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           ���	� Q��� ��G� -	$�	� �� R�# '���� �� ��3+, 8�	9& -	�3:�� (� =�	>���4�� .�g��
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  =�	>���=����#� .  ��
��  �������	
�)CDE� (             -3�:�� ;�� (� =�	>���� 	�� �� ��>#��v !���	� j3M3�
  �� ���2 �9�	m� ��3� ��3+, 8�	9&���C .�+% (�@  ��� �3�[�� -	�3:�� (� =�	>��� ���3�  ��GA   (� '�3�&

9�	m�@ -�:�, �$Y3�� )CD�D (��� ^	#.

> .E�	)� F"	� 4�G�H ��	I# �GJ;� L���� �	���� ���" �<� 4M��N �

A,> .��	� (	O��*� GJ;� ��

6�	*� 7�	2 ��3+, 8�	9& -3:��@ =�	>���  =�
 -��� V	��� �� 46�# 4�	" =�(	� j3# (� �9�	m�  �� ��
 (	� ;Y3� �	1�2� ;� ��3��� -���� ��� �	$Y �� �� 4��4�� .8g��=�
 ��� �a#A  �� 4��@g���

 ���	2� st�	� �m�*� �� -�	1�2� �	�A4g��	g9������� . �� '	K�������3& ��� �	1�2�  �� ���f��g��
��1� ��� � �3� '�#	�� �� '	K�����f��g��4�� 4��3�m� '�#	��  . '�3� ���	2� !	��R�� (� �a�

4�� ���3& -�3�3�a& �� V	��� �� 46�# 4�	" ���(	� -���2�� l	� ��(	� . (� �G�� �� ���  �� �����
-���9& �� 49�� -	$./���(�9�3& -	��3.� =N�� �� '	$% -	��3.� (�  ����& ��3� ���	�4�� . ��

 �� =����R� ���(	� � ���	2���v ��(	� �� ���6� ��3+, 8�	9& -	�3:�� ��G� -	$�	� �� 7���  �+�
���	� �9�3& 49�� -	$./���( (� �G�� �� V	��� 4��)��3��&�� �� �3
 �9%��� 8	f� -���S�	& � O

SIIS .(3� ����� j3# � 'A ��(	� '�3� ���	2� r31G�� ��	�����& R�# '���� �	1�2� ��@ �� -�	1�2� 
�#	G�	� ]�	�� �� =N������ �3%� 'A -� . j3M3�  �� �� �������	
�)SIID ( ���2 J��*& ��3����=

4�� .�� '	.# J��*&  �� L�	�#�#	G�	� ]�	�� ��(	� �� �����t�� ut�#� (� B? '���� -� 4�	2� (� 
=�
 ���2�� 	$./���( (� �G�� �� =���	� ���(	� � ����K ���	� 7�	�4�� . �3%�  �� 	�J�̀*�

�+#�M�� �#�3&@7̀� �� �� V	��� �� 46�# 4�	" ���(	� � 7�	� 4�	2� ���.� �#	G�	� ]�	��  '���� -�
��� -���0!������CDwI HCDEF��	+# �����  .'���� �	1�2� r31G�� �[�O 4�	2� ��� �� (� =�	>��� 

,3+
� -��� V	��� �� 4�	" ���(	� � 7�	�@g%3� -��� 49�� �� �<# �� j	�� 7�	2 � ���� .9�	m� ��@
 -��� �M	�=�
 i	*� V	��� �� 46�# 4�	" ���(	� ��� -�	1�2� -	$./� ^	+&4�� . -���2�� ^�,

 L�	�# 4��  a+� ���  �� =��A 4�� ��/���( (� �G�� ��g�� O��� ���2 ����& ��3� �� 49�� -	$. 	
�+, -	$./� =N�� �� � 	$./���( �f�� r31G�� L�	�#  ��0 �	+�,� 7�	2 -�	1�2� 4��.

h� �9�	m�  �� �� �� -�:�� -���� ���=�
 8	+, ��	��� � �	� ��(	� �� 7�	� 8	c�
� -���2�� O4��
4�� .��̀6��+� '���� �	1�2� �� 7�	� 8	c�
� #	��g�� O4��# ���2�� '	$% -	��3.� �f��  �� ���  �� 	

 !�	
& '	�(	� �� '���� )	*�� (� 7�	� �./� �	"A ����� 	#	+� �� O���N? j3M3� R��+& 7���

C .:�� -��9�� �.��N? -	$��U �� ��3+, 8�	9& -	�3 -3� (��	�� '	K�#�	:#@� �:��  ���*� � �M	�  � �	�
=�
 ����K=�	
� 	
��� �� �� 4�� 	$#A �� -��.#=4��.

