����������	����
����	���
�	�������
����������/����������	
����
����������������	�����������������	
�����	
�����=����������
���������
���
#B:��	���
��
��������
������	�
����
�56*���
�@	
�	���#$$&���
������
���

��	�����
�����	������������������������	�������
��	���	������	
���
	��������
�����	
��	
����)��
����
����/��������
��������	
�������
�������������������

/1���������
���
�	������	�������������	��������	��
��������	������	���
��
���

�
�
����
���	
��	�
�������	
�	�������	���
�
�����	�
���
�
����
������	������������
����	���
�����
��
������	�
����

��	����
�	���	������	
�����	��	�����
������
��
�������
���	�����������
��
����

��	�����
�������
���	�����	�	�����1������
	��������
�������������
��	���	
�
�������	
�������
��������
������������������������(����;��	��
����
����
��	
����
������������	�����
	���
�����
��
��������������	�����	
�������	���������
���	����
�����
	����
�
�������
��������
�������������	�����	
�����	���������
��������	��
���
�����#$$&�"8A%�	
���
��
�����
�
�
������
�����������������������
?��
�������	�����	������	�����	
����������
�������	������
�������	���������
�
�
�������������������
���	
������	���	������
	������	���	�����	������
���������
�
������##��	����
������
�����	���
����������
����	��������������	
�����	��	
���
����	
�
��
�������
��
��������

���
�������
������������������������

����	���� �����������	
���������� ����
�������������������������� ��	���	���
�����	
��
���������	���	������
����������������	�����
�������
���	�����

�
�
�����
�
�������
����������������
����
��	���
����
	�������
�>��������	�
���

	
����C��������	����� ��������
���������������	��������� ����� ���
���	
��
����
���
	
	���
��������������������
����
����	�����������
�������
���	
��
�
�
������
���

EV

V

��

�

+



')

���������	
�	�


��
�������������������
��������
�����

��$�������
���#���

�������
������������
������������������������
�����56*�*(7��	������	��
�
�������
�	������������������	
	
��������������
��	�����	�	�����1�����
������������������
������������
��	���	
��<��������������������
����	���

�
��
����������������	
��������
��	���	
������
�
�����
����	
������
�������
��������������������
����	
�����������
��	
��	
	
�1�������	����
���������
�����
������
���	
��
�
�������
�������	�����������
���������
����
�
���	������������
���������
�	���������	��������������

������
���	��
��	
�����������
��������������������������	���������������	�

�
�
������
����	���
����	�
���������������
���������������
������	
������	��
����	
	
�����	
������������	���
������������
	�����������
�
���������������
�
����	
�����������������	���	�����	��������������������������
�������������
���������
��������"����(����#%������
	��������������������������������������	

�����
�����������
����	�����	�����' (�	
�������	
������
��
����	�����	

	������
���
�����������
�����
	
��	
�	���������
����	���
��������	��1����

�	�
��A�
'
�	

�������������������������
�	���������	�������
�������
�������
�����

������
��	���	
�����������������������
��������������������������
��	�
������
����
������������������
���	��
�
�������
��������������
����	�

��	����������
������������
�������	��������
����������

�
����
����
���������
�	����	��
�����=
��������������	
�
�������
������������
��	���	
��	����
	����
��
	�����
��	
���� 	����
���� �����	�����	����������
���� ����� ���� ����
�	����	�����
2�
�������������������
����������������
���������
�	����	�����������������	�
���
����
������	��������
���������	������
������������������������
��
������
�	�����
�
	���*�������<��������#$$&�����������	������	
��������
���������

��

�
����
����
���������
�	����	�����	
���
���������	����	���������
����
	
�
��	
������
�
����'
������������	�����
���������	������	������
�����K��
���������
�
���	������
���	�������	
����	���	���	
����C�
��������	
�
������
�������
�������
������	��
	���������
������������
��	���	
�����
���������������������	�
����
��	� ����
�� ��� 
	����� ��	������ �����������
�����
�����
�
�������
���
=������
�����(����;�������������

�
�����������������������
�����
������	�	�
����
��
�
�������������
���������������
�����
��������������
	
	���
��(������
�����
�����������
�������������������������	�����	����	
������	����������

���
��
�
��	�
��*��������������������
���������	
��
���	��
����	������
�
�������
��
����
����������*�������#$$&�



'*

����������������
�
���
��������������	�������

�������
�


������ �
��

����!�"��
��#$%&&'

=��������� �����������
��� �
���	�������������������
�
�
�������
���	
�
��	
��������	
�����	��	�������
������	
�
���
��������������������
	�������	������
����������	�����	����
�����2�
����������������
����	���������
����	����������
�����
��������������������	
�����	
���������	
��
	���������	�������������
���������	��
�����?6��
���������

���������������	�

����

��
��
��
�����
��
���	
�����	����
���

���	�����$9:�������	
�
�
�������
��0�������
�������
������	
����������������������	�������	�����
	���
�����������������	��
������
���������������	�������
��
��
������
���������������������	
���

��������
�
����������������������������
�������������
����
�������1���������
��������������
	
��������
���
�����	�����	����	����������������
���	

������������
�
���
��	��
�
�������
�������
�
����
����������������
�	����

	������������	������

 	��@�
��#$$,�"����(����#%����������������������
	����������������
����	����
' (�	�����	
����	���������	��	������������	��=����������
������������	�
��
�����
������������������
��	���	
��
�
������������������
���������	�

����

�
�
����
���"����	
���(����;���	��������B%�

������

���
����	����
�������	��1�������	�
���
��
�������	�G

� )������	
��������	�����
���	
�	����
���	�	�����������	��������
���"��	
�
���%�	
��
�
�������
������	�����������
�
������
�����������������
���������
������������*
� �����������	
���������
�����
����	
���������
��� �
� �����
������
�������������������������������������������
�����
��
�������
��
�
���
�	���������
����������������
����	
����������
�������������

� ������	������
�
�������
����
����
���
���	��������
�����������������������
�����
	����������	
�������������
�������������
���	
��
�
�������
�����
�������������������
���<�
�������
������������� ��
������� ���
��	����
�����
	
�
����	
����������������
����������
��	
��
����	�
�����������
' (�������
���
�	
�

� *���	

��
�
�������
�������
�
����
����������������
��	���������
����
��
�
�<��������#$$&�D�=������#$$,��������������������������
�����	�������
��
���������	�

�������
���
�������	���������������	�������
���	
���	���



%&

���������	
�	�


��
�������������������
��������
�����

��� ���������

�����	��������������
�����
	
	���
�����������������
����
����	�����������

������
���	
��
�
�������
�������
�����������	
���
	
��	
���������'
�����
���
������
�����	
	
�1��������
��	�����
�������������������
���������	
�	
�������
�����	
�������������	�������	�������������	
���
��
���	�����
�����
����������
��	
����
��
���������
����
���"	�-�	�������	

.%��'
���������
��������
����
�
��������	�����	
���	��������������
	�
�
����������
���
�
����������������
�
�������
���
���>��
����	�������������������
��	���
�������������
�	
�����
��
��	
���������������	
��	���

)������	
�������	���
������������	��������
��������
����
�
�������
���������
����
����
����������	0����
	
��	
���������	�����	������	
���	�������������
�
���������+���������������
��������������	
�
����	������
������	����������
�	�
���
������������������������
���
	���
	
��
�����������	����������
�
����������
��	��
��
�����������������
��
����	������
���
�	���
��	

�������
���
������
�	���������������������
�
����������������	�����
��������
���������������	
�
�
���
	���
	
��
������������������
	�
���
�	���
���	���
	���	
�����������	���
"��	��%�
�
���������
����
���������	����
����
��

�
��������	���
�����������
�
�	��������������	�������������
����������������	����������
���
	���
	
��������

����
���������	����
����	�������	��������
���
����������	�	���
������������'

�����������
�������
������	�����
������������
	������	�������	
���������������
��
��	
�����������	�����������	
���������C����	��������	����	�����
��G

�  �&�����&��$���$���������/��(����"������%���"�$����0����'�������/����������
$��"��������8

� 9!��������$�����������������'������������'�����&��$���������%�������$����%��������	
�0��1�(#�%#����������0�#���"�/&��#���!�����'�������$���'���0�8

�  �:(�������%���;��$$�%�1�(#���/&���%�������������%�����&���"�%���������������
/&�����������������'��������$��#����������%��������#���%��������*

"�����������	���
��
������
�	��	���
���




%'

����������������
�
���
��������������	�������

�������
�


������ �
��

����!�"��
��#$%&&'

����������	�����
����
�����
��	����������������
���
�������������
�������
��
�� ����� ��'
���
	���
	
�������
����
��������	�����
��������
�����
�������	����
����������	�������
�	��
�	
����������	�������������
����
����������	
�������
����
����	���
������������
	����������
����������	��������
����=��	

������������

����
��	
��	������	���
�������

�
��	��������
��
���������	����
�����������
������
���	��	����
�����
����	����
������
��������
��������"��������������
�	�����	��
�%�������������
�
����
��	���	
��	������������������
�������	��	
��
����������

�
������
���
	���
	
��
���������
�����
��	
��	�����	��������	������	��	

��	��������
	
�"��
�	��������

�
�%��/	
���	
�� �
��1	�"#$$3%����
��������
	��	���
	
�������
���
	���
	
�������
����
��������������	�
���
��	
��	�����
��	

�	�������
�	��
�	
������������
���	�����	�������	������
��
����������
���
��
��
���	�������������������	���
��������
������������
��
�����������

��������
�
�
����	���
�����
����
)������	
�������������������	���������
���
	���
	
��
����������
��	

������

�����������������������	���������	
��
����	���
��6���	
������"#$$$%������
�������	���������
���������
�����6���	
��������	������������	
������
�����
����������#$$&��������������	��������
��
���������������������������	�����	��
��������
��������������/���	�������������
����������
��
���������������������	���
�����
�����	�������������	
�����
�������
����������
	�����	����������
����
���
��������=�����
	�����������/�����6���	
��2��
1�"#$$$%����
��	��������
��������
�	�	�����	
���
�����
����	
�������������	��
�����
�
�������
�������
�������������
��������
��
�������������	��
�
�������
�������
�������	��
�1������6���	
������
�	���������
������������������������6	��
������
�!��";999%��
������	�������	����
���?2���
����
�J	��
�=�����	�	
�����������	��������
�	�����
�����
���
��	��
��"��������������	�����	��
�%��������������������	
�����
�������
��
�
����
������
�������������������	����	
�������	
�����	��?2���
�����

�������
�
�	���
� ��	��
���6	��
���� ��
 �!�� ��� 
��� �������� 	
�� ����	����
� ������

���	�����������������	
��������
��
�������������������
�
�	������������	�����
�����	����	������
�
��	
��	�������	�����
����	
���4	�����
�	��
�>����	�	�	��
����	�
���
���
	���
	
��
�����
���	
���������88����
�������(�������
�!��";99#%
���	�
���� ��	����������� �����	��� ��	��
�� 
	���
�����
	�
�� ����>�	����
��	
�
��
��
�������
	���
�������
��
���
	���
	
��
����	
��	������������
����	�����
����	���
���
	���
	
��
��������	���
�����
�������	�����
��	


�	�������
�	��
�	
����������	���	
�
�������������
�����	��
�����	���	�����
��
�	������=

������
����	���
���
��	
����������	�����������	�����
���������
��
�
	�	�
	�
��"�	�

�����
������
���	����%���������������
��
���������
����	
���
�
����	���
�	���������������
��	������	������	
���5�	��

��"#$$$%�� �����



%%

���������	
�	�


��
�������������������
��������
�����

������
������	����������56*�*(7��	�����������$9:��������
�
�������
�������
��
����	����
��
��	���������
�	����������
�	��
���
������
���	
����������
	�
����
��
	�����������
���
����������	
��	������������	����������
��	�������
	��������	������������
�����
�������	������	�������
�	��
�	
����	
������
�����	
����
����	�����*����	�	������
���	

��������������
������������
����
��	
�	����
�����
�
�������
����������������
�������
����	
��������
������������
�
��
����(�����	��
����
������
���	
����	���	�������
�������������
���	
��
	��������>���������������
��
�������������
���	���
�����
�����
��
��������	���
���������������	
����*����������	
���
��
���������������������	
	
�����������
�	��
������	����������
	�������	
������������
���������������	�����������������

�
�	���	
����
	
	���
��'
����������������	���������>��
�������	������	���
���

�
�������
����
������	������������	
����	�����
����	
�
�����������	
���	����
��������� �
���������2�
��� �����	������� ��� ������ �	���� 	��� 	�����	��������
�����	��
����������
��	���������������
�
�������
�����	
���	�������	
������
���������������
��	
��
����������	
���	������������	
����'������

���
����	�

��	�����
�������
���	�������
�����
� ������	���������	�	
������
�����
�
��
�������	������������	

���	����������������������
��
��������
�������	
���
�
��	�������
�����
��������	������������	
�������	�
�����
����
�
�������
�
��	
�
����������������
�������
�����	�������	
�����������
��������������
��
���
���� ����
�� 	�����
�� ��	���� ��	�� ����
����� ��	��"��
 ��
 
�������
���!


�#������
 ��
 �
 #��
�� 
 ��
 �
���$
�!
���%���� ���	���� ��
	
��	
� 
�
�	���� ��	�
�	��
��	�����	
�������
�������������������	������	��
�������
��������
��
���	����
�	���������
������������	����
�>�������������������	��������������	
�������

����	
�����������
����
��������������
������������
������
���
	���
	
������
��
����
���������=��	

����	������	
�����������	
�	��������������
��
���	����
�	�����������	���
��	

����	����>�������������
���������������
�	

��	�����
"' (��)*��+�������� #$$,�� ���� B#�B;%�� '
� �	���� ���
� �
� ���� 	���
�����
�	���
���>������
���������������	
�����������������������
���	�����
�	���������
������������
��	

����
����������������������
��"2���
	���	
��2�����"#$$$%%�
6	��
����	
�����
�	���";999%��������	

���
������	�������	�	���
����������
������
�������
�����
������	
����
����	����
	���	
�����������	������	���
�
��
���
�����

�����
	�
���������
��	
����1�������
�	���
��'
��	�����
	��������
���
��	������
����	
�������
����������������� ���������=���
��
	�	
���������	��

	
�����'
��
���	�	�������������
	�
����
���������������
�������
�����������D
?2��	
��� �
� ���� ������ �	��� 	
�� @	�	
���� �	
��� �
� ���� ����
���=�� ����	�
���	�
�������
��������������������
�����������������	���������
�	���
�	������

	����������������
�����������
�'
��
���	���
�
���
�������
����	����������	����



%+

����������������
�
���
��������������	�������

�������
�


������ �
��

����!�"��
��#$%&&'

����
�	����

	�����������56*�*(7��	������
� 	��#$$&��(�����
���
	
��	

�
��������
����	���
��������
������	
���	�����
�������	�

���	��	��������������
������
���	��������
�
���
��'
��
���	��C���������������	
������������������
�
��������
�����������
���	�������	����
	����
����	

���������������
���

���
�
��	��	�������� �
�	
�������
���	��������
������
�� �
�����	

��������
��������
������
��
��������
���(�����	��
����������	
�������������/������2������(����
4����
������
	������������
��
���������
�����56*�*(7��	������������
�����
������	��
���
�������
�=��	����
���B:�	�����A#�+��������#$$&�"����/2(4
	

�	
��������#$$&L#$$,�����A8%�

&'�
()�%�
"	
$�!!*
�������������	������	����
�	������������	
����������

�	���	
��
�������	�������������	���	
����
��
���������
����
����������	������
�
=
�
���������	���	
����
	
��	
�
�
�	���������' (���
�������	��������
��
�������0
��
����
���	���
�����������
�����
	
