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������ ���� ��� �� ����� ��   ��      �� �!" �!�� #$!% &!'() �*+�  ,!-*.�   / �! ��(��+ 01!"�/
#�213 �   �4	 �(5" ���6.7� $%��*89	  ���73��*2 .#�	(" �� $1;�       $!%� / ���!�� <�!6) =$!)

 0 �" ���6.7�>)  ��?.�� @$3��>)  �/�A�*) ��  @=$)$1B3 / =$)   �!8� �!3    A���CD��!" ��!.�� E�$!F	
$3�� 0��C�� ���6.7� $%� @���6.7� .<�6) @=��**G	 H�� �3 &��1.)   C!*� �����  ,!3�-	  >	/�!I.)

�%�� $ �(+ �.%�D �3 �JK� .��	 �FL�M) H�� ��  ��� #$%E�$F	 ��.��  A���CD��!"   ���!6.7�
 �� ,-*.������� ����  ��      N>)(!OP ���!F	 �$!) Q(;��!; �� =$!)$1B3 R�� S� �� �����  NE!3�7 

J��4),  ��(��$) �T�� �(%  �!6) >��)T �*K) ��(� �(2L� S� Q(;��; �� /   /� �!  �� ���!�� <
0U3 ! �M��/ <�6) / >��V� <�6)  !W��� �3, ���D >����1% XB.U) �� (���1� .   �$!) E!Y ���3

 / N���'�#��� T� XB.U) �� (���1�  �� #��� �/$' -   [��.!�1383  ]�!� /   ��C!��GAMS   #��I.!��
$% .   >!) A�!5� X!B.U) �� (���1� T� E��Y ^��.�    �� �!" $! �  ,!O    !I� <�!6) � (���1!� / �

#��/_��  ��  ���!�� `�(�� ���� �3 �K��a) �� �$�$% 01"�/ >.I�@  ��  ,!-*.�  �!O*7 ��!��   ��! 
0U3 /� �  �� �����@ �%�� $1 �(+ .H*1bO @ >) A�5� �FL�M) ^��.�     ���!�� <�!6) $!%� $ �

 �� ,O � (���1�@  $!*L(	 $%� �3 �K��a) ��@ c"     �� ��!6.7� / $!% $! �(+ �	$!1 A�!*) [�/�  =$!)  /
B3    �!5D $! �(+T�3 �(!+ $!%� �*K) �3 =$)$1 . /� H!�� T�@      ��!.�� �� E�$!F	 d��!K	 T� �!��OY

>) ���6.7� A���CD��"  T� $��(	 ��8_�O*7 ���� >I1)  �  � ������$ �e3 �(5" ���6.7� $%� �. 

!�DE �.9; JEL: Q43 @C61 @C68 @E64 
2(
� ��' �.�3G:  @>)(OP ���F	 @>���(� @���6.7� E�$F	 $%� @���6.7������ <�6). 

                                                      
∗ $1K�(�[ @�(fK) HIB	 :88015253 
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1 .!�.��  

��� �.%�� ��(F� $�/� #��(O  A���� �� ����� >��V� <�6) . h!�    Q�!a�� �T/�!*� T�
�*L�F� T�i_ / >)���  ��     <�!6) A�C!*) @>!B*O4	 j1' T� $F3 �(5" ��6.7� �T��T�3

��� �.��� 0��C�� �(5" �� C*� ����� >��V� . T� ����� >��V� <�6) E"6/193  (!*B*) A
 �� ]�+ �I� ���F) �e531357  �31/1115    ]�!+ �!I� ���!F) �e53 A(*B*)  ��1387 

��� #$*�� .   �� ���!�� >��!V� <�6) 0��C��1388       $!%� �!3 / �.!%�� ]/�$!	 C!*�7/4 
 �3 �$���3/1166    �!�� #$*!�� ]�!+ �I� ���F) �e53 A(*B*) .    <�!6) E!" A�C!*)