2. Rutherford

��1� ��� � �3� '�#	�� �� '	K�����f��g��4�� 4��3�m� '�#	��  . '�3� ���	2� !	��R�� (� �a�
4�� ���3& -�3�3�a& �� V	��� �� 46�# 4�	" ���(	� -���2�� l	� ��(	� . (� �G�� �� ���  �� �����

-���9& �� 49�� -	$./���(�9�3& -	��3.� =N�� �� '	$% -	��3.� (�  ����& ��3� ���	�
 �� =����R� ���(	� � ���	2���v ��(	� �� ���6� ��3+, 8�	9& -	�3:�� ��G� -	$�	� �� 7���  �+�

���	� �9�3& 49�� -	$./���( (� �G�� �� V	��� 4��)��3��&�� �� �3
 �9%��� 8	f� -���
��� j3# � 'A ��(	� '�3� ���	2� r31G�� ��	�����& R�# '���� �	1�2� ��

�#	G�	� ]�	�� �� =N������ �3%� 'A -� . j3M3�  �� �� �������	
�)SIID ( ���2 J��*& ��3�
�� '	.# J��*&  �� L�	�#�#	G�	� ]�	�� ��(	� �� �����t�� ut�#� (� B? '���� -�

=�
 ���2�� 	$./���( (� �G�� �� =���	� ���(	� � ����K ���	� 7�	�4�� . �3%�  �� 	�
7̀� �� �� V	��� �� 46�# 4�	" ���(	� � 7�	� 4�	2� ���.� �#	G�	� ]�	�� 

��� -���0!������CDwI HCDEF��	+# �����  .'���� �	1�2� r31G�� �[�O 4�	2� ��� �� (� =�	>��� 
,3+
� -��� V	��� �� 4�	" ���(	� � 7�	�@,3+
� -��� V	��� �� 4�	" ���(	� � 7�	�@,3+
� -��� V	��� �� 4�	" ���(	� � 7�	�g%3� -��� 49�� �� �<# �� j	�� 7�	2 � �g%3� -��� 49�� �� �<# �� j	�� 7�	2 � �g%3� -��� 49�� 

=�
 i	*� V	��� �� 46�# 4�	" ���(	� ��� -�	1�2� -	$./� ^	+&
 L�	�# 4��  a+� ���  �� =��A 4�� ��/���( (� �G�� ��g�� O��� ���2 ����& ��3� �� 49�� -	$./���( (� �G�� ��g�� O��� ���2 ����& ��3� �� 49�� -	$./���( (� �G�� ��

�+, -	$./� =N�� �� � 	$./���( �f�� r31G�� L�	�#  ��0 �	+�,� 7�	2 -�	1�2� 4��.
h� �9�	m�  �� �� �� -�:�� -���� ���=�
 8	+, ��	��� � �	� ��(	� �� 7�	� 8	c�
� -���2�� O4��
+� '���� �	1�2� �� 7�	� 8	c�
� #	�� +� '���� �	1�2� �� 7�	� 8	c�
� #	�� +� '���� �	1�2� �� 7�	� 8	c�
� g�� O4��# ���2�� '	$% -	��3.� �f�� 
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 �#	$%=�
 �	��G� O�
	�4�� .�� -��A�	� �� !�	
& -	�3:�� �� �3
 ��� �� �a�� s	�3+, 7�+��
����� 7�	� 8	c�
� .:�� !�	6, ���Om�# @�m�# 	�3:��  �� �� j��
  -�� �� -�)��( �# � ( ��*��
���� ���2 ���3& !	#	a��.

3*# �� ^3� -���� ���0�� q3��� 3:��  ��� �3
�� g��	� �� ��3+, 8�	9& -	�3:�� ��  4
 � ����� ��3� j3M3��g�c��4�	�� -	�O���� �� 	$#A �� �3
 '���A ���� �12 (	�3:�� �� -��[K

�������K .=�
 =�	>��� ��(  ��� �,�32 (� �M	� -3:�� ��4�� :��	���B? 	� ����� 7� -��[K 7� (��#�
 4�� 4�	" �/� �� (� 4��� ���1� -	M	�& k$� �4�� 4�	" -�	
& (��& ��(	� �4��.