	���
���������
	�������
�	��������������

������
���	������"' (��)*�� 	��#$$$�����3$%���������������	
����
	
	�
���
�����������������	����	�����
���
���
���>��
����	�����
���������	
����

��
����
����������
���	��	�����������-����.����-�	�.��>��
����	����=��
�
�����	�����������
����>��
����������������
����

���
��	����
������������������
�
���������
�������
�	
������������
�������������	�����
�������
������	���
��	���
���
	���
	
�������
����
��������	������
����������
�����	��������	������
������
���	����������
	
�������(�����	��
������	���
���	
	���0���	��������
��
����
������������	
�����
	��������������
���	�������
�����	���
��
��������
��

������������������	�����
���	��	����
�����������������
���������
����
�������	
��������
��
��������"�������
����
���	���%��������������
�����

��
��	��������
��
������������
��
�����	��
������������
������� ���	
���������

����
'���	�����������
������	����	��������
��
��������
��	����������
���������

	
����
�����
�������	��������������	�����	
������	�	�
	�
��	
���
	������
�����
��
���������
�������'
��	�����������	��
�
������	�
����������	
��	��
���������
�
���	���������������
�����/=! ����/�
������	����
�1�����������
���
����	����
�������	�������	��������	

���
����
��
�������������
	
��	
��	�������
��������
��
'�������	����������	

�����
������
����
��
������
����1�������	��	
�����������
���
��������
����C�
����	������
�����/=! �����������
�����
��������������
�
�����������������'������
�	����	��	
���
���	����
������������

��	���
����������

���������������
����
���
	���
	
��
���������	����

��	��������	��	
���"����
�����%� ������������ ���1�������	��������
�	��C�������� ����� �
���	������
�
����
���	������������������	���������������
����



%�

���������	
�	�


��
�������������������
��������
�����

"�������%�
�����
���&�������	
����������'�

	�����
�

����
����	�������
	��������������
��	���
�������
	
��	
��
����	���
����������
���	������
�����
�	����������
����
��	���
����	���
�������
	���
�	
����
�	�
���
��(�����	��
���4��	����	
��C	����� "#$$B%�	����� ��	�������
	���
��	�

����
��������������
����	���
��	
��(������	
��������
�";99#%��	�
�	�
���	�
�
���	���������
	���
������
��������
�����
�	���
�������������
�	���
�������
�������
����
��	
����������
����
��	��������������������	��������	
�������
���
����������	��������������	
�����'
�������	�����������������������
�	���
���
���������������	
�������
����	�
��	�����������������
�����
�������	
������
������
	�
���������
���
�
���������
�
��	�����
����
�����
����	������2���
�����
�
�����������������	���
������
�	��
��������
�	
����
���������
(������	
��������
�";99#%��������	���
���	������
	��
�����
��
��������

�	������
	���	

��
�	�������
���	���������
	���
�������
������� ����� �������
��������
���	����
������
	���
�������
���
	
��	
��	�����������
���
�����	��
�
���
������	
�����
��	������
�������
��
����������	�����
���	
�����
������
�	�����
�/=! ���	�����������������	����
�	����������
������������
��
����
����������
���
�����	��
�����
����	���	
����
��
���������
����
����'
��������
�����
�����������
��	
��	��������������	������������	
��	���������
���

���
�
(������	
��������
�";99#%���
���	������
	��
������������
��	
��	���������
����

�
���	���������
	���
�������
����������	
�	
���
��	
��	������/=! �����
��������	���
���
	���
	
��
���������	����

��	��������������������C�
��������
	����������
�����������
���	���������
	���
���	
�
��	
��
��������"����=���
���
4�����	�����	
������%�	
����

��������������������������	���������
��� ���
��
��	

����������	
������������������������������	
��������
���	��	�������
��
�	��
�	
�"��������%�	
�����������"�
���
	���
	
%�������'���	
��������

"����=���
����4%���	���
��	�������������
���
����	�����	������	
��
���	����

������
�	��
�	
������
�	��������������
����������
��0���
��
�����������������
�����	��	
��
���	����
�����������������������
����
���������������������
�������
��	���
������������	
���	������������
�����
�������������
��
��

��	��
�
�������
����
�������������	
���	�����
���������������
����������
��	�
�����
���������'
��
���	�����	
�����
�������
�����	��
�
�������
��������
���
��
�������������������������������'���������	��1����
�����
����	������
���������
��	
����������	�������
�	���	�
�������
	
���
�����
��������	�����
�
�
�����
����

��������	
�����
������������������������'
�����������>�	��������#$$,��������	��
�	
	
�����

� ���?2+�9�&�
�����	���� ���?2+�B�$�
� �
� ����������>�	�������
#$$&��'
������������	
��	�����������	��������
�������	�������	�������	�����



%�

����������������
�
���
��������������	�������

�������
�


������ �
��

����!�"��
��#$%&&'


�
�������
�����������
�������
��
�������
���	�������
����������������������
"����(����#%��C����������������
�����
�
���
�������	����������������
����������
	
�����
�����
�������
�������
������������
�
�������
������������
�	��
�	
������
'
���������������
�
�������
�	��
�	
���	��
�����

�����
�������
�������
��
���������
���'!'���������

�������������������
���
��	
��
����������
�������
��
���	���
����	
�����
�	���	���	
������������ �
�
�
��� ��� ������� �����
������
�������������������������
���	��
�>������
	
