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Vo 722 L, —TEREBEEHRMES EFRR S AT CEHBIBRAHEESRIRS h -/, ZoREFEE
BRBEEEES SIGBRENAWMEMNH L L ZEZIC VI L EBEHLTBE Y,

8) Feldstein-Bacchetta[1989] & F#EiZ. N2 LV TN 2 DSy T hSBEPATVS,

9) Feldstein [1983) i3 MR & MEFE 7~ ¥ LV AGW R, WIS 2 L ORMBEZORBL &, #iT
R EREOMBRBA LISEVEEI) RTVERLE TV D, RABI ) LAF— 5 2T OHHF
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FERCTHN 2T,

—151—



£ M

ik

%

FIR MAMHIMZI0EL LABED B DHEER

EHllZE4A | POOLING (s.e.) | BETWEEN (s.e.) OF (s.e.) TF (s.e.)
1960 0.762(0.037) | 0.838(0.079) | 0.509(0.063) | = 0.484(0.066)
1961 0.765(0.036) | 0.846(0.078) | 0.506(0.061) | 0.476(0.065)
1962 0.752(0.035) | 0.806(0.080) | 0.534(0.063) | 0.497(0.068)
1963 0.721(0.034) | 0.773(0.081) | 0.528(0.057) | 0.547(0.062)
1964 0.715(0.033) | 0.748(0.086) | 0.597(0.053) | 0.625(0.059)
1965 0.689(0.039) | 0.732(0.092) | 0.540(0.066) | 0.591(0.068)
1966 0.665(0.041) | 0.738(0.097) | 0.493(0.061) | 0.550(0.071)
1967 0.658(0.042) | 0.758(0.102) | 0.463(0.059) | 0.513(0.073)
1968 0.659(0.044) | 0.785(0.112) | 0.459(0.057) | 0.501(0.074)
1969 0.694(0.045) | 0.820(0.116) | 0.505(0.057) | 0.513(0.075)
1970 0.707(0.045) | 0.849(0.122) | 0.494(0.055) | 0.449(0.073)
1971 0.717(0.046) | 0.895(0.124) | 0.454(0.053) | 0.366(0.071)
1972 0.733(0.047) | 0.937(0.134) | 0.460(0.052) | 0.320(0.070)
1973 0.782(0.050) | 0.951(0.156) | 0.567(0.052) | 0.358(0.070)
1974 0.841(0.054) | 0.940(0.173) | 0.686(0.058) | 0.409(0.067)
1975 0.818(0.054) | 0.928(0.171) | 0.623(0.058) | 0.428(0.063)
1976 0.793(0.051) | 0.883(0.158) | 0.609(0.059) | 0.375(0.063)
1977 0.774(0.049) | 0.851(0.144) | 0.587(0.061) | 0.374(0.064)
1978 0.763(0.045) | 0.823(0.129) | 0.589(0.061) | 0.413(0.066)
1979 0.747(0.044) | 0.803(0.119) | 0.548(0.067) | 0.374(0.069)
1980 0.722(0.043) | 0.782(0.113) | 0.461(0.070) | 0.336(0.070)

