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Abstract 

One of the controversial issues among economists is the selection of optimal environmental 

strategies to control and stabilize the level of greenhouse gas emissions. In this study, 

considering a two-part closed economy considering the Iranian economy, the effect of 

productivity shocks on key macroeconomic variables under three policies targeting 

emission intensity, emission tax and carbon emission ceiling, in the form of a The 

stochastic dynamic general equilibrium model is investigated. The results of simulation and 

analysis of the instantaneous reaction functions of the model demonstrate that under all 

policy scenarios, the transient momentum of productivity causes the variables to react in 

the direction of the momentum and what makes the difference between the policy 

scenarios. Slow is the intensity of the effect of productivity momentum on model variables. 

In emission tax policy, the sensitivity of model variables under the productivity impulse to 

the baseline scenario in which no policy has been applied Augments, and with the 

occurrence of the productivity impulse, the deviation of the model variables from 

equilibrium levels increases. In contrast, in the diffusion ceiling policy, the deviation of the 

model variables from equilibrium levels is reduced. Regarding the diffusion intensity 

policy, it can be concluded that the sensitivity of the model variables to the baseline 

scenario does not change significantly. Therefore, from the perspective of the sensitivity of 

the economy to the productivity shock, the preferred policy is the emission tax policy. 
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1 .0����  

e� � E�+�( ;�+F� �# ��B$J �B��(   �%�	�0- �	%��	- �)Q6��)� 3��Q6� �# +
$� ����  ��
;=A ��	"& 3�	�+- ) �F�0�� @�+��<( �
��� �� )        ��%� �� +%�U� �%�� =%$V �� �%, �%��

��	�� 2�$NF� ) �F0G I6	 � �� ��	��# ��6+- ��+� �&�( ���� ����9-  �%��  ���%T �%# . 
��	�0- �	��	- �70f ��$, 	( ��B$J �>D�� �� �, �� 2#+, g	J��U 2��� �& ��   �=�%�,�

�U�� �� ;�	O��� ��NF� �0�h� �# �i)+��� =��,� ) �	�� IZ$& ��0��6 �	�   +%��<( ) �����
 �%� �	.� �� �+#�+# �� =A� �j��� �+#�	,     *	%� �� )� 2%�� �� .=%��1977   �%(��, �	%F�5 

)Kyoto protocol(      �%�	�0- �	%��	- �	%.��� 3�	%, ?=%� 	# ;�+.6 @�+,�9� �� K5   �%, ��
    ;�)� *�%T �� �	%F�5 2%�� X	�� +# .=��� 	m�� �# �=$��� ����� ) �M @�+��<( I�	G12 -

2008 ��	�0- �	��	- /!� �� ��  p, ��� �# ���	#5    �� 	%��	- 2%�� /!%� �� +( 2��	5 %
 *	�1990 �� s6��( .=��� ��	� �	5K� Q�� 	#  t+%6  3%D�   �%�	�0- �	%��	- �� ��  3�	%�+- 

���	"& �� ���# ) 2�F�� K��+O$, ��V�	V �	mG� �	��	� I0� = �� �� �$���  @�+%��<( 
�M ) ��� �� 12 +��	�� 2015 E���( ) ���� s6��( 197  ��%.,  �	%"&  ��+%�  �%6+- . �%# 

E&�� 2�� s6��(��	� �	���., C0��� 	# Y	
�� @	��=�� Y�h ��+#  3�	%,  =%���(  �	%��	- 
��	�0- �� �A	� �� ���	B6 �	� ���	��� 3��Q6� �	��  ;+%,  2�%�� ��  	%( 5/1 �%&��  X��%�0� 
+�.�# �� S�!� 3�5 �� �>D�� ��B$J �)= � =$�	F�. ��)�  ��+%��  Q%��  �%#  ���%$G  �%�� �� 

�	���., �mG �� ��	�+# �+7�=� �,�	.� �0� ��U Y>G� ;�+, ���  �%,  I%�	F( ����  ��+%# 
��=�� �# ?�=�� �D6�����	� �K��	5 �	.��� �	��	-  �%�	�0-��  ��%U �� ��  *	%� 2030  �%# 

��Q�� 4 =J�� ���� �# ����	$� ��	5 3�	,  =%�� . 2�%$NF� ��  @��%J  L%6�  p�+% ( �	%� 
3�	, �	.��� �� 	( 12 =J�� 3��Q6� =���U ���.  

3D� 3�#�	� C0��� ��	���� �� �	.��� �	��	- ��	�0- �� ) 9-+:���� �M ��  @�+%��<( 

�p�0�� �� /!� ��	"& ) 2�$NF� ��  /!%�  �	���%.,  �C%0���  @)	%O��     X	%�� +%# .�%��
2�# �v�� c��Q-  *	� �� p�0�� +��<( ���)�2014 3�# �	� w+# )  3�	%�+- )25  �(=%J�� 

@�+��<( �+#�	,  )���)	%., ) IZ$& �2���24 �(=%J��  I%F� )  )I%D�14 �(=%J��   �B$%J
)21) (=J�� ) �	F�U	�6 �# (=J�� ���$G   L#	%$� 2�+%�F"�  �	%.���  	%��	-�  � �%�	�0-� �� 

�	"& �#�	FA ��   .=$�M 
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3�# 8��O( �# �&�( 	#    �%�	�0- �	%��	- �	%.��� �� ��	���� C0��� �	�  �%� ��   ���%(
 gh)� �, �+, �	�# ���Z$�� �, ��	���., +',�3�#    �%�	�0- �	%��	- �	%.��� �� �� p"� 2�+( �� 

 ��	���., �=����=$��� h	# ��BF& ) =���( ��6+y �p�7G L�	$J 	#.    �� ;�	O�%�� ��Q%�� g	��	:
�U�� �i+�� +�	� �# ���� �0��6 �	�      ���Q%�# 3%D� �	%.��� =�=%.( �� +�95=�=
( �	�

     �U�%� ) +�9%5	�=�=
( �i+%�� L#	%$� ����� �%, ��+�� ��NF� ��	���., �9� ) ����   �	%�
�� �0��6 	.��� �� �F"� I�	G �=$A	#��	�0- �	��	- � �� ��� � �� .=��+-  

   E%&�� �i+%�� ?+�� +# �$��� =���( �	�U	� ) ��+�� �	���� ���# ��� � L#	$� �-4�)
�i+�� R���� ?+�� ��Q�� �, ��� ;=A �0��6 �	� ��+� ��h	# /!� �� �0��6 +�f )  �%�6+-

     +%�� 2�%# z%$(	Z$( {	%�(�� �+%Z�� ��� �� .=A	# ��A�� �=A� �# )� =�)� )  ) �i+%�� ?
��	�0- �	��	- �	.���  ;4��# ���CO2       ;4��%# ��i+%�� ?+%�� �	%��	�� �	%:M �, ���M �	��-

�i+��       @	%G>T� ) �	%�M .��%# =%���U h	%# �3�# 2�� �# �&�( Y=G @��J �� �0��6 �	�
�� �	.� ��&��    �	%.��� ���+%� �, =��CO2   �� ��+%�� ��6/3   �� 2%(1990   �%#9/6   �� 2%(

2008  3��Q6�.��� ��6	�  

  
 
���&�1.  
����� � >F"�� G"�  3�,; CO2 3�1H 
�  

 :IA! Global Energy Statical Year Book  
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 �, ���Z�	F� ����F�1 �� �	.�     *	%� �� ���%A9- *	%� �� �T =��1990   	%(2019   	%#
�� ��	"& /!� �� �i+�� ?+�� 3��Q6���	�0- �	��	- �	.�    �	%- �	%.��� |���# ��CO2  

     �	%.� Q%�� ��+%�� ��%., �� =%�)� 2�� ;=�	.� 2�$NF� .��� ��6	� 3��Q6�    3��Q%6� ;=%$��
�	.���  CO2 �� �i+�� ?+�� 3��Q6� 	# =A	#1.  

  
 
���&�2.  
����� � >F"�� G"�  3�,; CO2 3�"�� 
�  

 :IA! Global Energy Statical Year Book  

��� �� �f=f�  �	� +.#�2�6	 ����  �+%#�  -�%0&�+� +�( �� %�E  e�% �    2F%j �%���
����#	� �	���� ;	6� ) =A� �#� .��� �+# ��	���� p0G +7$� ��� &�	U �	:M 	# �0#	D��  %O$�� 
A	�� �	B6 ���� 	�� �	���� �� ���( � ) =G��� �� ;�	O��� 	#���	 	��  ��e �����   �E%�	$�
Q���$ 	�� 	& +# ;���)� +# �� �B���	
 F ( �M ;=$$,�I  �+%,.   E%�(+( 2�=%#  +%�"#�2   �	%����
�+#� &�	U �	:M 	# �0#	D�� O$�� A	�� �	B6 ���� 	�� �	����  -��%�M �	.��� �# +
$� �,�  	%�� 
����  ��!� �� ���A �)��� �	�� ��2    � �� ;�	O�%�� 	%# �	%:M� �%�	  	%��   E%�	$� �%��. 

��	�� �� �!� � ���� �	� ���� =$���( �%� �, �=$A	# ��A�� �O0��� R     ;)+%- �%� �� ���%(
.�+, �=$# �D�T +�� S+A �# ;=FG  
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1 .      ���%��� e�% � �+%�0FG �	%� �	F%m�� �&) ��6+G ���	� +�7� Q,+F��+�f �	���Q#�
.����v�� ���	� �����	� w�D� ���>U� �	� w�.�  

2 .��	� �*�� � t���G ��	.��� t���G +�7� ���	# +# �$��� �	���Q#�  ��0%j	O( �	� @	
�B��) p���� �	� ����	� -.���	�� I#	� �	���
� ��U��+5�	# 

3 .  �	%.��� ���=�	��� �e� � �	����=�	��� +�7� (p�D��� @��+D� ) ���	� ) �	�+6 ) *+�$,
.�+&� ��	Fj @����� �# ��)	$6 ���=�	��� 	�  

��	�� 2�� �� ���� �� ���+# �# ��	D� 2�� �� 	.��� 3�	, ��+# 	� �%�	�0- �	��	- �  ��
��   ) �-��%�M �	%.��� +# @	��	� :p����+5Emissions tax policy  CD%� 2�%�B( �(    �	%.��� ��Q%��

) �-���MEmissions cap policy  ) �-��%�M �	%.��� @=A +# ���9- ?=� ) (Intensity target 

policy�� 2��B( �� �-���M �	.��� +',�=� ��=D� �, (   .=$$,  
��$�� �# �&�( 	# � 3�	, �B�	!� 2�� �� ��	"� ?=���	�0- �	��	- �	.�� +
$� �,) ��  �%#

�%%� ����%%� ) �M @�+%%��<( �%%70f �%%��'( ) (=��%%A �%%� �%%&  =%%G��� �� 8%%�+� �=%%A	#
����   %� �#	���� ���� �	�� *�T �� =�	# ��O- 3�5 �!� �     	%# �%"&��� �� �9%� .=%�+�- ��+