	���
��(�����	��
�����������

���������
��0��	�������	������
�����	����������������������	������
�>��������	���
��������	�����������������
������������	�����
����	������	�����������
�>���
�	������
������	������������	����
	����
��
��������
������	����
�>�������
�������������	
�������	
��������������	��
�
�������
���������������
���

����� �����������������
�������	
�
�� ��	�� ����	�����
�������� ���������


�
����
�����'
���������
��������������
��������������������	�����	��������
������������
���"����
	��������������
��	�
��A%������
��������
�
�������
��
��	����������	���������
����������
��	�����	
�����������
�������������������
�������������
���������������������
����	�
��������' (�
�
��
������
�����
����
�������
	��������������������
�����
����
����������
����	�
���
�����	0����	�����
���	������	�������	
���	��������	�������
�������������	

�������	������'
��	�����
	�������������
	���������������������������������
�
��
�������

�����������������
��	
�
������������
���
���������	
����

�
��
��
�
����=���
�	������������	
��	

��
�����������
���	����������
����������������
�	�����	�� ���� ������	�����
���	������������	���������
��	

� �
���������	�
��	
�
	���������
���
����	�����������'
���������������
��
���	�������

�
��
�����	��
��������������
��	�����
��	
������
	����������
��������������������
����������������
���
����������	
��������������������
�������	
��
������	��
������
�����������

���������������
������������
��
���	
�������	

�������������
��
	
������������
��*
������������	
����
��������
������������	��������	��
������

��	�
����������
	�����	��	�����	
����
������	����	�����
��
����
����
���
���	�������
�����
���2���	�����������	
���	��
�
����
�����
�����	������
���
���	��������������������
�������
��
���������
����������	
�������
��	

�	������	��
�����
	������������������
�	��
�	
������������
���
�����	��
�
������ ������	

�� ���� ���� �	��� ��� ��	��� ��
����	������
������ ��	��
�
���	�
���
	�
�����
�
�������
�����������������������������������1�����������	

�����������	
�����������
��������



%#

���������	
�	�


��
�������������������
��������
�����

!��
����������

'
�������	�����������������������������	
�	
	
��������������
�����
�
�������
��
�
���������
����
��������������	
���
	
��	
��������	
��	�������
�����������
�
	�����
���	�����������

���������
	�
������	�
���
��
����*����������	
���
��
�
�������������	��
�
�������
������	�����������
�
������
����������������������
	
��������������
���������������
	
��	�������	����

�	������	�
�����������	��
���������	��������	���������	�����������
�����
�������������	
����
��
������
��
����
��"	�-�	�������	

.�������%��������
��
���
	
�
����	��������
	�
������
����������	�����������-����.����-�	�.��>��
���������������������	�����
�
����	
���	���������	����
������	����
��������
�	����������
������������

�
��������	
�������
���������������
���
���>��
����	��'
��	�����
	���������
�����
��	���
���
	���
	
�������
����
��������	����������
���������������
�
����
���
	
�
��	
��	������������������
�����������
������
�������������������������������
�������
�
����
������
�����
������������	�����	��
�
�������
�����	���������
	���������
�����'
��
���	
��������	
����	���������	�������	����	���
�������
�
��
���������������
������������������������C������������	�����
���	�
����
���
	�
�	��	��
�����������
������������
�
�������
������
����������
��
�����
' (�������
��� 
�	
��������������� ��	�� ���� ��1����� ������
� ���������	
��
�	��	
�������	
���������
	
����������������������������	�����
���������
��	
��
	���������	
������������>������
��������������
	
��	


�
����	���
� �����
�����	
� ���	
�����
��������� ��������	����	�����
�� ��	�
�
���
	���
	
�������
����
��������	���
���������
����������������������������
�����������	����
	
��	
��
����	���
��	����
����������	����������	��������	�
��
�	��
�	
���	�������	
�	��
�������������	����	�����
�	����	��
�����	
�������
�
���
������	���	�������������������������
��	

�����
	
��	
��
����	���
��+�����
�
���	

��
������������������������	���
��������������
	
��	
��
����	���
��
�#$$&�
���
���
�����
�������������������	
���
��������#A:��*
������������	
�����
������������������
�	���
��
�#$$,�	�����	�����������'
��
���	
��������



��

��������	
����	�
���
�����
����	
��������������	�����	�	�

�������	�����	
��������������� 

����������

���������	��
���	�
������������������������
����������������
������
���
������������	�
�����
�� ��!!	�" #�"""	

���

�
���	�$	���
��
	���������%����
���
����
���!���&������
��'���
��&��('��
��
����������	�
�����
��)��	�*����+,	���!!	��-����-- 

��������	�����%���)�������'��&���!���������������'�'���
��������
��.�
�
��'�� ��
� �
��� ����
�� ���� ���� ����
��
��
�� 	������
����� ��������+/�0�	
�����
	

��������	���
��1	��	���
��2������3�����4�5�6'�����
5���&�!����
�'�����
'�'7����8��
�5����&���9���8�:����������$�;�
����&��
���
����
���15�
���5'��"��
!!	�<#��<3"	

�8����
	���	��	�.8���=	��	�0�;�2�����-���9��:�����
��
��'���'�9�'��>���2�
0��5��������'?7��8��.����
�14!����
5�� �
����%���+�1=�(����
��!�!��
+�	�333�

�8��'��&&��'�
�@	��
��)	�1��;
2���<   �����(���'�A����>���:�
�
5����A��
58���5�;��7���!�������>�������
��=�'����
�����
���'';�'�����
����������
�
���
��
������!!	�#�< 	