 �� ����� >��V�1387 � T�i_ �3 �K��a) �� @, 1380 T� 0*3 @63    �!.��� 0��C!�� $���
��� . 0��C�� H�� A�C*) H��.5*3�� m�6.+���     !	 ���!3 >��!V� <�!6) �39  ���!�� H*)

)/�*� =��T/@ 1389: 20.(  
 >p �� �(5" ���6.7� $%��/�[ 1357  !!1368      >!+�3 �� / �.!%�� >��!�(� $!�/�

���  C*� >I1) $%� �  �.%����� . �(5" ���6.7� $%� �)�h�  T�1368   �!Jq) #��(O 
��� #�(3 . >p �� �(5" ���6.7� $%� ��(F� $�/��/�[ 1368 !1388    $!%� $!1��O 

��� �.%�� A��(� ����� >��V� <�6) .d3�1) ��.+��     &!'() �(!5" ��!6.7� A�(3�(4)
 $!%�3 ����� >��V� <�6) $%� �*K) �3 (KO  �(5" ���6.7� $%� �*K) �" ��� #$% .

>1F) H�$3@ ��� ��  >��       >��!V� <�!6) $!%� @�!.��� 0��C!�� �(5" ���6.7� $%� �"
��� �.��� 0��C�� C*� �(5" �����. ��� �� /        0 �!" �(!5" ���!6.7� $!%� �!" >��! 

 0 �" C*� ����� >��V� <�6) @�.������ �.���.  
#�213 / � ��(��+ 01"�/ �   �3�T����T_   N�!**G	 &!'() ����� �O*7    ���!6.7� $!%�

 �(5">) �(% .� $1;  ��#�	(" =$)     0 �!" ���!6.7� $!%� / ����� <�6) >!)   @$!3��
 ��?.��>)  �/� ��A�*) =$) -*.� �� @=$)$1B3 /, ���6.7� A���CD��" ��.�� E�$F	@   $!%�

$3�� 0��C�� ���6.7� .3�-	 C*� ����� <�6) @=��**G	 H�� �3 &��1.),    �J!K� >	/�!I.)
�%�� $ �(+ �.%�D �3 .� ��Yr �3 �" ��� H�� ��NE�$F	   �� ���!6.7� A���CD��" ��.��

A�*) =$)   �!3 s��" $ �(+ �**G	 ��(2; �(5" �� ����� `�(�� <�6) / $*L(	 =$)$1B3 /
����� `�(�� <�6) / $*L(	 >��)T �*K) @�2�� A�*3@ >.O*7 =�Y��� �3 �'(	 �3@   R!�� ��

 >��)TA�*) =$) s�(3 $ �(+ ��(2; =$)$1B3 /  
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(	 >��)T �*K) >����1% >��)T R�� �� ����� `�(�� <�6) / $*LA�*) =$)  =$)$1B3 /

�3 t*O6	 ��*D  ��  >����% SO" #T(Y H�� �� ���6.7�>) $1" ./� H�� T�@  H�� T� <$ 
-*.� �� ����� `�(�� <�6) / $*L(	 >��)T �� �*K) >����1% �FL�M),   �!O*7 �T����T_

A_ � �� .� �3 ���� �(?1) �3r*.�� / �("�) =u�    �� �!L�a) H!�� �� @<$!  H�� �3 >3�
�$) Q(;��;  �� J��4) E3�7 >)(OP ���F	,   ���!6.7� A���CD��" ��.�� E�$F	 ��(� ��

(2L� S��  >���3 ��(�>) %(�  >��)T �*K) /�*G.)  H*!*F	 <$  ��  >!)  ���!D . !3$ H�
�(?1)@  �KU�     �/�!) ���!6.7� $!%� / ���!�� <�6) H*3 v3�/� >3�-	 / ��?� $ �(%

>) �(% .@hw� �6U5)  ��    J!��4) E!3�7 >)(!OP ���F	 �$),     ^��!.� / >!��F) �!�(�
�T��(���1� T� E��Y   ��  �W��� XB.U)>) �(%.  