Y=G  ��	�� ���	���� =A� �� IJ	� �	$�FT� �� �	�  �%�O�,) ��F, �@)	O�� �!� � ��
�� �}��� �� ��	���� =A� �� �()	O��   �%� �	%7��� 2��+#	$# .=$��   �+%�+# 	%# �)�   �� 8%� +%� ��

��   ~�%A �# ��	���� �>, �	�+�<�� [�	5 ���,9� ;=G	�   ;+%"# �	%�    �	%���� +%# ���) ��)
    %$$, �)=% � �%!� � �%��� =G��� 3D� ���+# �# �B�	!� 2�� �� .��A @)	O��  �	%.��� ;=

�	- ��	�0- �	� �� �D�D� ��	
( �U+V *=� 8� �� �� *=� E�,+( ���� �� .p����+5   �	%�
     �%��ZV �%, �+%, p����%U  # E�(+( 2�=# �!� � ���� 2����� ) �D�D� ��	
( ��)��

    �%� ;�	%&� 	%� �%# �D�D� ��	
( �U+V *=� 8� ��V�	V �# �-���M �)�)     �%# �%, =%��
# �!#�� �# {�#+� @h���  .p��� [�	5 ��	���� @	�	��� ) �!� � ���� =G��� 2�  

  �%� �	%.� 	���)M+# ���� e� � �	���� @	B�	!� �� ��	��# ��    �%$�Q� �%, =%$��   �	%�
      ) ���%�$�+- �%B�	!� �� .�%�� �	%�� �	�%�# 	���., IU�� �� �!� � ���� 2����� *	FG�

) ���	�F�Greenstone et al 2012�� ;=�	.� (  @��+D� �, p�$,   ��%� ) �M �%�O�, �# {�#+�
�$�Q�  *�	B� ��21    �)=%� �%$B� *	� �� �h� ��	�0��8/8      �=%���( L�	$%J ��%� �� =%J��

�� I��.( �� 	��+�� ;= �� @h	��    �%� |�%�U 2%�� �� 2�$NF� .=$��     c��Q%- �%# ���%(
  .�+%, ;�	A� ���� ;=A Y	
�� 	��+�� ���� e� � �� �y	O� K��iM e��( �, ���=�� p.V

� �� � I%J	� p�D��� �	��Q� �, =A ��)M+# c��Q- 2�     �� ~	%5 ���%� ���	%� @	�>%J� �
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*	�  1990  ;��=�� �#2    *	%� ��+%# �h� ���0�+(2020    *�	%B� �%$B�9   ��	%U	� =%���( �� %
�� 	��+�� �0U�� =A	# )US EPA 2011�� +7� �# K5 .(       I%#	D�� @�+%:� 2�6+%- ;=%��	� =%��

��	��   �U	%A ) �%!� � ���� �	�  %�  >%, �	%���� �	    �%$�Q� R�%�) �%# +%
$� �   �	%�
��+�&   �%� 	���%., �	���� ��+# �+�95	�         �%# {�%#+� @h	%D� �%, �%���	� �� 2%�� .��%A

��	�� ���9-     ��%T �%# .=%���� �+U �	���� X	�� +# ��+��)� gh�FB� �!� � ���� �	�
�9- ��	�� ���� �� �+U �	���� +7$� �� �#+
( ) ���v( I�0 ( ) ��Q
( �0,��    ��+%# 	%�

  �%�	�� +�:�%( ���>� +# �-���M �	.��� �	:M ���� �� �(h��� �# [�	5     +%# ��	%���� �	%�
   *	%� 2%�� 	# .��� L#	$� �� �$�"# ;�	O��� ��+# ��	�� 8� ���+T 	� ) �-���M �	.��� ��Q��

��	�� �# {�#+� @	D�D ( �� g�+�U� ���9-   e�% � �	%���� �	�  c)� �%���    �%0�0 ( �	%�
�	���� .=�� ��A�� �6+.�5 �	��# �>,  

�%%U+V ���=�	�%%�� *=%%�  @	�%%�+5 ) =%%$�=�, p%%"� �%%�	D� �� �%%, �%%D�D� ��	%%
( �	%%�
(Kydland& Prescott1980)    �%�� �6�	%�( �	��5 ���FG *�	B( *=� 8� +# �$��� �=A �}���

      2%�� �� .�%�� �%�6+- ��+%� ;�	O�%�� ���� ���-	��- ��+#�	, �	��Z�� �� �	�� *�T �� �,
�  �%f�+6 ) ?+�� +# �$��� ��U ��	7��� ��#�0!� L#	( ��+, +',�=� *	��� �# 	�����	U *=

;	Z$# ) =$���     ��	�+%� ) �	%, �)+%�� ;�	"� )� �� ;�	O��� 	# ��U ��� ��	�+',�=� �# Q�� 	�
�� �U+V 	��Z�� �� ���� 2�� �� .=����+5      ~�%A �� �%A	� Q%�� ��	%
( �	%�   �)+%# �	%�  ���

;+"# � I, ��)� ?	!B�� �# �&�( 	# �, =$A	# �F�� I�	, �+�95    �%�>DG ��	%���� I���G �	�
~�A �# ;���F� �� �	.� 3$,�) �D�D� �6�	�( �	�     �%�	5 ��,9%� ���=�	�%�� *=%� .=$��  ��

*=� �� ��	��# �B��( ��+#          +%�<�� ��+%, ���) �M ����%� �� �%�� �%, ;��%# ��	%���� �	%�
.��� *=� �0J� ��V�	V �# �-���M  

        �%# �-��%�M +%�<�� �%��Q�)�� 	%# ;�	%� �%!U ��Z�� 8� /�+�( �� K5 �B�	!� 2�� ��
�!%%��) �h	%%, @��%%J ) ;=%%$$, ;��%%�M ��polluting intermediate good *=%%� +%%# �%%$��� �(

�U+V ��	�� �	:M ���+# �# ��D�D� ��	
( �	�    �%!� � �%��� �	�»    �	%.��� +%# @	%��	�
M �	.��� ��Q�� CD� 2��B( ��-���M  ��9%- ?=%� ) �-���    �-��%�M �	%.��� @=%A +%# �« ) �

��(� ;+"# I�	G �6�	�( ~�A �)+# �	�� �� �	A�+�0FG X	�� +# =G��� 2�� �=$#  I%, ��) 
)Total Factor Productivity( �� �	���� �� .p����+5  
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2 ."�2�3 �� �����4 � �53  

 %% � =%%G��� �+%%�0FG ;��%%� �� @	%%B�	!��e ���%%�� ) 3�)4%%5 	%%#�2�Q%%� )Bovenberg 

&Weitzman1974 �	fM (=A) .� � �# ��U �B�	!� ���2 U��+5 R�j��� FT�	� �,��	$�  	%�� 
�	����� A	��  � @��+D� ) =G��� ���e ����� $����   �)=% � *	%FG� +#��  	%�� �� %�F�  )

F,���� 	���H ()	O���  .���� ;�+F� �# �� 2�%$NF� # %��	  %��  =%$,   � =%$V+� �%,� �%�	  ��9%- 
�	����� � ��Q� �����$ 	� 	"� ��� )�� A	�� -���M �	.��� ��� FT� Y=G 	#��	$   ��%�� �&���

� 	#�2 m� X	�� +# ��&)�� � ;	6� *)� %�2   F%�( =%G����@	F  %J��U�  �%�� �� ���#	�   �%#
��	,�� F� ?+ $� ���	#� =$,�� ���
 ��   ) �=%��- )  �+��)	%# �,Golder 2002  @	%B�	!� �� (

=��+, ;�	A� ��=# ��U.   
K%%5 ) �	%%, ����2�Q%%� � ���%%� �� @	%%B�	!�%%�X	 %% � =%%G��� ) 	%%���Q#��e ���%%��  	%%#

+7���FT�	� 2�6+-��	$� �	�����  c+��-��6	� 	# .�2   %�# �*	%���	� � �� %�2   �� �@	%B�	!�
)���+�   %}Q& *�	%B(�  ) %�	  %��+#�  	%�� �� 	�%�  	D� �%"&� �%�  %#�2  �	� =%G��� %�(	�  ) %�	 

F"��� =$#� 	� .=�� ;�+, ;�	O��� K5 �� �+# �M� �)��2 5 �	#��Q )1999Pizzer  �+%# (� 	D�� �%� 
	� �+�� �+�$,� �	� )�@	 )� ����+� ��FG *�	B(� �5�	�  6�	%�(�   .�+%, ;�	O�%��   2�%$NF�

��� �� *=�         ��>%, �+%��)� 	%# ��%��� e�% � ��"%.� �	%�   ��"%.� *=%�DICE   Y	%�0�)
�� X)	����� �=A	#  2�� *=��8 ��FG *�	B( *=�� ���	$��� )�	 �	#� �#� ��+Z  %�8   *=%�

"# *+�$,��$U (�0� 6 3�# �M �� �, ��� ;�	��Q���    i+%�� L#	%$� ) 2#+%, �A	��� I'��  )
	�+-�3 ���2 Q� )��$ 	�+-�3 ���2 ��FG *�	B( *=� �� p�� �	����� ��( ) ?+��) %�= 

	�+� )�� ��9-�   �� *=%� .�%�� ;=%A ���) ( %�K   %� ;�	%&��  =%��    ;=%# s%D � �%, -  �	�%�#
)Trade Off# (�2 F�(�@	F ��( >'�) �)+���= #�3 +( � ) (2#+,��	$�8   �%6� >'�) @=�=$0#

��(���	U	�= 	�+- +T	U �#�3 ���2�� ) (��
 ����	 	��  �# *=%� �� �� C0���� =%$�  . %�2 
��� �	DD � e��( *=�C0 5 �B��( E(+� %��=   �%�$& ) ;�+%,  	%�� =& %�=�    �6	%j� �M �%#

;=A �) ���� Q,+� s!$�� p� �M $V.��� 	&+# �	 ���)=� =�	�) 1397(  
  ) ���	%�F� ) X�%����0Z�MAngelopoulos et al. 2010     *�	%B( *=%� 8%� ��V�	%V �� (

��6�	�( �	��5 ���FG  � ���$G �# �-���M t+6 	#     2�%$NF� ) =%���( ���	%& *�%� � 8
��e� � ��O�, 2�6+- +7�  �%�(� �# ����FG �h	, 8� ���$G �# ����     �%�	�� �%� �=%$#

����      ) �-��%�M �	%.��� +%# @	%��	� �%!� �pollution taxes    �-��%�M �	%.��� �	%���
� �(
)pollution permits    )�%(��, ��=%G =%G��� *	FG� ) (Kyoto-like numerical rules  +%7$� �� �(
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    e�% � �%�O�, ) (... ) ?+%�� �=%���() ��	���� �>, �	�+�<�� �;	6� +# ���9-+:�   �%���
��U��+5 # ~�A L�$� .����)+  ~�%A ��	$�FT�	� ) ��	���� @	�	��� ��B�	!� 2�� �� ��   �	%�
e� � �� �����    �� 8%� +%� *	FG� t+6 	# ;	6� �+',�=� ��=D� ?=� 2�� �	���� �� .=A	#