s.e. 1Z/¥%5 X — ¥ DIEHRIFFE, POOLING (¥ 7— 1) v 7 #§5E8. BETWEEN i3
VhY s — ViR, OF 3—tEREBEESEHER. TF 3T E R TR’
EEZRT.
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FHigas | F () (b -val) F(2) (p -val) F(3) (p -val) F(4) (o -val)
1960 5.90(0.00) 3.97 (0.00) 5.94(0.00) 1.28(24.71)
1961 5.20(0.00) 3.01 (0.00) 6.08(0.00) 1.32(22.62)
1962 4.58(0.00) 1.78 (2.11) 6.81(0.00) 1.47(15.99)
1963 4.87(0.00) 1.52 (7.06) 7.78(0.00) 2.11 (2.99)
1964 5.79(0.00) 1.67 (3.55) 9.25(0.00) 2.35 (1.54)
1965 4.73(0.00) 1.96 (0.86) 6.79(0.00) 5.39 (0.00)
1966 4.56(0.00) 2.04 (0.58) 6.37(0.00) 4.21 (0.01)
1967 5.37(0.00) 3.08 (0.00) 6.26(0.00) 3.55 (0.04)
1968 6.36(0.00) 3.98 (0.00) 6.63(0.00) 3.10 (0.16)
1969 6.45(0.00) 3.89 (0.00) 6.88(0.00) 3.78 (0.02)
1970 7.65(0.00) 4.22 (0.00) 8.23(0.00) 3.90 (0.01)
1971 7.47(0.00) 3.23 (0.00) 9.46(0.00) 4.35 (0.00)
1972 8.68(0.00) 3.71 (0.00) 10.59(0.00) 4.88 (0.00)
1973 9.00(0.00) 3.01 (0.00) 12.34(0.00) 5.00 (0.00)
1974 9.38(0.00) 2.54 (0.04) 13.93(0.00) 7.04 (0.00)
1975 11.26(0.00) 3.34 (0.00) 15.34(0.00) 6.40 (0.00)
1976 11.09(0.00) 3.50 (0.00) 14.75(0.00) 8.12 (0.00)
1977 9.66(0.00) 2.97 (0.00) 13.52(0.00) 7.82 (0.00)
1978 7.61(0.00) 1.61 (4.86) 12.79(0.00) 6.44 (0.00)
1979 6.55(0.00) 1.42(10.86) 11.18(0.00) 6.50 (0.00)
1980 8.99(0.00) 3.36 (0.00) 11.69(0.00) 5.72 (0.00)

EFNBROBEEIUTOED, FUOIEFEEILKEVWEOR - v FiEEE
REET, ERIRRIHEEE LD, FQPFARICKEWHEHOK—TTAE R TR
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SHll#5H] | POOLING (s.e.) | BETWEEN (s.e.) OF (s.e.) TF (s.e.)
1960 0.855(0.049) | 0.906(0.091) | 0.532(0.091) | 0.460(0.095)
1961 0.871(0.052) | 0.924(0.092) | 0.623(0.096) | 0.550(0.103)
1962 0.840(0.053) | 0.877(0.088) | 0.628(0.111) | 0.509(0.122)
1963 0.761(0.053) | 0.824(0.091) | 0.435(0.103) | 0.326(0.110)
1964 0.682(0.054) | 0.726(0.102) | 0.423(0.103) | 0.363(0.102)
1965 0.655(0.054) | 0.674(0.099) | 0.527(0.114) | 0.529(0.117)
1966 0.677(0.049) | 0.688(0.084) | 0.587(0.116) | 0.578(0.129)
1967 0.701(0.047) | 0.704(0.082) | 0.672(0.119) | 0.645(0.139)
1968 0.714(0.044) | 0.725(0.079) | 0.639(0.095) | 0.662(0.105)
1969 0.757(0.043) | 0.756(0.083) | 0.762(0.084) | 0.778(0.092)
1970 0.704(0.056) | 0.771(0.094) | 0.319(0.113) | 0.493(0.115)
1971 0.654(0.063) | 0.809(0.122) | 0.346(0.079) | 0.353(0.099)
1972 0.635(0.068) | 0.844(0.141) | 0.339(0.075) | 0.275(0.100)
1973 0.672(0.076) | 0.843(0.183) | 0.450(0.075) | 0.290(0.106)
1974 0.765(0.091) | 0.787(0.206) | 0.707(0.109) | 0.468(0.117)
1975 0.760(0.088) | 0.860(0.193) | 0.431(0.109) | 0.444(0.105)
1976 0.813(0.077) | 0.919(0.159) | 0.339(0.104) | 0.351(0.102)
1977 0.830(0.073) | 0.943(0.151) | 0.336(0.096) | 0.294(0.103)
1978 0.840(0.070) | 0.929(0.156) | 0.519(0.079) | 0.411(0.100)
1979 0.859(0.070) | 0.900(0.161) | 0.708(0.079) | 0.450(0.098)
1980 0.825(0.073) | 0.837(0.165) | 0.762(0.094) | 0.534(0.099)
1981 0.713(0.075) | 0.734(0.161) | 0.518(0.128) | 0.423(0.127)
1982 0.651(0.067) | 0.700(0.135) | 0.112(0.134) | 0.155(0.143)
1983 0.640(0.055) | 0.687(0.112) | 0.191(0.100) | 0.165(0.107)
1984 0.634(0.050) | 0.671(0.097) | 0.303(0.098) | 0.254(0.103)
1985 0.650(0.046) | 0.667(0.087) | 0.422(0.118) | 0.265(0.126)