2 .+;)<� � �)I" .'
8�  

#��(O  �����@ 3 �$*L(	 E)�(P T� >e� A�(1P@       �.!%�� 0!a� � �(!5" ���!6.7� $!%� ��
��� .A_ ����� <�6) @� �(5" ���6.7� $%� �3 (KO     �!**G	 C*� � �!" #� �!�� .  $!%�

 A�V' ���6.7� T� $%�9/4  T� ��u�� v�(.) $���2003  �	2007   xM!� �33   $!���
 ��2008  /1  �� $���2009 ���� 0 �" .       $!%� @���!6.7� $!%� 0 �!" �!3 (!KO 

 �3 C*� A�V' �� ����� <�6)2/1  �� $���2008  �� / $*��2009   0 �!" �3 C*�2/2 
$���D �'�() $��� ./� H�� T�@  #$ �5)>)       $!%� / ���!�� <�!6) H*!3 >�(!KO  �(%

���� �('/ A�" #�2� �� ���6.7� .�6U5) �)�  ��     0!a� � �(!5" T� S!� �  ���6.7�
H**F	 #$11" ��  ���� >�(KO  H�� =$% ��)IEA, 2010.(  

/ �F�(	 A�)T�� (yP �� �(5" ���6.7� ���eO  )OECD(1    T� >�u�!3 tV!� #��(O 
�� <�6)#��� m�6.+� �(+ �3 �� A�V' ���  $!�� .  ���!3  H*.!KU� ��!3@  ��2007  <�!6) @

  �� �(!5" <�6) T� ���6.7� ���eO  / �F�(	 A�)T�� (yP�*i �� �(5" H*3 �� �����
     �!��D >!5*� ���!6.7� ���!eO  / �F!�(	 A�)T�� (yP .    �� �(!5" �� ���!�� <�!6)

���6.7� ���eO  / �F�(	 A�)T�� (yP�*i@  ��2007 @5/1    ���!�� <�!6) T� 0*3 $���

                                                      
1. Organization for Economic Co-operation and Development 
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 �!�� #�(3 ���6.7� ���eO  / �F�(	 A�)T�� (yP �� �(5" �� .   z�!�� �!3 0*!�  >!1*3 

H*3 h���_  ����� >BBOL�)2010( (yP�*i �� �(5" �� ����� <�6) @32    T� 0*!3 $!���
 �� (yP �� �(5" �� ����� <�6)2020  /63  �� �.5*3 $���2035 �(3 $ �(+ .  E!*L�

 $%� >B��    ���!3 ���!�� ��!{�a	 ��?.�� ��() $%� �3 (yP�*i �� �(5" �� ����� <�6)
�(V|(� (yP�*i �� ��6.7�@ H*; @$1  �*?�@ E�T�3 /@ �3>) ���D.  

�/� >p �� A���� ���6.7� $%�[ 1357 ! 1368      >!+�3 �� / �.!%�� >��!�(� $!�/�
���     �  C*� >I1) $%��.%�� ��� . �(5" ���6.7� $%� �)�h�  T�1368   �!Jq) #��(O 

��� #�(3 . >p �� �(5" ���6.7� $%� ��(F� $�/��/�[ 1368 !1388    $!%� $!1��O 
��� �.%�� A��(� ����� >��V� <�6) .d3�1) ��.+��     &!'() �(!5" ��!6.7� A�(3�(4)

 $!%�3 ����� >��V� <�6) $%� �*K) �3 (KO  �(5" ���6.7� $%� �*K) �" ��� #$% .
>1F) H�$3@ ��� �� >��        >��!V� <�!6) @�!�� �!.��� 0��C!�� �(5" ���6.7� $%� �"