��	�� 2�� ;=A ���	 � ���O- 3�5 �	�    �%� �	%.� H�	%�� .���     �	%���
� �%�	�� =%��
  �9%- �%�	�� 2�# �� ��#�� � pf� �0G �-���M �	.���     �� 	%�� .�%�� �%$�Q- 2�+(=%# ����

     �%� ;=�	%.� �%(��, ��=%G =%G��� *	FG� ) �-���M �	.��� +# @	��	� �	�� ���	D�    �%, ��%A
@	��	� �=A	# ��	���� @	�	��� ���	$�FT�	� L�$� �N�	$V    ) =%������U+# �+%�"# �+�0FG �� 	�

�N�	$V ~�A ��	$�FT�	� L�$� e� � �	�     % � =%G��� ��M�	%, �=%A	# �����e�    +%�"# ��%���
.��# =���U 

+.�6 ) ����Z$�+��� )Fischer & Springborn 2011(  �%B�	!� ��    �+%�0FG �%��+# �%# �� 
�	����    �%�	�� *	%FG� �%
��� �� �>,   �%��� �	%�   @	%��	� �%!� �   �	%.��� +%#  �	%��	- 
��	�0- ��� ��Q�� �	.��� �	��	- ��	�0- �� ) =�)� @=A �� 8�  *=%�  �%U+V    ��	%
( �	%�
�D�D� �, �� �M ��6+-+7��� =���( ;�	"� 8� ���$G �# �-=$�hM  ;=A ���� �� .=����+5   H�	%��

 3�	%%, �%%, �%%�� 2%%�� �� �,	%%� �%%B�	!� 2%%�� %%�M �%% ( �=%%���( 3�	%%, �� �%%A	� �-��
eU  �.� �	� ��	�� �	� ���� 3$,�) �# +
$� @)	O�� �!� �   @)	%O�� �	%�   �	%�+�<��

��	���� �>, ���� �# ~�A 	� �� ��A. 

  ) �%�� �� ) ����	%����M2015Annicchiarico, Di Dio     �+%�0FG �%��+# ) I%�0 ( �� (
���� =G��� ~�A R��) � ( �!� �       ���%FG *�	%B( *=%� 8%� �� �%D�D� ) �F�� �	�

�%%� �	%%.� 3�)4%%5 2%%�� H�	%%�� .=%%��+, ;�	O�%%�� �Q$�,�%%�� �6�	%%�( �	%%��5  gh)� �%%, =%%��
��	�� )= � +.� *�	�( �	�) �cap-and-trade policy(     �	%���
� ���%# �%"& p� I��� �#

�$�Q� ) 2#+, �	.��� ;	Z$# ���	& �	:M �	�     �%� 3�	%, �� ��	%���� @	�	%��� �	�    g	%��	: .=%$��
�F�� �-=$��V I�A �� 	� �� 	O�� ��	�� 3D� ��	���� =G��� �	:M �+�-    ���%T �%# �=$$,

   �%� ;=�	%.� �(=%A ?�=�� 2��B( ;=G	� ���	�� p�i� �� �,  ���%A     �-=$�%�V �%, ��	%��
�F��      �%� 3��Q%6� Q%�� ��	%���� @	�	%��� �=#	� 3��Q6� 	�       =%G��� �%$�"# [%�	5 g	%'�	: .=%#	�
e� � ~�A �# ����� �F�� �-=$��V �&�� +�:�( � ( @=A �# �	���� +# ;���) �	�   ) 	%�

��	�� 3$,�) .���� ��+� ���5 �	�  
) ���	�F� ) �	U2019Khan et al. � 	# �.�)45 �� (*=� �� ;�	O��     ���%FG *�	%B( �	%�

    �%U+V 3$%,�) �%��+# 	%# �6�	�( �	��5      ~�%A �%# 2#+%, �	%.��� �	%�    ��	�U	%� �	%�
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I#	�  3�5    3�%5 I%#	�+�f ) �%$�#     �%U+V �%,+� ;�% � ��%$�#      =%���( ) 2#+%, �	%.��� �	%�
��	U	�  ~�A R���� �� 8� +� R��) �� K5 �0U��     �%��+# �%# K�%� .=���F� /�+.( �� 	�

~�A 3$,�)     ��	�U	%� ����+%# ���%�+-� ��%U *=� 8� �� �i���$�( �	� )Structural 

Vector AutoRegressive (SVAR)( ��U��+5 � H�	�� .=��      R�%�) �� K%5 �%, �%�� 2%�� �� �,	
+�~�A �� Y�=, �� 3��Q6� H��=( �# 2#+, �	.��� �	�     �%�M I%FB�� K%�G L#��( ���+# .=#	�

~�A R��) �� �A	� �	.� 	� �� ;=$��        �%0U�� ��	%U	� =%���( ) 2#+%, �	%.��� C�B%j �%!#
�� �# �=A	# ���- ~�A �	:M �, ��    �� +%�F, �i�%��$�( �	�10    ) �	%.��� ��Q%�� �� @�+%��<( %

~�A ��	�+� �i���$�( �	�  ����9-25 ~�A .=$�� �� I��.( �� @�+��<( �� %   ?+%T �	�
�$�Q� �	j	D( ~�A ) ��)� �	�    �� +%�F, ���%5 �	�1  =%J��  %    �� �	%.��� ��Q%�� @�+%��<(

  .=$�� �� I��.(  
 I#	D� �!D� ���� �� ;=A Y	
�� @	B�	!�� �%$  %G���=  % ��e �� �%��  	�%��� ���   3�	%,

	��	- �	.���� ��	�0- ��>, �	�+�<�� +# �M �	:M ) �� � �����+ �#��	     E%0f� .�%�� �)=% �
��2 )� �	�(� 	# @	B�	!��	��+�� � �� � �+U���Q  �� �	%.��� 3�	,     =%G��� *	%FG� �� K%5

# �� �,) �	.��� 3�	,�+�. �	� ;=G	� �� ������@	 	��  %U+# �� (Q���  ;	%Z$#  	%��  �	%����� 
��+# |	U� �� =$$,. 

) ���	�F� ) �+Z$�M1397   +%# Q�%� @	��	� *	FG� ) Lj) +�:�( ���+# �# �.�)45 �� (
��U��+5 ��+�� �	���� �� ;	6� ) ��	���� =A�  2%�� �� .=��   	�%���     �-��%�M 2�6+%- +%7��� 	%#

�# ;+"# ) =���( �G+6 *�� � 8� ���$G       �	%# �6�	%�( �	%��5 ���%FG *�	%B( *=� �� �+�-
;	%%Z$# �����	%%U �� I�%%.�� ��	%%���� ��Q$�,�%%v� 8%%V�,  �� �&�	%%U 3%%�# ) �%%�)� �	%%�

���A ���A �� IJ	� 3�)45 H�	�� .=��+, ;+���	, ) ��	�  K%�G L#��( I�0 ( ) ��	�   I%FB��
� ���M�� �	. ;	(�, �� p� ���	���� =A� +# Q�� @	��	� Lj) ���� �� �, =��    p%� ) @=%�

�� �Q�V	� �O$� +�:�( @=�=$0# ��    ) �%�'� +�:�%( �Q�� @	��	� *	FG� �+Z�� ��� �� ) ���9-
�� ;	6� +# �,=��      QF� H�	%�� 2�6+%- +%7� �� 	%# .���9%-      �)� +%# Q�%� @	%��	� @�+%:� �	%�

=A�  5 �;	6� ) ��	������ �	�# ��+Z.�)4        3��Q%6� �%# �%&�( �%�)� �+%��)� +%-� �, =$$,
e� � ��O�, ;=$�hM 3�	, �����   ��%��	# �=A	# ;	6� 3��Q6� ) ��=�	5 �B��( �
��� �� ) 	�

  .=A	# �+�95 �� ��	���� =���( 3�	,  
) ���	�F� ) �=FJ1398   �	%���� �� ��9%-+:� �0�	G ��	"� ��O�, �, *h=��� 2�� 	# (

��	�� ���� �$�"#  �� �!� �     �%$�"# �%�	�� ��	%�	$A �%# �=A	#   �%���   �%!� �  2�%# ��
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          �	%.��� ��%
� �%�	�� ) �-��%�M �	%.��� +%# @	%��	� 9%U�) �%�)� ��	U� H��� �	���Q#�
   �%��� ��	%$�FT�	� ��%&) e��+A �� (�-���M      C%0��� @	%&�� �� ) ��	%���� ) �%!� �

��U��+5 ���	"� ��O�, �� 3�)45 2�� �� .=��        ���%FG *�	%B( ��%Z�� �	%$�� +%# ��+%�� �	%��
;=A ��	��=� �D�D� ��	
( ��)�� �+��)� 	# �6�	�( �	��5     ��	%�+',�=� ?=%� ) �%��

�� �G	F�&� ;	6� L#	(       �%� �	%�# ��+Z%.�)45 ;=%�M �%�=# H�	%�� X	�� +# .=A	#    �%, =%$$,
�$�"# ��	�� ���	"� ��O�, C0��� @	&�� �� �-���M �	.��� +# ��
� ��	�� ��   ) =%A	#

�� +',�=� �� �G	F�&� ;	6�        �%�	�� +%# �-��%�M +%# @	%��	� �%�	�� ��	Z$� 	"$( ) ��	�
�� �� &�� �-���M �	.��� +# ��
�  ��� ��	$�FT�	� �, =#	�    2��	%5 �	�%�# 	%� ) h	# �	��# �	�

.=A	#  
  

3 .	78� ��9 :	)��) 

c)� �� ��� ���$G �# ��� �=$V 3�5 �	� F� ) @	�	��� �$�#��	�� �#	���� 2�$N   �	%�
*=� ����5 ) ��	�  �%�6+- ��+� �&�( ���� �6�	�( �	��5 ���FG *�	B( �	�   *=%� .=%��   �	%�

*=� ��6�	�( �	��5 ���FG *�	B(  �%$�"# +# �$��� �, =$��� ���FG *�	B( �	�    ) ;��%# �#	%�
*=� 2�� p�� �� �, ��!�	F� .=���� ��	���� �+U ��	�� �� �.��   5 ��%��=�5 	%�   �=$�%�� 	%��

�� +7� +�� �	�� *�T �� �� �	���� �,+� �, �$B� 2�� �#    �� ��	%���� @	F�F%�( ) =�+�-
         ��+%� +%7� =%� �� �%�B��) 2%�� �%$B� �=$�%�� �6�	%�( 2�$NF� .=$��� 	��5 �B��) �	���

��    �%� ��	%$�FT�	� 2%�� ) ��� 2vF!�	� �B��) �	��� �, =$��      �>%, @	�	%��� L%�$� =%���(
	# ��	������ �	���� �=A ~�A +�:�( � ( =���(    	%� ���i�%��$�( @�+��<( +�7� �6�	�( �	�

��	�� �� 	!U ���9-  *=%� 2�� ��!$�F� .�+�- ��+� �	���� �>, �	�     *�	%B( �	%m6 �� 	%�
�� ���+# ���FG       �%� I%�F ( p�%��� +%# �� p%7� ���%FG *�	B( ��+7� ��V �=��A   .=%$,

 p� �# ��	���� ����Q-�	, @	F�F�(   )� p�F%�( 	%# ?+�� �# ;����	U p�F�( �=$��� e�(+�
��	�+� �# �� �	, �, �(	G	� ��=B( ���� �� )� p�F�( 	# ) ��� {	�(�� �� ���9-    g>�	%, =%$,
�� e�(+� ;	Z$# p�F�( ) 	�����	U ?+�� ��Q�� 2�$NF� .=A	#    �	%�h	, �%j+G ���� �� 	�

 �%�� ) �+�-�	�# ��Q�� +# ) ��� ��9-+:� �6+��      ��+%# ;	%Z$# �	%, �)+%�� ) ��	�+%� Y�=�
         @��%J 	%����	# ��V�	%"V �� I%#	D�� {	%�(�� 2%�� .�%�� ��9%-+�:�( Q�� 	�h	, 2�� =���(

�� �F�� �I�	, �#	�� � ( ) �+�- �� �	
�� ��	� �� +
$� 	����	# ����( �# �, ��A   ) ��%A
�-=$��V �U+# ��&) 	# �F�� �	�6� ) 	�  ;	%Z$# ���9-  ���	# �� 	%�    ��	%� �� �%#	�� �	%�
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�F� ����( 	����	# �U+# *=� �� �F"� 3�# .=��A      �%# �6�	%�( �	%��5 ���%FG *�	B( �	�
�-=$��V 2�� �# �	���� 3$,�) �Z��ZV �� |	��U� 	� �-4�) 2�� .=#	�   *=%� �	%�   �	%�

*=� 2�� Q�	F( �&) ��6�	�( �	��5 ���FG *�	B( *=� 	# 	�      �� �%B�	!� �% ( �	�%��� �	%�
 ���v(.��� ��+#�	, ���	 � I#	� ���FG *�	B( ) ���+��) ���FG *�	B(  

    2�Q%$�, ) �%D�D� ��	%
( ��)�� �+%��)� )� @)	O( �# �&�( 	#     I�=%B( �� =%�=& �	%�
�F�� ��	�� ��+&� +7� �� ��)� ��+# �.D� ���(��J �� �	�      +%7� �� ��	%� ) ���%5 �	%�

� H��� �D�D� ��	
( �+��)� �� ;�	O��� ���.� ��6+-      �� �%�$�� �%# �%&�( 	%# 2�%$NF� ���
 �%�	�� *	FG� 	"$( ���� e� � ��O�, ���"# ��+# ��)� 3D� ������ e� � �	��Z��   	%�

�� ���	# +# �$��� �$����� )       ��%Z�� �;=%A �%��+T ��+%�� ��+%# �, +j	� ��	D� �� �9� �=A	#
 �%�6+- +7� �� ��D�D� ��	
( ��)�� �+��)� 	# �6�	�( �	��5 ���FG *�	B(  ;=%A   �� .�%��

;+"# 	# �=�#� 3�)45 2��   ) +%.�6 ) �+%# z$�+��� ��	D� �� �+�-2011Fischer & Springborn  (
    �%}�)+, ��%�$�#��) ��%�# �	%��5 �	���� 8� �� )Robinson Crusoe economy(  /�+%�( �� (

�� �$�"# 3�)45 2�� �� .p�$, ;	Z$# ) ����	U ��� �� �#	�      �?+%�� �	%�+�<�� �	%$�� +%# 	%� 
 ) ��	�+� ��	, �)+�� H���	$� �� ;=$�hM �!��) ;�	"�   �%!� � ���� ���	�� C0��� �	�

.���        �>%, �	%�+�<�� ���	%B( +��	%D� �%��+# 2F%j ��0�0 ( �+��)� 8� �	�(� 	# K��
    �+�9%5+:� ) 3$%,�) ��%!� � ���� ���	�� �	����	$� � ( ��B!� �	m6 �� ��	����

�( 8� R��) 	# 	�+�<�� �� 8�+�;+"# �F}�� ��	 �� I�0 ( �� ��) ���	$� .p�$,    ��%�	�� �	%�
���� ��	�� �� I�	A ���� �� 3�)45 2�� ��       2�%�B( �2#+%, �	%.��� +%# @	%��	� �!� �

�� 2#+, �	.��� @=A +# ���9- ?=� ) 2#+, �	.��� ��Q�� CD�     �+%Z�� ��%� �� ) =%A	#
�� ���+Z� *	FG� ���	�� ���ZN�� �, �!��+A   .=A	#  

 

1.3 
����K  

�� t+6 *=� 2�� ��      ?+%�� 	%# �%, ���� ��%&) �)= �	� +FG 	# ����	U ��	�� ��=B( p�$,
    �%� E%�, �%�#�0!� �%f�+6 2�$NF� ) @	�=U ) 	�h	,       ���%# �	%��� t+%6 	%# .=%$$,

�� �	�����	U �#�0!� ���(�!#�� @��J �# �� ���F� ����	U � )1( :�6+- +7� ��  
�� = (�� , ��)   )1(  

 ?+�� �� �B#	( ;�)� +� ��#�!� �!#�� 2�� ��(��)  �f�+6 )(��) ��     t+%6 	%# .=%A	#
;�)� 2�# �$�.�	& 3., ��$��    ��%A �%�6+- +%7� �� 8� 	# +#�+# ?+�� ��2   L#	%( /�+%�( �
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) 2�$� �B�	!� =$�	F� �	�� �� �!D� +� �� ���F� ����	U ��#�0!�1985    �%�� �(��%J �%# (
�� �� �,�!# Error! Reference source not found.)2( ;=��+- �	�# :���  

�� = �	(��) + ��	(��)   )2(  

  

2.3 ���!C ��  

 �%F�� ) �	��� ;	Z$# ��	�� ��=B( �, ��� 2�� +# t+6 3�)45 2�� ��    ���� ��%&) +�9%5
;�	"� 	# �,    �!%��) �h	%, ) ��	�+%� ��	, �)+�� �	�  �%�M ��;�      @h�%� � =%���( �%# ;=%$$,

�� �� 2��+#	$# .=����+5  ���( �!#��)3( :�6+- +7� �� �	���� �� ���F� ;	Z$# =���( ��+#  
�� = �(�� , �� , ��)   )3(  

 �M �� �,(��) ) ��	, �)+���� ) ��	�+� ���&�� ((��)  ;=%$�hM �!��) �h	,3  )() 
+����	5 ;+"# �� ��)    ��i+%�� ;�	%"� 3%�# )� �# =���( �� ��	�+� ;�	"� 3�)45 2�� �� .=A	# 

M  �!%��) �h	%, ���$G �# �     ��	�+%� �	%�h	, +�	%� ) ;=%$�hM ��  ��i+%��+�f �� K  p�%�D( �
;=A  �#	: ����	# 2�$NF� ) �#	: 3., t+6 	# .���      �� =%���( L#	%( �X	%�D� �%# ��%��

+#-�� �	, =���( L#	( X	���� +7� �� X	 :p�+�-  
�(�� , �� , ��) = �������������   )4(  

  

3.3 L.�;. L��4 >�� ��;M   

  �� ;�	O�%�� ��Q�� 	# *�	B� 2#+, �	.��� �B�	!� 2�� �� ��.� ��T �# ) �-���M �	.��� ��Q��
�!��) ;�	"� ;���M ��  ;=$$,M �� ��+� �( 	# .�+�-   �%�	�� *	%FG� �� ?=%� ��$�� �# �&   �	%�

����     ;=%$�hM ;�	%"� �+�-�	%�# /!� 3�	, �+Z�� �	�# �# 	� ) �	.��� /!� 3�	, �!� �
�� ���� =G��� ��+, ���) ��+# �=A	#  ���)=% � *	FG� �# �	�� �!� �     �	%.��� ��+%# ��	%�

 �# �� �	.��� ���)= � �9� �A�� p����U 2#+,   �%!#�� @��%JError! Reference 

source not found.)5( +7� �� �� :p�+�-  
�� ≤ ��(�)   )5(  
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 �,��(�) �	.� �� �, ��� 2#+, �	.��� �	���
� ����( ;=$��   �	%.��� /!� ���	#
    �	,)�	%� �%�� �"�=%# .=A	# �	.��� ��
� ��Q�� 	# +#�+# +',�=� ;=$�hM ;�	"� �� ;�	O��� 	� )

��
� ����( +7� ���� ��	�� �# ���#   �� @)	O�� .=A	#  

4.3 <!;1C -�� <A�"  O��"* � �C��  

     �)=% �	� +%FG *�%T 	%# �%��F� ����	U ��$�� �# �&�( 	#     �%�#�0!� ��+%, �%$�"# �� �B%� �
*�T  ��	�� � ( =���( =�� �# �&�( 	# ��U +FG ���� �	�    Y+%6 ����� �� C%0��� �!� �

#�� 	# +#�+# 4��+-h �!)6( �� .��+-  
ℒ = � {( �

���
�
��� )� �	�� + � �	(1 − ��)#  

+$� �������������� − �� − �� − ���� + (1 − %)��)#   )6(  

+&� ��(��������������) − ��#}  
,�!#�� 2�� �� �	()) �I�Q$( �+�($�) ��	� �F��   � �%0� =%�M�� ��(∅�)   ��	%� �%F��  ��

 �%� �	.��� ���)= �        �%$�"# *)� �%�(+� e��+%A ��%�	 � 	%# K�%� .=%A	#     X	%�� +%# �#	%�
  ��+%%, ���) ) ��	%%���� �>%%, �=%%�0, �	%%�+�<�� �%%# ��%%�� 4%%��+-h L#	%%( ��	%%�+',�=�

��	�� e� � �	� ���� ����� �� 	�+�<�� �� 8�+� ���	B( I�0 ( �# +7� .p����+5  
  

5.3 L.�;. L��4 >�� ������ $;�M� Q�2
�2 
� ��;M   

*=� I� �� �$�"# �� K5 ��6�	�( �	��5 ���FG *�	B( �	�      ) ��	%���� I%���G �	%�6� �#	%�
��6+- +7� �� ���� X	�� +# *=� �	�+�<��  �%� �(*)� ��(+� e��+A @h�	B�);=A   %# �%��	# �

  �%� �%, ��� �!��+A 2�$V � ( .�U��+5 ��=�	5 ��Bj) �� 	�+�<�� +��	D� ���+#   ���%(
M ?�+ �� � ~�A �)+# @��J �� �� 	�    	%# X	%�� 2�� +# .��� ��+� �#	���� ���� C0��� �	�

  ��=%�	5 �%�	� �*)� ��(+� e��+A @h�	B� �# �&�(4  %�     *=%� ��Q%�)�� �	%�+�<�� �� 8%� +
+#�=# 	�+����	5 X	���� � �� ��	D( t+6 ��0�+� 2�� �� ��	�� t+6 .=�M   �	%�# �# �=A	#

�� t+6 +Z�� ;	Z$# ) 	�����	U ��	F( ��A  �	�F� 	��� �	�� �� ID��� 	�+�<�� ) ;��#  +%7�
�� ��6+-   �	%�� �� �	�+�<�� �9� ���At �t-1  ) t+1  %# +%#�+# �%� ) ;��     �� �	%�� K�=%�� ���%(

?9� .��F�  
�� ��$�� �# �&�( 	# ��	�� ���� �	�    �-��%�M �	%.��� ��
� �	,)�	� �C0��� �!� �

 Y+6 �M L�( �# ) ��� @)	O���+  )&+ ��	�� +� ��  X	%�� 2�F� +# .��# =���U @)	O�� �
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��	�� �� 8� +� �� ���	B( @h�	B�  Y+6 �# �&�( 	# +7� ���� 	��+ )&+   I%�0 ( ) ���	 �
��  +7��� 	# ) ��+-�� @h�	B� 2�� 2�6+-   .�6	� ��� 	�+�<�� ���	B( +��	D� �# ���( 

1.5.3 ���	
� � ������� ����� ��� 

�� t+6 ��	5 ��	� ���$G �#      �	%.��� ) ;=%$�hM ;�	%"� �� ;�	O�%�� ��+# ����)= � P�� p�$,
��A�=� ��&) �� @��J 2�� �� �=A	#  ��	%� c��� �, �+, �	�# ���(    %F� 	%� ) �-��%�M �� �	

 4��+-h ���	B� �� �9� .��� +OJ +#�+# �	.��� �F��& = 0 �� +7� �� .p�+�-  

2.5.3 ��� ����� � ��  ���	
� !��"#$ 

?=� ��	�� ��     ) 2#+%, �	%.��� @=%A �M �%# �, ��-���M �	.��� @=A +# ���9-Carbon 

Intensity�� w>T� Q�� ( �� =�,�( R�j�� 2�� +# ���+- E�+j ���� �# �, ��A   �� �%��.�
-���M �	.��� ���+� ��	�� 2�� �� �+Z�� �	�# �# .��A +.�$� 2#+, �=���(+� ���� �# �  =%��)

�� 2��B( =���( �F� ;��� �M �# 3��Q6� ;�	&� ) ��A  ) 2�6+%- +7� �� 	# X	�� 2�� +# .��Aµ (
	�� 2�� �� �	
� �-���M �	.��� ��Q�� �=���( =��) +� ���� �# �	.��� E�+j =��)  +%#�+# ��

 �!#�� 	#Error! Reference source not found.)18( �� :��+-  
A(Y) = 	Μy   )18(  

3.5.3 %&&'( )*+ ,�-&� ���	
� !��"#$ 

�� 2��B( �	.��� ��Q�� +',�=� ���	�� 2�� ��     =%���( �� � !%� +%� �� �+Z�� �	�# �# � ��A
( ;=$�hM ;�	"� �� ;�	O���) �-���M �	.��� ��Q�� 	# +#�+# ) �#	: (=���M   ��Q%�� ;���F� ) ���

   %#�+# �%�	�� 2%�� �� �-���M �	.��� ��
� ��Q�� 2��+#	$# .���� ��&) �	.��� ��
� ��#	:  	%# +
 �!#��)19( �� :��+-  

�(�) = 	�   )19(  

4.5.3 ��&#�� � ���	
� !��"#$ 

   	%.��� �	%���
� ��Q%�� �, �	.��� CD� ��	�� ?>U+#  ) �%#	: �� �   +%�<�� �� �M �%F��
���� +7�     �%�6+- +%7� �� �%#	: �	.��� �	���
� �F�� �	.��� +# @	��	� ��	�� �� ��6+-
��  �%F� ���	�� �	.��� CD� ��	�� =$�	F� ��
� �$�B� ��=D� +Z�� �D�D� �� .��A   .=��%A
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�� X+��� �� �#	: �F�� 	# �	.��� ��
� ��Q�� +� ��0#    �	%.��� �%F�� X	%�� 2�� +# .=A	# 
c��� �	F� 	� �� �� =�M�� ��	"�  =$�	F� ���( �!#��)20( �� :�6+- +7�  

12 = 	3   )20(  

 �� *)=&1   �%�	�� I%�0 ( �"& H�	�� �J>U       �%�B!� �%�	� �� +%7� ���%� �	%�
) = 1 ;��� �	.�  ( ;=A  �# ���� ���- �� �, �� ��	�� �	:M ���( ���� �	�    +%# �� �%!� �

.� *=� �	�+�<�� �� 8� +�  .��F� ;=�	  

 -�?H1. �' �<� �M�;�� .;L.� ��> 4�L� M ;�� �"* 
��O &B�;3�! 

L.�;.   -�&�� 3�?C
L.�;.  

)NP(  


����� 	?*  
)IT(  


����� R'.  
)EC(  


����� "C 	�;��   
)ET(  ";S�   

K  567 567 (1 − 8)(1 − 9) 567 567 

M	9 8 ��  
91 + 3 = ��  

Z  
(1 − 7 − 9)

�(1 − 9 − %567)
(1 − 7 − 9)

�(1 − 9 − %567) 
(1 − 7 − 9)

�(1 − < − %567) 
(1 − 7 − 9)

�(1 − < − %567) 

c  
(1 − 9− %567) 

(1 − 9
− %567) (1 − 8)(1 − 9) 1 − < − %567 1 − < − %567 

>� �?> ?  
11 − 7 − 9 

11 − 7 − 9 
 ����

1 − 7 − (1 − 7 − 9)@A� �?A� �? B
 11 − 7 − 9 

 ����Z$�+���� ) +.�6 :L�$�
2011 

   

) =���( =��) +� ���� �# ��	�+� e���� ���	D� �# �=�#�k�� (  .p����+5     �%�$�� �%# �%&�( 	#
�� ��	.��� @=A ��	�� ���# +:�� ��+#    �%�	� �� ;=%A ��6+- +7��� �	.��� @=A ���	#

���	$� p, ��	5 ) =A	# +(8 < 9�� (   �%!#�� �, �6+- �
��� ���((��D)
(���) > 1     ��+%�+# ;���%F�

    �%�	�� �� =%���( =%��) +� ���� �# ��	�+� ���+� �;=�M ��=# e#�)� �# �&�( 	# �9� .���
3�# ��	5 ���	$� 2�$NF� ) +Z�� ��	�� )� �# ���� �	.��� @=A    �+%Z�� �	%�# �# .��� +(

 ��	�� )�   =%��) +%� ���� �# ��	�+� ���+� �� �+��<( P�� �	.��� +# @	��	� ) �	.��� CD�



152   ���� 	
�� � �������  ��
��� �
��� �������� ��  !��"#$1399  

�F� �	
�� =���( �� *	FG� 	# �, ��� ��	��� 2�� �=$,      ��	�+%� ���+%� ��	%.��� @=%A �%�	
�#  �� 3��Q6� =���( =��) +� ���� .=#	�  

 �# �&�( 	# ��	, �)+�� �j+G |��U �����)= � *	FG� 	# ��$�� ���� �	�   �%!� �
) �!#��< < 9 �� ���� ��+�+# (    �%�	�� *	%FG� 	%# �, �6+- �
��� ���(     +%# @	%��	� �	%�

�� 3�	, *	<�A� /!� �	.��� CD� ) �	.���      �%�	�� *	%FG� �%, �%�� ��	� �� 2�� .=�	#
�F� *	<�A� +# �+�:�( ��	5 ��	� �# ���� �	.��� @=A .���9-  

��	�� ��$�� t+6 	# �# �� 	� ���- G� ��       /!%� �%�	�� *	%FG� �� K%5 �%, p��	%F� *	F
=#	� 3�	, ��	��� ��Q�� �# �-���M5�� � :�, �6+- �
��� ���(  

0   ��%�� =���( /!� ��	.��� @=A ��	�� �� +(h	# *	<�A� ) ��	�+� /!� �# �&�( 	#
�� +(h	# +Z�� ��	�� )� �# �=A	# 

0 �� /!� ) +(h	# =���( /!� 	#�� �+#�+# �	.�    �%�� ��+%# �%6+- �
��� ���(    �%# �#	%�
   �	%.��� @=%A ��	�� �� =���( =��) +� ���� �# �	.��� ���+� ��	.��� �� �$�B� /!�

p, +Z�� ��	�� )� �# ���� �� +( :+Z�� @�	�G �# �=A	# 

8 < �
��F = G

H    )21(  

�� ?+�� ���+� |��U ��   +%�� ���+%� �, �+, ;=�	.� ���(    =%��) +%� ���� �%# ?
��	�� *	FG� 	# =���( �� 3��Q6� ��	5 ��	� �# ���� �!� � ���� �	�   R�%j�� 2�� �=#	�

 *	%%FG� �%%
��� �� ?+%%�� 3�	%%, 	%%# �%%��	D� �� =%%���( +(=�=%%A 3�	%%, �� �%%A	� g	(=%%FG
��	�� �� �!� � ���� �	�    �%�	�� 2�%# �%��	D� �� .=A	#      +%# @	%��	� �%�	�� )� �	%�

� CD� ) �	.���  �� ��	%��� =���( �# ?+�� ���� �*=� +Z�� �	�+�<�� +�	� =$�	F� ��	.��
�� �
��� �F� ��&) 2�� 	# .=��    � ��%T �%# ���%(      ���� �%# ?+%�� ���+%� |�%�U�� L%!

+�.��� Y	
�� ���	D� �	.��� @=A ��	�� ) ��	�� )� 2�� �	�� =���( =��)  
;+"# +����	5 �# ���� =���( 3., ���	D� ��	"� �� �)��	�� �� �   �%!� � ���� �	�

�� �	.� +7� ����      �� �+%��<( �	%.��� +%# @	%��	� ) �	.��� @=A ��	�� )� *	FG� �, =��
;+"# +����	5 �# ���� =���( 3., �F� �	
�� ��)         �%�$�� �%# �%&�( 	%# I%#	D� �%!D� �� .=%$,

 �� �-��%�M �� �$�B� ��Q�� �# 	"$( �	.��� ;�	&� ���� �� �	.��� CD� ��	��    ��Q%�� �� ��	%6
=���(6 �� �U+V=j �	�6� �+Z�� ��� �� ) =��      2%�� *	%FG� 	%# =%���( 3., ��	, �)+�� ��

�� 3�	, ��	�� .=#	�  
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6.3 (3�;.�"A;��T) ��"� �
�� ���
�?'   