�a��� ^	
#���OA 7��*& Z�� � 	���� �9�	m�  �� �� =�	>��� ��3� ��3+, 8�	9& -3:��  '
 ���6m& ��	�
	����4�� .�� ��� Z��  �� �� 4�	� �� -�	1�2� k���� �� �3
�g�� 4�	� �� ��

���� ���2 8�	9& . ���	9& 4�9M� (� �� k���� 	$��	�� ���9��g���� Q�	G �� ;�&	+���� q	6&�� � �(	�
�� -���% ���	9& 4�9M� �	
�� �,	� P�����3
 . 	� � -�	1�2� -	$��	�� ��	�(���#	a& �� ���� -	�

 ���	�� ����� 	� �3.� �	1�2��g�c�� -	�'����( ���	9& 4�9M� �� �g�� _���� s	�3+, �� ��3#	" � ��
�� '	�� ���c& ������ !�3� O�#��K���K.

��̀6��)3� ��3� �	$Y (� ��v �� O =�	>��� 3:�� �� R�# -�:�� !	M��>� =�
 3&�? �� ��	� L�	�# ��69& �� 
$#A���K !�3� 	 .=�
 ��� '���� ��3+, 8�	9& -3:�� �� �a#A ��+% (� Z��� (� 7�	� ��A�� �� 4��

�� 4��� _�1# s	�	+& 4>#�3
 .� 	� -�	1�2� �/� �� �� =��R�� Z(�� ��	��� -��K�	�@ �1*�� 4�	" 
-���# � �/� '	+� ���	% 	$./�  �� �� �	���� 	%�3
O�� ���3& ���K.

>,> .	I� GJ;� (P�

 =�	>��� -3:�� 4�	6
 �� �<# =�
-� � '3������ OB���� -�	$�.�? -3:�� � �9�	m�  �� �� 	� � 3��
�g%3&�� �z��� ��tG !�3� �� 3:�� !l�	9� 	% 4����*� �� �3
 .�2t, -�<# ��	6� �� '����

�� u	/�#� 7�l� r31G���& 8	a
�6���� (� 	$#A Q��/��� �:#3:Y � r	G �9��	? P�� -� ]�	�� �� ��#�3&
���	+# �9%��� ��>K ��?.

 ��G�� -	M	�&(Q) -l	� -��� i �6���& CES ��G�� ���3& (� (D) �&����� -l	� � (M) 4��:
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iM i
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i
ci

ASiQi
ρ

δ
ρ

δ
ρ−

−+
− −

= 1
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4�� 'A -�R%� Z(�� 8�	9� 	M	�& Z(��:
)S(MiPM iDiPDiQiPQi +=

m��� ��@ )3� PQ�̀�� -l	� 4+�2 O_PD � 7G�� ���3& -l	� 4+�2 PM -l	� ��G�� 4+�2 
 �&�����4��.

�� -���% ���	9& 4�9M� �	
�� �,	� P�����3
 . 	� � -�	1�2� -	$��	�� ��	�(��
 ���	�� ����� 	� �3.� �	1�2��g�c�� -	�'����( ���	9& 4�9M� �� �g�� _���� s	�3+, �� ��3#	" � ���g�� _���� s	�3+, �� ��3#	" � ���g��

�� '	�� ���c& ������ !�3� O�#��K���K.
)3� ��3� �	$Y (� ��v �� O =�	>��� 3:�� �� R�# -�:�� !	M��>� =�
 3&�? �� ��	� L�	�# ��69& �� 

=�
 ��� '���� ��3+, 8�	9& -3:�� �� �a#A ��+% (� Z��� (� 7�	� ��A�� �� 4��
�� 4��� _�1# s	�	+& 4>#�3
 .� 	� -�	1�2� �/� �� �� =��R�� Z(�� �� 	� -�	1�2� �/� �� �� =��R�� Z(�� �� 	� -�	1�2� �/� �� �� =��R�� Z(���	��� -��K�	�@ �1*�� 4�	"  ��	��� -��K�	�@ �1*�� 4�	"  �
-���# � �/� '	+� ���	% 	$./�  �� �� �	���� 	%�3
O�� ���3& ���K. �	% 	$./�  �� �� �	���� 	%�3
O�� ���3& ���K. �	% 	$./�  �� �� �	�

>,> .	I� GJ;� (P�

 =�	>��� -3:�� 4�	6
 �� �<# =�
-� � '3������ OB���� -�	$�.�? -3:�� � �9�	m�  �� ��
�� �z��� ��tG !�3� �� 3:�� !l�	9� 	% 4����*� �� �3
 .�2t, -�<# ��	6� �� '����

�� u	/�#� 7�l� r31G���& 8	a
�6���� (� 	$#A Q��/��� �:#3:Y � r	G �9 �& 8	a
�6���� (� 	$#A Q��/��� �:#3:Y � r	G �9 �& 8	a
�6��	? P�� -� ���� (� 	$#A Q��/��� �:#3:Y � r	G �9��	? P�� -� ���� (� 	$#A Q��/��� �:#3:Y � r	G �9
���	+# �9%��� ��>K ��?.
(Q) -l	� -��� i �6���& CES ��G�� ���3& (� (D) �&����� -l	� � 
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ASiQi
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k�+1&-��K 	� �&����� � ��G�� -l	� -��� 	M	�& r31G �� �g%3& !�3� 	$#A �6�# 4+�2 �� 
�����K:
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 �&����� -l	� ��G�� 4+�2(PM)	� �����  'A �%�	G 4+�2 )PWM( '�3+# i	*� (� B? (�� ��#
(ER) !����� �� ���9& ��# � (tm)4��:

)y(( )ERtmiPWM iPM i += 1
 � ;Y3� ��� p��9&  ���� V	a9#� �� �9�	m� ��3� �	1�2� '�3� (	����.

7̀� Z(����9& @ !����� (� =�
 [G� (M) 4�� �./� !����� �� ���9& j3+
� 8�	9�:

)w(ERi MiPWMitmiTARIFF 






∑=

 =�#	��(X) �/� �� �� (i)�	$# (� =�	>��� 	� 0 �	� (L) ��	��� � (K)u	� ]�	& V	����  VtK��
�� ���3&���KC:

)F(Ki
i
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AiXi
)( αα −

=
1

�m��� -	M	�&� -(V)�	$# -��� 0i �/� �� j=��� 4�	" _���M ]�	& H =�#	�� (a)4�� :
)E(X jaijV ij =

 =�#	�� b�	G 4+�2(PN) Z��� 4+�2 	� ����� (PX) ��# 	� ���3& �� !	��	� ��� (� B? td��R� � @
=�	$#�m��� -	�� -4��:
)�(( ) ∑−−=

j PQ ja jitdiPXiPNi 1

7̀� Z(�� ���3& (� =�
 [G� !	��	� (DTAX) �./� ���3& �� !	��	� ]+% (� ��4���� ��A:
)�(∑=

i PX iX itdiDTAX

4�� 	$#A ��	$# ���3& Z(�� 8�	9� ��	��� � �	� 7��3, 4+�2:

{ .�& 8	a
� u	/�#� �� '�(	�3:�� �� 4�� ~�M3& �� ^(l�6	M	�& � ���3& ]��3& �9O 	� -�	K(	� 4����*� �� 	� 
����� �%�3� �#	�( -�� �	�A �36+� � ���<# .�� ����� �� '�(	�3:�� 	$�����*�  �� ]��3& (� �� �(	�

u	� OVtK��CES OLES���	+# =�	>��� =��v � .u	� 7a
 �� ���3& ]��3&�#��� �� �	�A 72�g�� �� (	�# VtK��.
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(V)�	$# -��� 0i �/� �� j=��� 4�	" _���M ]�	& H =�#	�� (a)4�� :

X jaijV ij =

 =�#	�� b�	G 4+�2(PN) Z��� 4+�2 	� ����� (PX) ��# 	� ���3& �� !	��	� ��� (� B? 
=�	$#�m��� -	�� -4��:
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i PX iX itdiDTAX

4�� 	$#A ��	$# ���3& Z(�� 8�	9� ��	��� � �	� 7��3, 4+�2:
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γ ρ

i

i

PDi

PEi
ti

Di
Ei 1 1

1

4�� 'A -�R%� Z(�� 8�	9� =�#	�� Z(��:
)CD(EiPEiDiPDiXiPXi +=

m���@�̀� 83? _���� �&���	� -l	� 4+�2  ��  �%�	G (�� _���� 'A 4+�2 � �(PWE) =�	>��� 	� 
 � (�� ��# (� �#��	� '�R�� !���	� ��(te)�� p��9& �3
:

)Cy(( )ERteiPWEiPEi += 1
7̀� Z(�� @#��	� !���	� �� =�
 4G���?(SUB) ]+% (�  �#��	��� 7�	� �./� !���	� ���3
:

)Cw(ERi EiPWEiteiSUB 





∑=

 l	� �#	$% 4+�2 P�3�� (� �9�	& �&���	� -l	� -��� 	M	�&(Π) �%�	G (�� _�� �� 'A 4+�2 � 
4��:

)CF(( )Π
−

= iPWEi
ei

AEiEi
ρ

 	$�	:�� b�	G ��A��(YENT) 	$�	:�� ��A�� �� !	��	� ��� (� (ENTTAX) ��	��� ��A�� (� 
��4���� ��A:
)CE(ENTTAX

i KiWKYENT −∑=

 ��3#	G ��A��(YH) � �	� -���# ��A�� j3+
�  	$�	:�� ��A�� b�	G (� ��3#	G k$�4��:
)C�(YENT

i LiWLYH ⋅+∑= β

 ��3#	G ��A�� (� ���	" ����(th) ��3#	G ��A�� �� !	��	� '�3�, ��(HTAX)�� [G� �3
:
)C�(YHthHTAX ⋅=