�������0;�''��:��'����'��
��A

;�����!�������%B�-	

����''�
'�0	��=	�9�;�
>;'8��
��/	�@�����<  ������
�����
7��8�����'�'
0!������
��
�(��8�'���
����0��!!�����
�0	�����''�
'��
��.	�:��>�'����'	
���
����������
��������� �����������'��
��A7�.�;(���A5�����5� @;>�
��'8��'��!!	����"<	

����������	����������8�����������5��'��;5�;����&�9�����'8�!�1C;�����
�
�����
��
��0�5;�����'�������'7�
�(��8���9�&&�������
���&���
���	

�����:��>�'�.	��
��=	�=���>�
��<  ����+����
�����
��,
����
�����!�
��
�
5�7����';��
��0��5������������������
�'���+�1=������
��!�!���D%<3%�
0�!���>������-	

:�����.	��@	�,6��

�����
���	�0��'8���'��<  �����8��@���&�����:��('�,&
�
���
����
����
��'���'���$�;�
����&�:�
�
5����15�
���5'��!!	�������#	

��:�!��������������"�������������;'� �'';�'	



%)

���������	
�	�


��
�������������������
��������
�����

6	��
����5������J��
��	
��2��2�����
����;999��- 	
	������'
��������
	
��/�����G� ���	
�(�
��2��	��������
�)�����
�� 	������.�<	���
	
�4���	�
���)��
���������	����������
���	����<���&,BB��=������

6	��
����5��	
��/�����
�	����;999��-*
�/�������/�
�	���
��	
��/�
���
���
�.�+�"���!
��
2�������
���!
�$����
$���B#������#8B�#3,�

6���
	�
�
�����#$$$��-/����
���/���������������D�2����)��
	
	���
�����
���������	
�/	���.�4*('��+��������
��	������<���#��4	
�����(�

	
��'
����
���������)��
�������
���	
�����
�

6��������	
��2��@�������#$$$��-(�����
�!�����
���'
��������4������	
�
+���
��	�/������.�<	���
	
�4���	�����)��
���������	����������
���	����<��
3$3,�

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

J����M��	���)��	
��=��?������;999��-/�������/�
�	���
��	
������/
�����
�
�����
����(�
��!�11
��.�26,
�����
	�	�����H�
��8A��<���#�

 ��������=��	
��5��6�
���	�
����;99#��-(�
	
��	
�/�������
������	G�4��	����
���'
����������$$�	��.
���
	"/!
$��
��� �
�))�/������
���	������������

<�������+���#$$$��- ���
�
������+��	
��(��������	
�5����
��
��2��
���������(����<�
�������
���.�<���)��
�����2����
�������
���	����<��
42!L$$L9#8�

�����
���� ��	
��5��?��	��;99#��-=������H	���
��!	�	������ ���
���
���������!������	��
����	
��'
����	���
��
�����2����� 	�����������	
�����
�)��
��
�����.�+�"���!
��
7"�
����
��.
�$����
$
����
��
$���H�
��#$��<���#�

2	����@���=�����
�

�	
��=��H�
	�����#$$3��-(�
	
��	
�/�������
�)�����
�
�	�����G�����J����
�������#$$B�.�7���%
�1�
8�	���
��
�$����
$
�$�
#�

� ��#������#8&�;#&�

2���
	����5��@���	
��������2������#$$$��-!�����
���+���������	���
��J����	��
	
��/�
�	���
��26,
)��%
�1
	�	���<���$$L#A3��*�������

2��
1�����#$$$��-'
���
	���
	
�!�����
���(
����	
��2�������� 	������.��
�
���
�����������
���	�����+����/�
��������(�
	
��	
�)��
�����������*���
2�	���?
���������



%*

����������������
�
���
��������������	�������

�������
�


������ �
��

����!�"��
��#$%&&'

2���
	��!���#$$$��-����(�
	
��	
�/�������
������	�.�4*('��+��������
��	�
������<���������4	
�����(�

	
��'
������������)��
�������
���	
�����
�

��
����'��#$$$��-C����
��=��
��2��������=
	
�����.��39�
)��%
�1
	��
	���<���,�$3�

H	��
���=�� ��
 �!��� #$$$�� �)� � ���*�� ������� �� ����!�����$  *�
!���+��& �������,� � ���*-�����$!��� ��	



+&

���������	
�	�


��
�������������������
��������
�����

���
�
������������	
�����
�������������	����������
�����������	��
�������	�
�������	����
�����
	������������

��������	�����
����

��������	�	 	���
�����!�
 ���
�����������	��������
	"�#
��$%%
���&��
�!������
�'���	�
��
����	
�#���	��	!�
�����'����(���
������	�����	�����
��&��'	!�����
��
������	�����)��!�����������������
�
�	���
�*���)��������
��+��#(,�#	�
�	��
- 
����$%%%�����..