 #$1��C� $%� ����� �(5" ����� @#�(3��� �� /      0 �!" �(!5" ���!6.7� $!%� �" >�� 
��� �.��� 0 �" C*� ����� >��V� <�6) @�.���.1  

�6U5) H*1;       A�!5� A��!�� �� ���!�� >��!V� <�!6) $%� / ���6.7� $%� H*3 ��
>) ��6.7� $%� �" $ ����D�8� E)�P �(5" �� � � ���!�� >��V� <�6) $%�2  �!�� . T�

/� H��@  0��C�� �3) ��0 �" ( ��?.�� �(5" ���6.7� $%� >!) �/�     ���!�� >��!V� <�!6)
 0��C��) ��0 �" ($3�� .    �� ���!6.7� $!%� / ���!�� >��V� <�6) $%� H*3 �" $1;� 

 >p�/�[ 1357 !1388  >�(KO �(3#�/� H�� >p �� @��� #@ ��� �.5*3 ��  �! @   $!%�
 ����� >��V� <�6)T� ��� �.��D >5*� �(5" ���6.7� $%� . ��� #$% &'() �)� H��

��� �.5*3 �� �"  �� �/�[ 1357! 1388 }�JK�   ���!�� >��!V� <�6) $%�    $!*L(	 �!3
$%�3 �Jq) �(5" >B+�� ~L�+�� . A�5� �)� H��>) ��2�� E)�(P �" $ �@   @�!O*7 �*?�

(L(1e	 @�*FO'��@ #�*i /@ � �#�(3 ���D�8� �(5" �� ����� >��V� <�6) $��.  

                                                      
1 .      =�!P�p� / ��!)_ z�!�� �!3 ���!�� <�6) $%� / ���6.7� $%� >��)T �*K) >���3 z��� �3 >p�J1.�� H*1;

��� #$% ]�-�� /�*� =��T/ / �C"�) S��3. 

2 .��� >��V� �u�" S� A�(1P �3 ����� <�6) ����� >��V� <�6) T� �(?1). 
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          ��!D >!p �� A_ <�!6) �!3 ���!�� �!O*7 =��!**G	 �!8� @�(!'() =�*3�� z��� �3

 tVJ) ���6.7���� . �� ����� <�6) �3 ����� �O*7 =��**G	 �8��/�[  �� ��D >!)   A�(!	
�(O� ���+ ��T �*K) �� ��:  

XL�( �O*7 0��C��  ��  �����  $!%� �� 0 �" �p�+ �3 ����� <�6) 0 �" &'()
 ���6.7�>) T(Y A��2B*B4	 ��(%[  ��6.7� ��?.�� �������� $� �!O*7 0��C�� �8� �"   ��! 

 ������ �$%�3 �$�� ���6.7� $%�@ �O*7 0��C�� �3 ���T  ��  (!� S� T� @�����@   =$!%
 0 �" ��6.7� �� ����� <�6)>) / $3��@ �2�� �(� T�@ H*5��'   ����� ���3 ����T ��

 t ���>) �(% ./� H�� T�@ ��8_ �O*7 0��C�� =$)$1B3  ��  $%� / ����� <�6) �3 �����
 �3 �K��a) �� ���6.7���8_ #�	(" =$) �(3 $ �(+ �.O" A_ )IEA, 2010.(  

Q( �O*7 0��C��  ��       ��!6.7� �� ���!�� >����!" 0��C!�� &!'() ����� >!)   ��(!%
�O*7 0��C��  �� ����� 0U3 �� ����� >����" 0��C�� &'()  �� �� <�!6)�@  !3�   #�!�/

Ea� / EOY@ >)  ��?.�� / �(%>) �/�  �"  #$ �!5) ����� <�6) �3 >I1) �8� �*K) H�� T�
�(% .�w*b��1 )2008 ( A�5�>)        / ���!�� >����!" H*!3 t!  >U���!	 ��!4L �3 �" $ �

�O*7   ��  XB.U) Rp�1) �� A_   �(!7 ��!J	��  � #$!% #$ �!5) �!� . A���!eO  / =/�2 
)2008 ( A�5� C*� ����O*7 0��C�� �" $�  ��     >����!" 0��C!�� &!'() >��V1	 �3 �����

��*� / ��� #$5� ������    �� ) 0a� �����r �.%�� �)� H�� �� ��8���.  