s.e X789 X — ¥ OEHRE, POOLING (& /—) v 7H#eEE. BETWEEN i
YbY g — VEERE.OF I—TtEREBEEMRHEER. TF i - TR EBRENR#EEE.
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FHllgaH | F(QQ) ¢ -val) F(2) (p -val) F(3) (p -val) F(4) (p -val)
1960 4.54(0.00) 1.59 (7.61) 6.57(0.00) 1.81(13.32)
1961 4.14(0.00) 2.36 (0.37) 4.46(0.00) 1.21(31.09)
1962 3.36(0.00) 2.13 (0.93) 3.61(0.00) 1.63(17.45)
1963 3.70(0.00) 2.01 (1.51) 4.34(0.00) 1.94(11.07)
1964 4.49(0.00) 1.87 (2.58) 5.87(0.00) 2.65 (3.85)
1965 3.17(0.00) 1.23(25.15) 4.83(0.00) 2.05 (9.43)
1966 2.67(0.01) 1.17(30.02) 4.00(0.00) 1.55(19.33)
1967 2.60(0.02) 0.83(67.55) 4.55(0.00) 0.73(57.17)
1968 2.70(0.01) 0.78(73.85) 4.89(0.00) 1.83(13.04)
1969 4.87(0.00) 1.82 (3.17) 6.61(0.00) 2.48 (4.98)
1970 2.67(0.01) 0.93(55.86) 4.48(0.00) 7.59 (0.00)
1971 4.27(0.00) 1.88 (2.53) 5.50(0.00) 6.15 (0.02)
1972 5.84(0.00) 2.93 (0.04) 5.96(0.00) 5.63 (0.04)
1973 7.69(0.00) 3.11 (0.02) 8.11(0.00) 4.38 (0.28)
1974 6.12(0.00) 1.85 (2.83) 8.63(0.00) 6.57 (0.01)
1975 7.16(0.00) 1.76 (3.94) 10.61(0.00) 2.95 (2.44)
1976 6.46(0.00) 1.23(25.71) 11.09(0.00) 2.91 (2.59)
1977 8.87(0.00) 2.25 (0.58) 11.91(0.00) 2.45 (5.21)
1978 12.11(0.00) 3.01 (0.03) 14.28(0.00) 2.65 (3.80)
1979 9.07(0.00) 1.48(11.29) 14.95(0.00) 6.39 (0.01)
1980 8.71(0.00) 1.33(18.62) 14.91(0.00) 8.62 (0.00)
1981 7.53(0.00) 1.02(45.05) 13.96(0.00) 5.81 (0.03)
1982 7.97(0.00) 1.98 (1.71) 11.30(0.00) 1.44(22.68)
1983 7.81(0.00) 1.52 (9.67) 12.53(0.00) 0.24(91.25)
1984 5.84(0.00) 1.55 (8.77) 8.95(0.00) 0.82(51.32)
1985 5.50(0.00) 1.96 (1.81) 7.33(0.00) 2.56 (4.40)

EFNVBROZEIDTOMEY, FIDHFEEICKREVWEOR ) ¥ F#EHE
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BEER BIRSNIHEHELHEMHE (5 EEKE)

BHAGHE | BHMED | B E | O oE | A
1960 1964 —JLREE 0.532 0.091
1961 1965 E3
1962 1966 B B
1963 1967 B 5
1964 1968 £ I
1965 1969 —IJLEE 0.527 0.114
1966 1970 —JLEE 0.587 0.116
1967 1971 —JLEE 0.672 0.119
1968 1972 —JCEE 0.639 0.095
1969 1973 B Bl
1970 1974 “TEE 0.493 0.115
1971 1975 £ I
1972 1976 E 9
1973 1977 EH R
1974 1978 E3 I
1975 1979 =1 I
1976 1980 ZXEE 0.351 0.102
1977 1981 bl
1978 1982 E Bl
1979 1983 ZEE 0.450 0.098
1980 1984 ZTREE 0.534 0.099
1981 1985 ZIEEE 0.423 0.127
1982 1986 E
1983 1987 —EE 0.191 0.100
1984 1988 —JLREE 0.303 0.098
1985 1989 I
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