Y	- 2�+�F"� �� ��� *=� I� �� 	�      �M ��+%, �%F, �	%��5 �6�	%�( ���%FG *�	B( �	�   	%�
h�	B� ��$�� �# �&�(	# .���    �%�=# 	%�+����	5 E%�� +# *=� @h�	B� p���� ) ���	B( @

;=�M �F, 2�$NF� ) ���	B( +��	D� �# �#	���� ��+# ����    *=%� �	%�+����	5 �=�#� �*=� ��+,
�� ��)M+# �� *=� @	�#�� �� p"� 2�� .p�$,       c)� )� �� 	%��5 �6�	%�( ���%FG *�	%B( �	%�

 2�F�( 	� ) (�����=D�)�����+���	, �����=D�c)�) p�FB( �	��)	�.- �	�    +',�=%� ��%�6	�
�� @��J (2�Q�# 	� ) ��	F$����   	%�+����	5 ��+, ;+���	, c)� �� 3�)45 2�� �� �, �+�95

�� ;�	O���   .��A  
;=A �B� �*=� �	�+����	5 ��+, ;+���	, ��    �%-4�) �%, �%��    +%�� �	%���� �	%�  �%T ��

;�)�  95 -1375 ��A ;=�., +���( �# ���	$� � � �#���� �� ;�	O��� 	# X	�� 2�� +# .   �	%�
      ��%�� 2%�� 	%# +y	%$�� +��	%D� ��>%, �	�+�<�� @=�=$0#      ��%�	 � �� ��+%�� �	%���� �� 	%�

��        �%�6	� X	%�� +%# Q%�� 	%�+����	5 �� �%U+# 2%�� +# ;)>G .p��	F�     �2�%.�5 @	%B�	!� �	%�
;=A �����=D�   ��	%�� �+� �=�#� �	�+����	5 ��+, ;+���	, �"& .���   ) �����=%�)� 	%�+�<��

�M ��=G ��=D� �	�+�<�� E�� +# 	�+����	5 ������	# 	#    ;��� �� ;�	O�%�� 	%# 	%�    �%B��) �	%�
;=��+- ���	 � :���  

0 =���( �� �	, �)+�� p"�  )1 − α − γ      �%$�Q� ��%�� ��h	%� 2�Z�	%�� 	# ��� +#�+# (
  :�O� �)=# �0U�� ��	U	� =���( �# �	, �)+�� 

;��� �# �&�( 	# 	�       �%# 2�0f	%A ��=%B( ���+%�� �	%�M Q%,+� ��	��# �+� ) *	B6 ��BF& �
;=��+- ��)M+# ��	��)� ) �+"A 8��O(   ) ��	�%�)� ��h	� �QF��� e���� 2�$NF� .���

      ;=%��+- ��+��%�� ����	%U �%&��# @	%G>T� X	%�� +# Q�� �+"A     %�$�� t+%6 	%# .�%�� �
�)+��     �%T �%# ����� �%O� 3�# �� �F, 3D� ��	��� �$F%j �      ��	%F( �%, p��+%, t+%6
�)+��        �%0U�� ��	%U	� =%���( 2�%A�� �	%��U� �� 	# �=���� *	<�A� ��O�+�f 3�# �� ��	���

    �%� �%�=# �%0U�� ��	%U	� =���( �# �	, �)+�� �$�Q� ���� ��O� �)=#     X	%�� +%# .=%�M
*	� ��+# ���� 2�� ;=A Y	
�� @	��	 �  �	�95 -1375  	# +#�+#32/0 ;=�M ��=# .���  
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0 � p"�) =���( �� (�i+��) ;=$�hM ;�	"γ     �%$�Q� ��%�� ��h	%� 2�Z�	%�� 	%# ���+#�+# ( 
:�O� �)=# �0U�� ��	U	� =���( �# �i+�� 

;��)M+6 ;�	"� �� ��O� �	�7;�	"� ���$G �# w+# ) �B��T �	- �    +%7� �� �i+%�� �0J� �	�
��6+- ;=A  ;�	%"� �� 8� +� �F�� e���� 2�$NF� ) ?+�� ��Q�� .���   �	%�   ��+%# �i+%��
3�#  ;=%��+- ��+���� ��., �i+�� ��	$�	� �� ��O�+�f �	�       ��%�� X	%�� 2%�� +%# .�%��

 	# +#�+# �O� �)=# �0U�� ��	U	� =���( �# ;=$�hM ;�	"� ���$G �# �i+�� �$�Q�07/0   �%�=#
;=�M .���  
0  =���( �� ��	�+� p"�)α( 

��6+- +7� �� t)+6 �� ��� D� �# ���� �#	: ;��	# �;=A  �%� =%���( L#	( X	�    	%# .=%A	#
 �	%, =���( L#	( �-4�) �# �&�( -        �X	%�D� �%# ��%�� �%#	: ����	%# @��%J �� X>%-��

���( R�F
� �� 8� 	# +#�+# =���( I���G �	�        ) �	%, ;�	%"� ���%( �=%A ��%.� 	%# .��+-
 	# +#�+# ��	�+� ;�	"� ���( ��i+��61/0 �� ��=# .=�M  

0 ��#�0!� L#	( +����	5 )ω( #�+#   �%# ;=%A ;��� |	��U� �	�� ��Q�� ���� 	# ��� +
:�+6 �	��U� �� @	G	� I, �# �	, 

    S+%T X	%�� +%# �%�O� *�T �� �	, �# ;=A ;��� |	��U� �	�� ��Q��    �+�-�	%�M �	%�
*	� �T ��+�� �	�M Q,+� �	, �)+��  �	�95 -1375 ;=��+- ��+����      �	%�M X	%�� +%# .�%��

� 2�0f	A ��	, �G	� 2�Z�	�� ��&�� 	# +#�+# �)� *�T �82/7 �� �G	�     p�%�D( 	%# .=%A	#
 +# �=G 2��24  	# +#�+# ��#�!� L#	( +����	5 ��=D� ��G	�32/0 �� ��=# .=�M  

 -�?H2. -?  >��"� �
�� �
�U"C � 3�;.�"A;��T  
�;�;� �C"�� 	�����  � V���� 	�A.�M  :IA!   

R��
  "� �
��  
 
�?' 

�?* �"A;��T  
IA!   

1  1 − 7 − 9 3., �	, �)+�� =���(  32/0  3�)45 @	��	 �  

2  9 ;=$�hM ;�	"� =���( 3.,  07/0  3�)45 @	��	 �  

3  7 ��	�+� =���( 3.,  61/0  3�)45 @	��	 �  

4  5 I�Q$( �+�  96/0  ) �	�0,�(1391( 

5  � ��#�0!� L#	( +����	5  32/0 3�)45 @	��	 �  

6  % ���Q�6 ��	�+� ~>"��� �+�  042/0  
� ) �+�.�)���	�F1391(  

) �+��� ) ��	#	�U1393(  
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7.3 �"1C <��:� >
�  

;+"# +����	5 3�)45 2�� ��  �	%$�FT�	� I�	G ���$G �# �� ��) �%�	�( ) �     �	%���� +%# ���) �	%�
���� +7�  �!#�� @��J �# ) p�+�-)22( �� C�+B( :��+-  

� = 	LMN(O�)   )22(  

 �%��- �#   �%, ��O�  %$�M+6 ��   ) *)� �%�(+� �	%�	� ����%�+-���U =Stationary first-order 

autoregressive( �� �)+�5 :=$,  
O� =	PO��� +	Q�   )23(  

 �M �� �,Q�  ) �	%��� L���( L#��( 	# ID��� �6�	�( +�<��Independent and identically 

distributed( �� 2�Z�	�� 	# *	�+� L���( �� �, =A	#  �	�B� ?�+ �� ) +OJR   �%� �)+%�5   .=%$,
;+%%"# I%%�	G �%%# {�%%#+� ����%%�+-���U =%%$�M+6 �	%%�+����	5 �%%B�	!� �� ��)  e%%��( �%%, ��

��=� ) �	�F���+#� ;��� )1395��6+- @��J ( ;=��+- �	$��� ���� :���  

 -�?H3. �"1C $ �� -�� <A�"  3�;."W
��K >��"� �
�� >
�  
��?  � 3�;&;��"C� :IA!  �4�� )1395( 

+����	5  ;=A ;+���	, ��=D�  

P ;+"# ��	�( �Z���F� ��U E�+j ��) (�i���$�() ��O�+�f =���(  66/0  

R ;+"# ����+-� =�	F�5 �	�B� ?�+ �� (�i���$�() ��O�+�f =���( ��)  015/0  

  

4 .<�� =��� ����� � >�,�� 

1.4 L.�;. 
�XU �.
"C >�Y# 
� ������ "C ��;M  L��4 >�� L;��� 

 �=�#�;+"# ��	�( 2�6+- +7� �� �)=# �)    	%# �%, �+%, p����%U ���+# �   � �%� *	%FG�� �%�	 
?=� ��9-� -���M �	.��� @=A +#�� B(��2 � CD����Q -���M �	.���� �	� )�@	    �	%.��� +%#
-���M� <( �V��+� *�	B( �� *=� 	5 ��	� �# ������ � �,�P �)= ����  -��%�M �	.��� +#� 

���=� ��&)� ���	
 �� ��A. �# �*=� @h�	B� p���� ��$�� �# �&�( 	# �9�   +%�)� @h�	B� ;4�)
   Y+%� �� �%!U+�f @��%J �# ��	, �j+G )    �%� ���) E%0�� ��Q%6�   �%� ���%A    ��+%# �%��	#
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�!U       �	%�+����	5 2�%$NF� ) ���	%B( @h�	%B� �%# �&�( 	# 	�+�<�� ���)� +��	D� �=�#� ���	�
��+- 2��B( �;=A �����=D�.  

        �� �� +%7� ���%� *=%� �	%�+�<�� ���	%B( +��	%D� �;=%A �}��� �0�0 ( �+��)� X	�� +#
 �$B� ���B!� ��Bj) = 1 �� ���+# ��=G @��J �# �     �	����	$%� ��	%F( �� .p�%$,

��	�� *	FG� @=A �+7� ���� ���- �# 	�  ��     �	%��� �-��%�M �	%.��� ��Q�� 3�	, �, ���
��  3�	, 	# ) =A	#20 � �=J�� .��+- �&��� ��	5 ���	$� �# ��� *)=&    �%# {�%#+� H�	��

	�� �� 8� +� � ( 	�+�<�� ���	B( S�!� �� �M +��<( ) 	�     +%# �� �%�	5 ���	$%� �# ���� 	�
���A *=� X	�� Y+� �� ;=A ��	� �� �	.� E0�� ��Q6�   .=�� 

 -�?H4. ;S� � -?  >��";S�  ������ "���' L;��� >�Y# 
� <��� L��Z <C LA�� ";  
V���� 	�A.�M  :IA!  

";S�  

 

L.�;.  

G"�  

(C)  

 <="�

�T 

(L)  

<�� ". 