 γ iPDi
4�� 'A -�R%� Z(�� 8�	9� =�#	�� Z(��:

EiPEiDiPDiXiPXi += D += Di += iPD += PDi += i
�̀� 83? _���� �&���	� -l	� 4+�2  ��  �%�	G (�� _���� 'A 4+�2 � ��̀� 83? _���� �&���	� -l	� 4+�2  ��  �%�	G (�� _���� 'A 4+�2 � ��̀� 83? _���� �&���	� -l	� 4+�2  �� 

 �#��	� '�R�� !���	� ��(te)�� p��9& �3
:
( )ER)ER)teiPWEiPEi += 1(1(

 !���	� �� =�
 4G���?(SUB) ]+% (�  �#��	��� 7�	� �./� !���	� ��

ERi EiPWEiteiSUB 
















∑=

 l	� �#	$% 4+�2 P�3�� (� �9�	& �&���	� -l	� -��� 	M	�&(Π) �%�	G (�� _�� �� 'A 4+�2 � 

( )Π
−)−)= iPWEi
ei

AEiEi
ρeρe

 	$�	:�� b�	G ��A��(YENT) 	$�	:�� ��A�� �� !	��	� ��� (� (ENTTAX)

ENTTAX
i KiWKYENT −∑=
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B?� ��3#	G (��#(HSAV) 	� �g%3&B? �� ��	$# 7�� ��  (��#�(mps)��  ��9& �3
:
)SI(( )HTAXYHmpsHSAV −= 

 l	� ��1� ����� u�M 7�	� ��9� Ol	� �� (� ��3#	G ��1� Z(��(CD) (� ���	" k$� O'A 4+�2 �� 
g�1& 7�	2 ��A��B? ��� (� B? -� �� (��#4��:

)SC(( )HSAVHTAXYHiCDiPQi −−=θ
B? '	$% �2	� (��#�( )FSAV 	� ����� ��	�4�� !���	� � !����� Z(�� !�	>���:
)SS(∑ ∑−=

i i EiPWEiMiPWMiFSAV
 4��� ��A��(GR)� � ���	��� !	��	� j3+
� 8�	9�  ��� (� B? 	$�	:�� ��A�� b�	G (� 4��� k$

 @#��	� �&���	� -	�l	� �� =�
 4G���?4��:
)SD(YENTHTAXDTAXSUBTARIFFGR )( β−+++−= 1

7̀� �92�� ��1� (� ���	" k$� l	� �� -��� 4��� -	M	�& 4��� )GD(4�� :
)Sy(GDiGDi ϑ=

�� l	� ���G ��� 4��� ��A�� (� �./��#	+�2	� � �3
0B? 'A  4��� (��#�(GOVSAV) �� 
�� 7�a.&���:

)Sw(∑ +=
i GOVSAVGDiPQiGR

 ��	��� ���� �� 4+�2(PK)��	��� -	�l	� Z(�� j3+
� 	� 8�	9� � -��4$% ���� �	� 	� O'A ���3& 
�:�� !�	6, ��O��	��� -l	� �� 4+�2 u�M 7�	� j3+
� � �� -_���M _���& B��&	� 4�	" 

 ��	���(b)4�� O:
)SF(∑=

j b jiPQ jPKi

��	��� Z(����	��� �� ��	��� 4+�2 u�M 7�	� ��9� O-��[K -��[K -3� (� �/� �1��(DK) O
��	��� (� ���	" _��M 7� -��[K(INVEST)4��:

)SE(INVESTiDKiPKi λ=

��	��� -l	��� -��� ��	$# -	M	�& -�(ID)��	��� (� ���	" 46�# 4�� �/� �� 4�	" -��[K:
)S�(∑=

j DK jbijIDi

�m��� -	M	�& O	���3#	G -	M	�& j3+
� ��G�� -	M	�& -��� ��	$# -	M	�& � 4��� -	M	�& O-�
��	��� -	�l	�4�� -�:

)S�(IDiGDiViCDiQi +++=

YENTHTAXDTAXSUBTARIFF )( β )( β )( )( − )(+++− )(1 )(
7̀� �92�� ��1� (� ���	" k$� l	� �� -��� 4��� -	M	�& 4��� )GD(4�� :