� (�O*7 0��C��  �� 3 &'() ������  A_ ���3 H*5��' ��*D��">)   �!8� H*)(� ��(%
�O*7 0��C��  �� ��� ���!�� >1�C2��' �3 ����� <�6) �3 ��   ��! A�T��     ��!' �!3 �!O*7

�����  �� A��D �3 �O*7>) ���D .A���eO  / ��"3 )2007 (	9 $*">)   >��!1*Op��� �" $11"
�3��[� �O*7  ��  &'() �����0*� >1*3  ��     $!% $! �(+ ���!�� ��(!) �� =/�I.)@   ��!�T

E)�Y �O*7  ��  �2�$e� T� ����� XB.U)�*89	 >)  $!�����@  q!)��    !3 �!�� H!eO) �  E!*L�
 T� >F*Jp T�D ��' �3 ��3 $*L(	 ���3 >F*Jp T�D �O*7 0��C��T �(!% #��I.�� j1� ��i@ 

 @&*	�	 H�$3 ���3 �{�a	 0��C��T$% $ �(+ A_ �O*7 0��C�� &'() j1� ��i.  

                                                      
1  . Schipper 
2. Rout et al. 
3. Krey et al. 
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  �� >!3�-	 =�FL�M) ,!1*)T         ��!D >!p �� >!B+�� ~L�!+�� $!*L(	 / ���!�� <�!6)

���6.7�1  >	/�I.) ^��.� C*�>� ��  �.%����� .A���eO  / j��( 2 )2008 (M3��,  !�BP >
����� <�6) H*3 / #��� �/� T� #��I.�� �3 �� >B+�� ~L�+�� $*L(	 $%�  ��  �!�(� E���3 

 ���382  �� �(5"�/�[ 1972!2002  �FL�M)��"$� .FL�M) ^��.�, A_  A�5� �  >!)   $! �
� �(5" �� �"�H*��� $)_�� �3 >     !M3�� �*!  ���!6.7� $!%� / ����� <�6) H*3,  !�BP >

���$� �('/. � �(5" ��� !M3�� H*��� �3 /� v�(.) / u�3 �3 /� v�(.) $)_�� �3 >,  !�BP >
S� �(�,  � �(!5" �� / ���� �('/ ����� <�6) �3 ���6.7� $%� T� �Jq)�   $!)_�� �!3 >
 u�3M3��, �BPS� >I1) > ��� <�6) �3 ���6.7� $%� T� ��(����� �('/ ��.  

A���eO  / (*D�(*2�C. 4 )2011 (�BP v3�/�    >!B+�� ~L�!+�� $!*L(	 H*!3 >  /  =$!%
 A��(� �� ����� �� ���3�/�[ 1977!2007 A()T_ T� #��I.�� �3  �� �BP    �!3 ��!-��D �!*

���, �$)  �FL�M) �����3 ��M+ x*46	 �� ��"$� .A_ =�FL�M) ^��.�  A�5� �  >!)   $! �
 S� �"M3��, S� (� ������ �('/ ����� =$% �3 >B+�� ~L�+�� $*L(	 T�.  