(K)  

>F"�� 

(M)  

?;��� 

(Y)  

;C��� 
	 

(U)  

 4� ��#

L.� #

<�  

 *	FG� �)=#
��	��  
(NP) 

486/2  656/0  436/18  312/0  457/4  
569/0   -  

 ���� +�<(
 �#NP 

 -   -   -   -   -  

@=A �	.���  
(IT)  

475/2  656/0  355/18  249/0  376/4  
565/0   %43/0 -  

 ���� +�<(
 �#NP 

 %44/0 -  %00/0   %44/0 -  %00/20 -   %82/1 -  

CD� �	.��� 

(EC) 
427/2  651/0  630/17  249/0  262/4  

550/0   %94/1 -  
 ���� +�<(

 �#NP 
 %36/2 -   %71/0 -   %37/4 -   %00/20 -   %37/4 -  

@	��	� +# 
�	.��� 

(ET) 

427/2  651/0  630/17  249/0  262/4  
550/0   %94/1 -  

 ���� +�<(
 �#NP 

 %36/2 -   %71/0 -   %37/4 -   %00/20 -   %37/4 -  

    @=%A �%�	�� ��	%.��� �� ��	��� /!� 2�6+- +7��� 	# �;=�M ��=# H�	�� �# �&�( 	#
p, 3�	, �# +
$� �	.���  �%� ��	5 e��+A �# ���� �	���� �	�+�<�� ���	B( S�!� +(  ��+%- .
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��+# 2�$NF� ��+#� Q���$ �	6�� �	 ��� �� ;	6� �	F� A	� ��6��  � *	%FG� ��� �%�	  	%�� 
����  ��!�� #�0!��� �	D� �� IJ	��+ ��	B(� � *	FG� �� K5���	 	�� �� �%�  �� %! �

�� ���+# �� .p�$, ����	  	# �	.��� @=A565/0   p%, =%��)  +%(�2  #�0!� �� �� 3�	%, %�� 
�	$� �# ������ 	5�� ��	
� �� =$, � �� )�2 � %�   � )� �%# ��%��� �%�	 �� +%Z    /!%� 	%#

#�0!��� 550/0 +(+#�  .���� 	%�� )�� �+%�  #�� �� *)�=%�� %�@	  �	%
( ��)��� D�� %D�  �+%#� 
��+#� ����Q ;+"# �;	6� �� 3�	, -�+� B� ����	 ����Q  �	$%� �� ?+�� 3�	,�� 	5 %��  �+%#� 
����#	� #�0!� /!� �#�� � +� +y	$�����	 �� =A	#. # �#��	 ���+Z � %���Q    ?+%�� 3�	%,
�+#� ����#	� #�0!� /!� �# %��    � +%� �� ;=%�M �%�=#� ��%�	     *	%FG� Y=%G @��%J ��
�����ZN �)= ���    %� +%7� �� �%B�	& ��6� ��� �� ;	6� ���$G �# �� �	.��� +#� - %�+�p  	%# .

$V�2 )���+��  �# �&�( 	# ) *)=&� ����	 ?=� ��9-� p, �	.��� @=A +#  +%(�2 Q�� �%$ 
�	6�� F ( �B�	& �# ���I �� =$, � �� �9� )�2 � =B#���	 E�	$� +(� �� =A	#.  

  

2.4 L.�;. 
�XU �.
"C ���!;&B��� O��"* 
� ������ "C ��;M  L��4 >�� 

        @h�	%%B� p�%��� X	%��+# �@=%%�=$0# �� *=%� �	%�+�<�� +��	%%D� 3��+%- �%��+# ��+%#
��=#  �=�#� ;=�M1000  ��+# ��	�� �+�100   Y+%� �� *	%�       �� 8%� +%� �% ( E%0�� ��Q%6�

���A ���	�� �	����	$�  �+%� �� 8�+� 2�Z�	�� K�� �=��+- ��	�     ��%�	 � ��	%�� �	%�
 2�Z�	�� ��	"� �� .=A1000 ��=# ;���  ;=�M - ��+# 	�+�<�� 2�Z�	�� Y�=, +� �,100   *	%�

�� =A	# - ( 	�+�<�� @=�=$0# +��	D� ���$G �#     +%7� �� ��%�	�� �	����	$%� �� 8%� +� � 
;=A ��6+-  �� H�	�� .��� *)=& ;=��+- �}��� .���  

 -�?H5. ��
�!. LM� ���!;&B��� O��"* 
� -?  	? ?!�C "���'  V��"W 	��[�  ��.�;. >��  
V���� 	�A.�M  :IA!  

";S�  

 

L.�;.  

G"�  

(C)  

 <="�

�T 

(L)  

<�� ". 

(K)  

>F"�� 

(M)  

?;��� 

(Y)  

L;C���  

(U)  

 4� ��#

L.� <�#
  

 *	FG� �)=#
��	��  
(NP) 

484/2  656/0  436/18  312/0  457/4  
569/0   -  

 �# ���� +�<(
NP 

 -   -   -   -   -  

@=A �	.���  476/2  656/0  366/18  249/0  377/4  565/0   %38/0 -  
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(IT)  

 �# ���� +�<(
NP 

 %38/0 -  %00/0   %38/0 -  %00/20 -   %78/1 -  

CD� �	.��� 

(EC) 
438/2  651/0  729/17  249/0  274/4  

554/0   %47/1 -  
 �# ���� +�<(

NP 
 %93/1 -   %71/0 -   %38/3 -   %00/20 -   %10/4 -  

@	��	� +# 
�	.��� 

(ET) 

441/2  651/0  754/17  249/0  280/4  
555/0   %35/1 -  

 �# ���� +�<(
NP 

 %81/1 -   %71/0 -   %70/3 -   %00/20 -   %96/3 -  

   +��	%D� 	%# �� ��	��� H�	�� g	��+D( ���	$�FT�	� �	m6 �� 	�+�<�� @=�=$0# ��	7��� S�!�
�� �	.� �=A ���	 � 3�5 3�# �� �, ��B!� e��+A �� ���	B( .=��  

��+#� #�0!� ) ?+�� S�!��� ��	B( {	D� �� 	"$(� B� ���$G �#��	� Q� ����$  �	%6�� 
����	 	�� ����  ��!� 	�� ��� 2�F��H ;�+F- ;=$$, ��   ��%A�� ;�+%F� �# ��  � �=%A	# %��+ 

	D���� #�0!� ) ?+�� S�!��� � @��J �#��	�� �5�	�� 	�� ����=   =& *�	%B( �%# %�=  ��
F� ��+� �&�( ����� =��� 2�6+- +7� �� .�2 	�� ��� 2�F� �R�j���H ()	O���   +%7$� �� ��

Q���$ �	6�� ����	 	�� ����  ��!� ��A�� ;�+F� �# =A	#.  
��	��5 2�6+- +7� �� ��+# �� �;�	A� ���� �	�     �%�#�0!� *	%� c��� �+%��)� �� ���%( 

)Persent Value of Utility (PVU)( ;+"#    �%�#�0!� *	%� c��� ��+��)� 2�� X	�� +# .�6+-
      I%�Q$( �+%� �%# �%&�( 	%# *�	B( �# �=��� 	( ��	�� ;�)� +� �� �f�+6 ) ?+�� �� IJ	�

�� ���	 � ��$�� .��A      �%!#�� 	%# s#	%!� �%�#�0!� *	� c��� R�F
�)24(    ��+%# �%,>�
��	�� ���	D� ���� �	� �� p��+6 �� �!� � .��)M  

ST� = 	∑ 5� �	(��) + ��	(1 − ��)#V���    )24(  

 �!#�� ��)24( �β �� I�Q$( I�	G  2�� +# .=A	# X	�� *)=&6 c���    �� �%�#�0!� *	%�
 ;�)� �� ��+# ��	��30 �60  )90    �%�	�� �% ( ��	%�   �%��� �	%�  �%!� �    +%7� ���%�

�	.� �� .=��  

 -�?H6. �  -�Z \4
�L.�;. LM� L;C�� L��4 >�� ��;M   
V���� 	�A.�M  :IA!  
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��� 4 �4�C  

30 *	� 4609/8  4917/8  5441/8  

60 *	�  2708/10  2569/10  2938/10  

90 *	� 6477/10  6237/10  6607/10  

    *	%� c��� 2�+�%.�# �	%.��� +# @	��	� ��	�� ���#�0!� *	� c��� �+��)� X	�� +#
;�	# �F� �� �� ��#�0!�     	%# �%, �%�� �M �� �,	� R�j�� 2�� �, ���� +7� ���� ��	�� �	�

	� �# ���� �B�	& ;	6� �=�=& *�	B( �# �=��� 	( ��	�� 2�� *	FG���	�� +�   /!%� �� 	�
�� ��+� �+(h	#  �� �, �+Z�� p"� ���� .�+�- *)=&6 ��=# ��    ��%&) 	%# �, ��� 2�� =�M

      ��	%�� ;�	%# �� �	%.��� @=%A �%�	�� +�"# �+�0FG60  )90     *	%� c��� +%7$� �� ��	%�
C�Bj �+�0FG ��	�� 2�� ���#�0!�     ��	%�� ;�	%# �� �	%.��� CD� ��	�� �# ���� �+(

30 � ��	�      �?+%�� /!%� ) �%�#�0!� �	%�B� X	%�� +# �, ��� �!��+A �� H�	�� 2�� .���
p, +Z�� ��	�� )� �# ���� �	.��� @=A ��	��   �%�	� �# ���� �� ;	6� �� 3�	, 2�+(

�� �	.� ��	5   .���  
  

3.4 ]:� IC��� �.
"C ��U $&���  
0J� ?=� �# �&�( 	#� ��2 �3�)45 3�# 2�� �� � �#�2 � [�	5 3�+5�  %���p    �% ( �%,

����	 	�� ����  ��!�  +� 3$,�) �+7� �����8 <�� ���	�+�   *=%�  R�%�) @��%J �� 
;+"# ���� ��	�( �)�  .��# =���U ���ZV���A ��+#    ~�%A R�%�) @��%J�� �	���� ��	�  

;+"# ���) ��	�( �� � �#���Q �8 B� ?�+ ����	 �+-� =�	F�5��� �	5�;+"# +�� �)�   	%# +#�+# �,
5/1  =J����� � +7� �� ��� -�+�p �M IFB�� K�G ����F� )� <���	�+  � �%# [�	5 �� �� %�2 

�+( ~�A�p �� $,�pD6� �� � .�   ��%FG ��% � ) �	���   <�� ?�+% �� =%J�� %�+   /!%� ��
��	B(� � �	F� �����	 � �	.� ��� =��.  