GDiGDi ϑiϑi=

�� l	� ���G ��� 4��� ��A�� (� �./��#	+�2	� � �3
0B? 'A  4��� (��#�

∑ +=
i GOVSAVGDiPQiGR

 ��	��� ���� �� 4+�2(PK)��	��� -	�l	� Z(�� j3+
� 	� 8�	9� � -��4$% ���� �	�
��	��� -l	� �� 4+�2 u�M 7�	� j3+
� � �� -_���M _���& B��&	� 4�	" 

∑=
j b jiPQ jPKi

��	��� �� ��	��� 4+�2 u�M 7�	� ��9� O-��[K -��[K -3� (� �/� �1��
��	��� (� ���	" _��M 7� -��[K(INVEST)4��:

INVESTiDKiPKi λiλi=

��	��� -l	��� -��� ��	$# -	M	�& -�(ID)��	��� (� ���	" 46�# 4�� �/� �� 4�	" -��[K



����� ��	
��
����� ��	���� �	� / ��	��>?0A

B?7� (��#�OB? j3+
�  '	$% �2	� � 4��� O��3#	G (��#�4��:

)DI(FSAVGOVSAVHSAVSAVINGS ++=
B?��	��� 	� ����� 7� (��#�4�� 7� -��[K:
)DC(INVESTSAVINGS =

/ .GJ;� ��	�3 �	
E�

A,/ . � GJ;� �	������	� 4J5GJT	653 UDDI#

�̀� �3U ���	*� 7�	2 ��3+, 8�	9& -3:���6�O -	������	? 7�	
 !l�	9� (� �+���� θ4��� O �
-�3U ����� (� ���g�c�� -	�'����( -Z ����� �g�c�� -	�'����( -Y�
 ���3G �
��# :

0=),,( YZF θ
��	9� 4��� 4+� �� 	mG �R% �3%� ^�,@)3�3:�� ���>& (� ��	�  -(	�CGE=3�
 '�3�, ��  -�

=�3� ���	1&��v3�
 	� ��	c� s	��R� �� 0 �
���	1�2� ���	1& 4�� .3:�� �	��,� ��9� �� ���  �� '�(	�
CGE=���? '�3� ���	1&��v �� 3:�� '	#A �a�� O4��# �92�� -	� -(	�CGEBa, ��  7+9��

 ���	1& �# � ;�&	+�����g�c�� �� -�	1�2� -	��g�*� -	$'����(�� ��#�� . Z�� (� =�	>��� ���U (�
 -	�3:�� -	������	? ���A�� 4$% �
���	1�2�CGE �� ��Y O4��# ���� =��3+� slg��O ���9& -��� 

 -	�3:�� (� -�	���CGEg�� (� ��+� 3:�� 4�� b/.�  .s	�#	"O 	� � 	$./� ���9& ���R�� 	� 
��1�h46�# �� 3:�� -	������	? O'	K������ ���R�� -��.�� �	��� ��	� .��� ��  ����	�� (� -�	

#3+# -	$+
� �� O-����	� -	�3:��@=��� ���9& (� 3:�� -	������	? ���9& O;Y3�  (�	
& �3%3� -	�
%�� �� q3��� !ta.� � =�3+#@4�� -�	� j3M3� 	�3:�� 7�62  �� �� -��(A  .s	f�	"O -	$��� 

2 -�R
� !���	.� �� 	$#A ;�a>& � ����� �
(�� ���	�� _�� �� s	�3+, �&	,tU� ����� ����� � 4+�
�[� O4��#O'	a�� st+, '	�( �U �	K(	� -	����� 	� ���	9& !���	.� '�3+# =��+� # ��[?4�� . �� 	&

 �3%� �
���	1�2� J��U (� ��3+, 8�	9& -	$+���� 7�	� ���A�� =�� �� �� �3�[� !ta.� 8	�
��
������K !�3� ����(  ���� ��	$���.�? �Y�K O4��C.

� �� !l�	9� (� ���� �CGE -	������	? �,3+
� 7�	
 O3:�� ;�&	+���� 4+�2 θ ����� � 
 ���>�Z�̀� ����� (��� �,	� O �� �Y�� O3:�� ���	1&��v 4+�2 O�3
 . -	������	? ���	�� u	/�#�
 3:����"X&
��# �� -�	�( @��6
 (� 7�	� ���� 	$��	�� -(	� . ���A�� �� u3�m� Z�� ��Y ��θ
�$�=3�
 (� -��K0� 	� �
���	1�2�  �����K -	$�����*� '���A u	��0  ��  a�� O4�� k���� 

 =3�
���3U 83+9�  -3� (� -	�3:�� '	K�#(	�CGE� O � 	� !	,tU� �36+� '3o+� ����3, 7���

C . �� �9�	m� -���Clements (1980) OMansour (1980) � Jorgenson (1984)�3
 �9%��� .