A���eO  / HK1*	��)5 )2007 ( �!O*7 �**G	 �8�   ��!      �� ���!�� t.!K*� �!3 ���!��
 �$) T� #��I.�� �3 �� A�OL_BY�),  H*��!� >��)T-  u�!36   �!FL�M)��" $!� .   �!FL�M) H!�� ��

(���1�� .�(*� 0��C��, �O*7  �� (���1� / ������ ��e	,  �!O*7   ��!   ���!��  �!FL�M)
$% . A�5� �FL�M) ^��.�>) �O*7 �" $ �  ��   !{�P �� ����!1F) 0 �" �3 ����� �u�3, 

 �� ���.+�� =��**G	 / �����{�P,  ����� �-1)>) �(% .(���1� ��� �O*7  ��   �u�!3
.�(*� 0 �" �����,    ���!�� ��!{�a	 0*!�  >!1*3   �!�� #$!%@   (���1!� �� �!)��  !��e	, 

O*7�    �� ���  �� ���!�� ��{�a	 �� >.7() E7�$Y S� ��2015     / ��!.�� $! �(+ ��!I	�
h� (���1� �O� �3 ����� ��{�a	 A_ T�� �"�Y ���� ��" $ �(+.  

                                                      
1 .�/� ���6.7� ��D T� �(?1)[ T_ T� $F3 �" ��� >��)T��O*7 �T���       ���!6.7� A���CD��!" ��!.�� E�$!F	 ���!3 � 

��� T�*� ��(). 
2. Huang et al 
3. Dynamic panel data 
4. Hatzigeorgiou et al. 
5. Martinsen et al. 

6 .�1*V3 S� �$) H�� BY�)��(� >M+ �T��, P t.K*� �" ��� >��)T>) A�5� �� A�OL_ ����� ��{�a	 / �{� $ �. 
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FL�M) ^��.�, =(B"1 )1994 (�� [��3 A�5� A�OL_ �� ���.+�� E�$F	 / ����� <�6)

>) ���� �" $ � #�V3 �(JV3 R��p T� ����� �� >�(' Y d��1� �� ��/  E!�� >!)   / �(!%
 u�3 ����� <�6) �3 d��1� T� ���.+�� ��a.��)����� �3(   H*��!� ����� <�6) �3 d��1� �3

V�>O  H**F	 ���� �� #$11" ���$� ����� >�(' .M3�� >���3,     ��!eBOP / ���!�� <�!6)
]�*��)��3(� / �)("�	�� v�(	 �CL�) ���3 ���6.7�2 )2010 ( A�5�>)  �!" $ �    E!" H*!3

�� <�6) �!M3�� �(5" H�� �� ���6.7� ��eBOP / ��� ��     �P�!� / ���� �(!'/ ��(!�/�
�(% T� >%�� =$)$1B3 ���F	 �3 E�$F	  �� #�	(" =$)    �!3 �CL�!) ���6.7� ��eBOP ��

��� v�(.) xM� �� ����� <�6).  
>a�$� / �(� =�FL�M)3 )2010 (��[��3  !FL�M) / �*�_ Q(1' �� �(5",  (��!�_ - >!'�_4 

)2000 (" ��F�(	 ��Y �� �� �(5,  A�5� C*� >��*�_>) M3�� �" $ �,   @���!�� <�6) H*3
�O*7 � � �����@  �� ���6.7� $%� /#�	(" =$) ) =$)$1B3 /U.B X��� .   @=�!FL�M) H!�� ��

 ��#�	(" =$) �BPS� �* ���� T� ��(�, ���� �3 >B+�� ~L�+�� $*L(	,    #$ �!5) ���!�� <�6)
��� #$%@ 1B3 �� �" >L�Y ��M3�� =$)$, �BP     A�!1; ���!6.7� $!%� / ���!�� <�6) H*3 >

�K*� �(7 .�(% �8� �3 �)� H�� E�u� T� >e�  ��   ! � �� ���!�� �O*7, 1970    ��!6.7� �!3
�3 � �(5" H��>) ���D.  

 ��_�!!V))2007 (!!M3��,   �(!!5" #�T�!!� �� �� ���!!6.7� $!!%� / ���!!�� <�!!6) H*!!3
$11"����[ 5�� A()T_ T� #��I.�� �3 �I�,    t!  E!*B4	 / $!Y�/    �!FL�M) >2.!%�J�� ��!" .