;+"# ����� ��	�( �# ��	�+� /!� 3$,�) �=�#� �� ���+# �� ��)  �	$%� �F� �� .p�$, 	���
;+"# ���� ��	�( R��) ��) �� ��	�+� /!� 3��Q6� E&��    @=%A �%, @)	O( 2�� 	# ���+-
��	�� �� 3��Q6� 2��  	# �	.��� +# @	��	� ��	�� .��� @)	O�� �C0��� �	�84/0   =%J��

3�# *�	B( �# ���� +��<(   ;+%"# �%�	�( ) ���� ;�+F� �# ��	�+� /!� �� �� 3��Q6� 2�+(  ��)
 ��	�+� /!�3�# �	��� 	# ��	�� 2�� �� �� �� ;�+F� �+(    �%�	�� �I%#	D� �!D� �� .��	�

p, �	.��� CD� �# ����� ;�+F� �# �� ��	�+� /!� �� 3��Q6� 2�+( ���-    ��	�+%� /!%� �, ��
;+"# ��	�( R��) 	#  ��Q�� �# ��)65/0     �%� 3��Q%6� ���	%B( /!%� �# ���� =J��   �� .=%#	�
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 �� �, ���Z�	F� ����F�3  ;+%"# ����� ��	�( �	���� �� �, �(��J �� ��� ��.�  ��)
��	�� +�	� 2�$NF� ) ��	5 ���	$� �# ���� �	.��� +# @	��	� ��	�� �� �=�O�# w	O(�    	%# 	%�

 �.��Q6�05/1 3�# ��=J��   �%j+G +# �� ���9-+:� 2�+(  %, �)+%��   2%�� .���� *	<�%A� ) �	
�� �	.��� @=A ��	�� �, ��� ��	�45/0    �	%.��� CD%� ��	�� �=J��42/0   ) =%J��

 ��	5 ���	$�49/0 �� �	.� *	<�A� /!� �� �� 3��Q6� =J��   �%� 2��+#	%$# .=��    �%
��� ���%(
 ;+%"# ���� ��	�( �# ���� �	, �j+G 3., �	.��� +# @	��	� ��	�� � ( �, �6+-  ��)

� 3�#   ;+%"# �%�	�( R�%�) 	# +Z�� ��	�� )� �� ) ��� ��	5 ���	$� �    *	<�%A� ?�+% �� ��)
p, �� ��	5 ���	$� �� +(   .��A  
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�	�� ��	, �)+�� �j+G ) ��	�+� �	�+�<�� =$�	F�     �%�	�( �%# ��%�� �	%.��� /!� ��
;+"# ���� ��6	� 3��Q6� ��	5 ���	$� �# ���� �	.��� +# @	��	� ��	�� � ( ��)    �%# ��%��

���- ;+"# ���� ��	�( R��) �, ��  ��Q�� �# ��)5/1   3��Q%6� E&�� =J��58/0   �=%J��
�� �	.��� /!� ��     3��Q%6� ��	%.��� @=%A �%�	�� �� �, ��� ��	� �� 2�� .��+-   /!%�

p, �	.��� �� ��	5 ���	$� �� +(     2%�� �	%, ) �	%� �# �&�( 	# Q�� �	.��� CD� ��	�� �� .=A	#
�� �#	: �	.��� /!� ���	�� .=A	#  
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 �� �, ���Z�	F� ����F�Error! Reference source not found.   ��%.�
;+"# ���� ��	�( R��) @��J �� ����     �%.��Q6� �	%.��� @=%A ��	�� � ( =���( ��)

�� �	.� �� ��	5 ���	$� 	# +#�+#        ��	%.��� CD%� �%�	�� *	%FG� �	%7��� s#	%!� 2�$NF� .=��
 ��	�( �# =���( 3.,;+"# �� 3�	, �� ��)  �� 2%�� .=��      �%�	�� �% ( �%, �%�� ��	%�

;+"# ���� ��	�( R��) 	# =���( ��	.��� +# @	��	� 3�# 3��Q6� ��)      +�	%� �%# ��%�� �� �+%(
�� �	.� ���	�� �	����	$�    �%� 2��+#	%$# .=%��        �%# =%���( ��%�	�� �%6+- �%
��� ���%(

��	�( ;+"# ���� �	�  �	.��� +# @	��	� ��	�� �� ��)  ���	$%� +�	%� �� 3�#    ��%�	�� �	%�
�� .=A	#  

3�)45 2�� �� �&�( ���� +Z�� +�<�� �?+��    �M 3$%,�) �%��+# �# ����� �� �, ���
;+"# ���� ��	�( �# �� ��) ��	�� � ( .p����+5 ���� �	�     ) �	%.��� +%# @	%��	� �!� �

;+"# ���� ��	�( R��) 	# �	.��� @=A ��	5 ���	$� �# ���� ?+�� ���) 3�# 3��Q6�   �+%(
�� �# �=#	� ���-      (+( �%# �%�	�� )� 2%�� �� ?+%�� �%, ��     	%# +%#�+# �%.��Q6� E%�78/0  )
72/0  �� �	.� �� �=J��       �)=%� �� �%�	5 ���	$%� �� ?+%�� �%, ��� ��	� �� 2�� .=��
69/0 �� 3��Q6� ���	B( /!� �# ���� =J��    ?+%�� ��%�	�� =$V +� *	� 2�� 	# .=#	�

;+"# ��	�( �# �� 3��Q6� �	.��� @=A ) �	.��� +# @	��	� ��	�� )� �� ��)   I�=%B( 	�� �=#	�
       3�%# �G+%� 	%# �%�	5 ���	$%� �%# ��%�� ��	�� )� 2�� �� ���	B( /!� �# ?+��   �+%(

�� @��J   ;+%"# �%��� ��	�( �# ?+�� ���	�� Q�� �	.��� CD� ��	�� �� .�+�95  ��)
�� 3�	, ��	5 ���	$� �# ���� .=#	�    
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5 .0��� ������ �� ��@"2�3 � ���$  

1.5   L0.�;. -�0&�� �C ��";S�  ������ "���'  ";;S� ��M� :L�`� V`C   >�0�
��;M  L��4  

��	�� �� 8� +� *	FG� ���� �	�  +��<( E&�� �!� �  +%��<( �
��� �� ) �	���� *�	B( ��
�� 	�+�<�� ���	B( +��	D� �� ��	�� *	FG� �D�D� �� .��+-  �%��� �	�     �	%
�� 	%# �%!� �

�� �	���� p
� 3�	, E&�� �;=$�hM ;�	"� �+�-�	�# �� ���)= �   3�	%, ��Q�� �, ��A
��	�� �� 	�+�<�� ���	B( +��	D� �� �#+� �	,)�	� �# �&�( 	# C0��� �	�  �%�	�� +� �# {

�� @)	O�� ��=# H�	�� ��	5 +# .=A	#   ��%�	�� ���	$� �� �	�� �� �	.��� @=A ��	�� �;=�M
p, �� �	
�� 	�+�<�� ���	B( S�!� �� �� 3�	, 2�+(    �%�	�� 2%�� *	FG� �+Z�� �	�# �# .=$,

?=� s�+T �� ���)= � �	
�� ) p, �	.��� @=A +# ���9-    	%���� +%# �� �%O$� +:� 2�+( �� �
        �"#	%.� �+%�0FG �	%.��� CD%� ) �	%.��� +%# @	%��	� ��	�� )� .���� ���	B( S�!� =B#
       @=%A �%�	�� �� 3�%# ) �	%��� �%�	�� )� 2%�� �� ���	B( +��	D� �� 3�	, ) =$�A��

p, �	.��� @=A ��	�� ����	B( S�!� �� ��	6� �$�Q� �� �� 2�$NF� .��# �	.���   2�+%(
 =B# �� �V �� ��	6� �$�Q� ) �%�#�0!� �� 3�	,        �%# ��%�� ?+%�� 3�	%, =%B# �� �%V

)�  .���� ;�+F� �# +Z�� ��	��  
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;+"# ��	�( 	# �	���� �, �(��J ��      �% ( +%7� ���%� ��	%���� �	�+�<�� ���A )+#)� ��)
���	$� ��� ���	�� �	�� s6��� 3$,�) �C0��� �!� �  �%U+V      +%Z�� �	%�# �%# .=%���� ��

��;+"# ��'� ~�A �, �(��J   ;�+%F� ��'� ��	�( 	# *=� �	�+�<�� S�!� �=�O�# w	O(� ��)
�� �� �$'��� ;=G	� 2�� �� �	.��� CD� ��	�� �� �	.��� /!� ����� .��A  �%# �=A	#  �%��-  ��

>�=B( �	,)�	� ) ���	� �# �&�( 	# �,    �� ;���%F� �	%.��� ��Q%�� ���	�� 2�� �� ��F�� @
�� ��	# �#	: �$�B� /!� ��	�� �	�� �� .=�	�       �%�	�� �% ( �	%���� ��%B�	!� ���%� �	�

3�# �	.��� +# @	��	�  ;+%"# ���� ��	�( �# �� ���	�� 2�+(     �	%�+�<�� �%F� ) ��%A�� ��)
3�# ��	�� 2�� �� �B�	!� ����   ( ��B%j) �� �� ?�+% �� 2�+(     �%�	�( 	%# �%&��� �� ���	%B

;+"# ���� �� �	.� ��)     �%# ��%�� �%�	�� 2�� 	"$( �� �, ��� 2�� �&�( I#	� ���� .=$��
3�# +Z�� ��	�� )�  ;+%"# ���� ��	�( 	# �&��� �� ���	B( ��Bj) �� �� ?�+ �� 2�+(  ��)

�� �	.�  ��	%.��� +# @	��	� ��	�� *	FG� ;=�M ��=# H�	�� X	�� +# ��0# �=��   ��%�	��
;+"# ���� ��	�( �# �� �	���� �� 3��Q6� Q�� ��	5 ���	$� �# ���� ��)    �I%#	D� �%!D� �� .=��

       ��%�	�� 2%�� �% ( �%B�	!� ���%� ��	%���� �	�+�<�� �, ���� ��+� �	.��� CD� ��	��
p, ;+"# ���� ��	�( �# �� 3$,�) 2�+(       ;�+%F� �%# ��%�	�� �	����	$%� Y	%F( �# ���� ��)

�� .����        ��%�� ��%T �%# ��%�	5 ���	$%� ) �	%.��� @=%A ��	�� � ( �B�	!� ���� �	�+�<
�� �	.� ��U �� �� ��	��� 3$,�) �� ) =$��         @=%A �%�	�� *	%FG� �%, �+%, �	%�# ���%(

    ;+%"# �%��� �%�	�( �%# ��	���� �	�+�<�� 3$,�) �� �� ���� � +��<( ��	.���   �	%
�� ��)
�F� .=$,  

=, �, R�j�� 2�� 	# �!#�� ��       �%$�"# ���	$%� ��%B�	!� ���%� ��%�	�� �	%���Q#� �� 8���
�� �	.��� /!� 3�	, ��+# ���	�� �� �=A	#      �%# �Z�%�# 3%�+5 2%�� �# [�	5 ��O- ���(

��	�� ����	: ?�=��     �%�	�� �%F� �+%Z�� �	%�# �# .���� ��9-      2%�� �� �%B�	!� ���%� �	%�
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��	�� 2�� �� Y�=, +� �=A ;=�	.�      �	%�+�<�� ���	%B( S�!%� +%# �()	O�� �	:M ���� �� 	�
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