0=),,( ),,( YZ ),,(F ),,(θ ),,(
��	9� 4��� 4+� �� 	mG �R% �3%� ^�,@)3� ��	9� 4��� 4+� �� 	mG �R% �3%� ^�,@)3� ��	9� 4��� 4+� �� 	mG �R% �3%� ^�,3:�� ���>& (� ��	�  -(	�CGE

3�
 	� ��	c� s	��R� �� 0 �
���	1�2� ���	1& 4�� .3:�� �	��,� ��9� �� ���  ��
=���? '�3� ���	1&��v �� 3:�� '	#A �a�� O4��# �92�� -	� -(	�CGE

 ���	1& �# � ;�&	+�����g�c�� �� -�	1�2� -	��g�*� -	$'����(�� ��#�� . Z�� (� =�	>��� ���U (�
 -	�3:�� -	������	? ���A�� 4$% �
���	1�2�CGE �� ��Y O4��# ���� =��3+� 

 -	�3:�� (� -�	���CGEg�� (� ��+� 3:�� 4�� b/.�  .s	�#	"O 	� � 	$./� ���9& ���R�� 	� 
h46�# �� 3:�� -	������	? O'	K������ ���R�� -��.�� �	��� ��	� .��� ��  ����	��

#3+# -	$+
� �� O-����	� -	�3:��@#3+# -	$+
� �� O-����	� -	�3:��@#3+# -	$+
� �� O-����	� -	�3:��=��� ���9& (� 3:�� -	������	? ���9& O;Y3� 
%�� �� q3��� !ta.� � =�3+#@%�� �� q3��� !ta.� � =�3+#@%�� �� q3��� !ta.� � =�3+#4�� -�	� j3M3� 	�3:�� 7�62  �� �� -��(A 

2 -�R
� !���	.� �� 	$#A ;�a>& � ����� �
(�� ���	�� _�� �� s	�3+, �&	,tU�
'	a�� st+, '	�( �U �	K(	� -	����� 	� ���	9& !���	.� '�3+# =��+� 

 �3%� �
���	1�2� J��U (� ��3+, 8�	9& -	$+���� 7�	� ���A�� =�� �� �� �3�[� !ta.� 8	�
����K !�3� ����(  ���� ��	$���.�? �Y�K O4��C.

 !l�	9� (� ���� �CGE -	������	? �,3+
� 7�	
 O3:�� ;�&	+���� 4+�2 
�̀� ����� (��� �,	� O �� ��̀� ����� (��� �,	� O �� ��̀� ����� (��� �,	� OY�� O3:�� ���	1&��v 4+�2 O�3
 . -	������	? ���	�� u	/�#�
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 =�	>��� O]�	�� 4����*� u	�����+#�3
 .4���� ��O3�
 0  ���A�� �� 83+9� θ�
�� C� 'A  �
����@ 8	� ;� �� �� �	1�2� �� 4�� ��	? !	,tU� 46"S�� ��31& ���.� .3:�� �
��-CGE �� 

� O4�� 3:�� -	������	? -��� ����� u	/�#� ��9� ��#3K =�
 u	/�#� !	,tU� �,3+
� (� �G�� �� -�
)���	9& ���	�� (��
	� 3:�� -	$��3% .� �,3+
� (� =�	>��� 	� 	$#A Z(�� �� ��	������	? ���	9& !	,tU

 �
	6# 831� 7�	2 ��	?)!l	� _�v� �� ���.#	% �.� '3o+�( �� b*>& 	� O!	g���� �	1�2� ��4��
�� u	/�#� �	��G� �� 	� � =��A�#3
 . !	,tU� s	�3+, =��A 4�� ���:��a� 	� ^	
#� �[� O�����# �	K(	�

 !	,tU� �� �&t��9&�g��9& P���
 831� (� '	��+U� 4$% ��4�� ^(l ���	D . ��	? !	,tU� �� 	
#A (�
� 7��3, � l	� -	����� 4�� ^(l O����� �
(�� ���	�� _�� �� sl3+9� � �� �#��K u	/�#� ����U

 ����� � 4+�2 (� ���R
� !���	.���4����A  .