���/	������������	������'�
���������
�������	�	 	���

���&'���
������������	��������!	�� ��	����)
�	���� #�����	�� 
���
	���
���
 ��
���

���012(�3��*������
�
�	��#�
������ #�����'
�	�!���
�
���#����!
'
!	��#������!��
�
4��
��
�
	 
�
�
�����������/5�

�	�6���	'�����*�����������������
��
'
!	�!��	����� 	 
�
�
������*��
���	����������

�
�6�����������	����	�����'
����	���������	���'������	����	!�����������������

���7)!������'�!�����������'
������
������*����������/5�
����������
������ �����	�8���

����9������
����#���������''
!
	��
��������
���� ���������
''����!�� ��*�������	���
����'
�	�8��� �	��
!
�	����

����6������	
�#����������
����	������	�������
�
�����'�����#��	�����'����!�	����	��
����#��	�����'��	����

���������'����)	��������	����������	����$%%
��'����������
�*�

��������/�	��	��	����	���
�����'���'���	��������

����9���������	���������
��� ��	�
��� #�������������'�!��!����	�
����'�����
���	��� �#
���
�
�
''��������!��
�
����9��
�����������'�!��!����	�
���
��!���
������*
���
�
�	�
�������
��
 ��	�
���

����������	����������	����$%%
�����$��'���	������
�*��'��������������

���������'����)	�������	����	��������4	��
��:��'�������'���	��������

��	������'����)	����������4��
�����

��
����������	��������
	"�#
��$%%
���	8��	�����	�
���	����	!�������#
����9���*
�����
�
�8�'����	�����	���	����
���4�����#����
!��
�8��&��*	�����*����	���������������	��
 ��
	������
��������(���
������	���	����� �����������
�
������!�	����
���)��!�����������

��������'���	��'�	��*��8�
��� �
����#�
�!����������
�!��
�����������!�	�
'#������	������'
�
�8	���� ����
���#����	��������	���)��������



+'

����������������
�
���
��������������	�������

�������
�


������ �
��

����!�"��
��#$%&&'

����;��	����	��������	��
���������!	�� ����*�	����
���	���

�����
��	������
���
���
�����	��������� 	���	�8�����	�������#���	�������
����'�
������	���
�8
*
�������������
!��	�8������*�����*��� �
����#��������	��������	������!�������
�8�
�
��	���	��	���	����'����	��!�����#<���
�8������	������
���
���	���������������	��������� 	�
��
!���'��
�8�
������	''�!���� #�
�!��	����
�����	�
�
�#�

�������
�
����9=��	�������	������
���	 ������	������	�
����
4���'�������!	���	�8���
���#
��	����������!�����	����
�8��'������	�8�������'��
��
������	''�!���� #�
�!��	�������	�
�
�#����
������� 	����
!���'��
�8�����	�����
!��
���)��

�
�!	�� ��	�������!����	���



��

�������	�
��
��

�
���������������
�������
����
�����


����������	��
���
������������

��������	�
�����
����������
��������������
������

������� �	� � �������
��� ��� ������
� ���� ������
�����
� ����� ��
�� �� ��
����������������������!���"��������������#�����������

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

05
.0

1.
97

20
.0

1.
97

04
.0

2.
97

19
.0

2.
97

06
.0

3.
97

21
.0

3.
97

05
.0

4.
97

20
.0

4.
97

05
.0

5.
97

20
.0

5.
97

04
.0

6.
97

19
.0

6.
97

04
.0

7.
97

19
.0

7.
97

03
.0

8.
97

18
.0

8.
97

02
.0

9.
97

17
.0

9.
97

02
.1

0.
97

17
.1

0.
97

01
.1

1.
97

16
.1

1.
97

01
.1

2.
97

16
.1

2.
97

31
.1

2.
97

15
.0

1.
98

30
.0

1.
98

14
.0

2.
98

01
.0

3.
98

16
.0

3.
98

31
.0

3.
98

15
.0

4.
98

30
.0

4.
98

15
.0

5.
98

30
.0

5.
98

14
.0

6.
98

29
.0

6.
98

14
.0

7.
98

29
.0

7.
98

13
.0

8.
98

�

GKO index

The period of estimation of the empirical model

The period of crisis

   1  2  3  4

5

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

5/
1/

97
20

/1
/9

7
3/

2/
97

17
/2

/9
7

3/
3/

97
18

/3
/9

7
1/

4/
97

15
/4

/9
7

29
/4

/9
7

16
/5

/9
7

30
/5

/9
7

16
/6

/9
7

30
/6

/9
7

14
/7

/9
7

28
/7

/9
7

11
/8

/9
7

25
/8

/9
7

8/
9/

97
22

/9
/9

7
6/

10
/9

7
20

/1
0/

97
3/

11
/9

7
18

/1
1/

97
2/

12
/9

7
17

/1
2/

97
6/

1/
98

21
/1

/9
8

4/
2/

98
18

/2
/9

8
4/

3/
98

19
/3

/9
8

2/
4/

98
16

/4
/9

8
30

/4
/9

8
19

/5
/9

8
2/

6/
98

17
/6

/9
8

1/
7/

98
15

/7
/9

8
29

/7
/9

8
12

/8
/9

8

0,15

0,20

0,25

0,30

0,35

0,40

0,45

0,50

DUR (left scale) Upper/Lower 90% bounds SHARE

3
5



��

���������	��
�����
�	�
���	�����	������������

�������
�


��������
��

�	�������
������� 

��
��

��
��

��	

�

��
�


��
��

��
��

��
���

��

�

�
��

��
��

��
�


���
��




��

��
��

��
��

���
��

��
��

��
��

��
��

�

*
UR
VV
�V
D
OH
V�
��

�
*
UR
VV
�S
X
UF
K
D
VH
V�
�
�

�
� �

�
��
�

�
�	
�

��
��

�
�

Q
R
Q
�U
H
V�

G
H
D
OH
U
V

Q
R
Q
�U
H
V�

G
H
D
OH
U
V

3
UL
FH
V

G
HF
UH
D
VH
G

2
FW
��
�

51
49

11
89

�
2
F
W�
�
�

47
53

32
68

2
F
W�
�
�

47
53

28
72

1
R
Y
��
�

32
68

39
61

1
R
Y
��
�

55
45

28
72

�

1

1
R
Y
��
�

$
V
LD
Q
�
F
U
LV
LV

: 
R

en
ew

ed
 

tu
rb

ul
en

ce
in

 
A

si
an

 
fi

na
nc

ia
l 

m
ar

ke
ts

 
sp

ill
s

ov
er

 
re

su
lti

ng
 

in
 

de
cl

in
es

 
on

 
al

l
m

aj
or

 
st

oc
k 

m
ar

ke
ts

. 
A

ll 
A

si
an

ec
on

om
ie

s 
ex

pe
ri

en
ce

 s
ha

rp
 d

ev
a-

lu
at

io
ns

.

49
51

23
77

��
��
��

�
��

�	

�

�	
-
D
Q
��
�

80
20

4
96

�
-
D
Q
��
�

73
27

8
92

�
)
H
E
��

74
26

29
71

2

)
H
E
��

&
U
LV
LV
�
LQ
�
,
Q
G
R
Q
H
V
LD

: 
B

la
ck

 T
hu

rs
-

da
y 

(J
an

. 
8)

 f
ol

lo
w

ed
 b

y 
ru

pi
ah

’s
fr

ee
 f

al
l. 

R
up

ia
h 

de
pr

ec
ia

te
s 

55
%

 i
n

Ja
nu

ar
y.

66
34

31
69

��
��
��

�
�	


�
��

�	
0
D
\
��
�

74
26

29
71

�
0
D
\
��
�

83
17

37
63

�
0
D
\
��
�

78
22

7
93

�

3

-
X
Q
H
��

&
U
LV
LV
�
LQ
�
,
Q
G
R
Q
H
VL
D

. 
T

ou
gh

 f
is

ca
l

m
ea

su
re

s 
re

su
lt

 
in

 
so

ci
al

 
un

re
st

.
R

up
ia

h 
fa

lls
 

sh
ar

pl
y;

 
de

pr
ec

ia
te

s
28

%
 in

 M
ay

.

48
52

59
41

��
��
��

�
��




		

��
-
X
O�
�

72
28

22
78

�
4

-
X
O�
�
�

8
Q
F
H
U
WD
LQ
W\
�
R
Y
H
U
�
IL
Q
D
Q
F
LD
O�
D
LG
�
WR

5
X
V
V
LD

. 
R

us
si

a 
ne

go
ti

at
es

 
re

sc
ue

pa
ck

ag
e 

of
 U

S
D

 1
0-

15
bn

83
17

20
80

�

��
��
��

�
��





�

�

5

$
X
J
��

7
X
U
E
X
OH
Q
F
H
�L
Q
�8
6
�V
WR
F
N
�P

D
U
N
H
W .

D
ec

lin
e 

in
 e

qu
it

y 
pr

ic
es

 c
ul

m
in

at
es

in
 3

.5
%

 d
ro

p 
on

 A
ug

. 4
.

94
6

15
85

�



+�

���������	
�	�


��
�������������������
��������
�����

+�/����*��+����$���"�$$����%������#�����$���������/��(����"�$$�����
����������������%��������$���'������*

�����	��	������
	�
������*��
���	����������

�������'
����
%���	�������	�
��������	������	���	���������������
���� �������

��	#���6�������
�	
�#����������*	����	������	�������
�
�����'�����#��	�����'����!�	����	�������#��	���
�'��	������>�����	����
��
'
!	�!��	��?@>
@������� 	����������(�	
��!�
�
!	���	�����'����(��	�
��
!��

+�/���6*��9'�������"&���*��5�2�=��������"����$�"�(�(��"��"=��������������%��*

��/���(�������������"����/�/���������#����#������3�����&�"��������#��"*

��������	
�
���������
���

���
�����
	��������
	�����������������


����	��
�������� 31 0.51 (0.22)1

����������������
��������������������� 19 0.60 (0.16)

 ���!����
� 200 0.36 (0.18)

"���#��	�������
�� 10 0.26 (0.14)

$��%&$ % 6.20**

$ %&$"% 2.35*

7RWDO�IORZV 3ULPDU\�PDUNHW 6HFRQGDU\�PDUNHW 6KDUH�RI�EX\HUV1R 'HILQLWLRQ

QRQ�

UHV�

GHDOHUV QRQ�

UHV�

GHDOHUV QRQ�

UHV�

GHDOHUV ����QRQ�

UHV�

��D�

*%5

����GHDOHUV ��D�������

� ����������������� -3.0 -1.8 -2.1 0.2 -0.9 -2.0 0.30 0.14 0.35 0.011
� ����������������� -1.1 0.8 -0.2 0.1 -0.9 0.7 0.55 0.48 0.60 0.106
� ����������������� -1.9 -0.2 -0.9 -0.8 -1.0 0.6 0.37 0.14 0.51 0.000
� ����������������� -1.1 -0.2 -0.3 -0.5 -0.8 0.3 0.43 0.19 0.51 0.001

��D�!�����

� ����������������� 1.7 -1.8 -0.3 -0.6 2.0 -1.2 0.60 0.56 0.27 0.001
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