>,/ .��	� �	� (	HVN�

 ���	�� -��� ��3+, 8�	9& -3:�� -�	�A -	�6��g�� ��o+� � ��O B��&	� 	������	? �G��  ��9&
 �,	+�%� -����	��4�� . �� 4�� ]��� B��&	� ;� �,	+�%� -����	�� B��&	� ���#	�(	� -���

 8	� ;� �� -�	1�2�  ���	, q	6&�� ��	+# � !	,tU� g�9� =�	>������3
 .B��&	�  �� �� �� 
���	6����� �� �3G �� r31/� '3�� � �m� O u	�� 	� �K4� .��? �m� �� 	$��	��� � '3�� �� 	$�G�

�� ��
3#�#3
 .� �4�� -�	�� ��<# -	$#3�� � 	��m� ]+% Ou	�� �� 8�	9& ^�R� 7���y.
 !	,tU� k<,� �/�SAM=��� 8��% �� ���6�  H �� O�>��/� ]�	�� (� ���	� � 4�� =�#	�� 

 ��� -	$�	�� �	�A 	$#A  ���+$� 4���� ��$& O�3
 .� 8��%  ��GA=��H q3��� '���� �	1�2� =�#	�� 
 8	� ��CDEI4�� . �+��2 	$�& �# 8��%  ��4��O (� =�	>��� 7��� �� 'A �%�	G !�	
& 4+�2 �a��

 !�	>�� (�� -	$G�#) s	d9�EI��	��  (9�	m� -��� � Z��/�@ �� )	*��  �#	$% !�	
& '	�(	� 7�	2��v
 	a&�4�� .�%  �� �� 4�#�� ^(l J��*& =��K �[� ��	+# -��� �#3�� '��� ��	M�  +M �� 8�
�#��	� -	���	+# (�� �� =����K �3U �� -(�� . 8	�CDEF (�� �� -��� ��	? 8	� '�3�, �� '�������K 0

=��� 8��%H u	/�#� =�#	�� 
� . 8��%)C( 8	� �� '���� �,	+�%� -����	�� B��&	� CDEF -��� �� 
E�+, �/� 0�� '	.# �	1�2���� .

1. calibration
� .�� �
	� �3%3� 'A -��� =�#	�� � =��� 8��% �� 4�� ��	�  ��GA sl3+9� 46" 8	� (� ���	9& !	,tU� 7+, 

�� 4��� �&	,tU� ]�	�� ��	� � ��� -	$�	���� 4�����A.
� .-�����	KA(�03*# �G	�-	$����&	,tU���Dervis, De Melo and Robinson (1982)O

Hilaire and Whalley (1983)OPiggott and Whalley (1977)�Bullard, Fullerton and 
Shoven (1985)�9%����3
.

y .����K !�3� ����(  �� �� �� -�	�  ��GA @9�	m� -��� ��3#	� �� 4��)CD�w (�3
 �9%���.

��	� �	� (	HVN�

 ���	�� -��� ��3+, 8�	9& -3:�� -�	�A -	�6��g�� ��o+� � ��O �g�� ��o+� � ��O �g�� B��&	� 	������	? �G��  ��9&
 �,	+�%� -����	��4�� . �� 4�� ]��� B��&	� ;� �,	+�%� -����	�� B��&	�

 8	� ;� �� -�	1�2�  ���	, q	6&�� ��	+# � !	,tU� g�9� =�	>������3
 .
���� �� �3G �� r31/� '3�� � �m� O u	�� 	� �K4� .��? �m� �� 	$��	��� � '3�� �� 	$�G�

4�� -�	�� ��<# -	$#3�� � 	��m� ]+% Ou	�� �� 8�	9& ^�R� 7���
 !	,tU� k<,� �/�SAM=��� 8��% �� ���6�  H �� O�>��/� ]�	�� (� ���	� � 4�� =�#	�� 

 ��� -	$�	�� �	�A 	$#A  ���+$� 4���� ��$& O�3
 .� 8��%  ��GA  4���� ��$& O�3
 .� 8��%  ��GA  4���� ��$& O�3
 .=��H q3��� '���� �	1�2� =�#	�� 
 8	� ��CDEI4�� . �+��2 	$�& �# 8��%  ��4��O (� =�	>��� 7��� �� 'A �%�	G !�	
& 4+�2 �a��

 !�	>�� (�� -	$G�#) s	d9�EI��	��  (9�	m� -��� � Z��/�@ �� )	*�� 9�	m� -��� � Z��/�@ �� )	*�� 9�	m� -��� � Z��/� �#	$% !�	
& '	�(	�
�%  �� �� 4�#�� ^(l J��*& =��K �[� ��	+# -��� �#3�� '��� ��	M�  +M �� 8�

��	+# (�� �� =����K �3U �� -(�� . 8	�CDEF (�� �� -��� ��	? 8	� '�3�, �� 
 u	/�#� =�#	�� 
� . 8��%)C( 8	� �� '���� �,	+�%� -����	�� B��&	� 
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