M3�� C*� �FL�M) H�� ^��.�, �BP���� T� >,        �� ���!�� <�!6) �!3 >!B+�� ~L�!+�� $!*L(	
	 �� �FL�M) ��() �� �(5"9 $*�>) $1".  

 C*� A���� �� =�FL�M) T� ���$F	 >���3 �3 !M3��,       ���!6.7� $!%� / ���!�� <�!6) H*!3
�.+���� $�� .�BP v3�/� >���3 >   #�/� ���!3 A��!�� �� ���!6.7� $%� / ����� <�6) H*3    ��! 

 >	/�I.) ^��.� >��)T XB.U)>� �� ��� �.%��.  `��T / H)�_)1384 (�3 ��� !M3�� >�,  !�BP >

                                                      
1. Klodt  
2. Nanthakumar and Subramaniam 
3  . Noor and Siddiqi 
4. Asafu- Adjaye 
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 ���3 ���6.7� $%� / ����� <�6) H*3�/�[ 1346!1381   !M3�� �!" $�$*�� �-*.� H�� �3, 

�BPS� >    #��/_�!� <�!6) @���!�� <�6) E" T� ��(�   ��!  >!.I�@      $!%� �!3 ��!3 <�!6) /
 / ���6.7�>�BP ,M3�� S� �+(� <�6) / >F*Jp T�D <�6) �3 ���6.7� $%� T� ��(�   ��! 

���� �('/ $)�' . A�*1�/C7 / �(��G�� @��(JV3 =�FL�M) �� ^��.� H��)1387(   >!{�7 @#��!)_ @
>��JP /  ��)1388(>7�3 / >Y�� @��(JV3 / @ >���FBD )1389 (3 C*�� �$)_ ��.  

 ���2�� =�FL�M)@ #T�% �*?�  >��aY / ��)1388(@ >�BP ,M3��    / ���!�� <�!6) H*3
�/� ���3 >B) $)_��[ 1353!1384 >���3 % #$��� . A�5� �FL�M) H�� ^��.� >!)   $! �

 �">�BP ,M3�� S� ��(� ���� �('/ ����� <�6) �3 >B) $)_�� T�.  

�� >3�-	 / ��?� =�*3�� �/�)  ,1*)T� <�6) A�5� ���6.7� $%� / ���� >!)   $! �
M3�� �",  /� H�� H*3�*G.) �$*B" E)�(P T�@ �O*7 �*?� � @ .)9�8$� .  �!3 ���6.7� Au�F�

�O*7 �**G	 H��  A�5� 01"�/ � >) $1 � .        A�!)T �!3 =��!**G	 H!�� �!3 01!"�/ A�C!*)
 >2.K3���� �(3 $ �(+ =/�I.) 01"�/ H�� =$)$1B3 �� / ./� H�� T�@  E�$F	   �!3 ��!6.7�

3 $�$' �*F{/ ��O*7 �� �**G	 ��J��  �� �����  &'()>) M3�� �" �(%,   <�!6) H*3
.) ���6.7� $%� / �����9 �8(%� .   (!� S!� T� @#$!%�/�) >3�-	 =�FL�M) ��@   �*F!{/

3 ���6.7� A���CD��" ��.�� �� E�$F	 T� >%�� ���6.7� ��D � Q(;��; �� / �C-) =�(�
 >WC' E�$F	 >���3�$5# ���.  @�2�� �(� T� �3 ��!.�� E�$F	    �� ���!6.7� A���CD��!"
=�FL�M) H�� 3 � �� A�V1� ��.�� Ee% �� / t*a.K)�*i =�(��*G.) �'(	 � �$5��� # .

     ���!�� ��!6.7� =�!*3�� Q(;��!; �� �.%�D =�FL�M) Ee5) /� �  �FL�M) H�� ��  �!3 /
 z����$) �T��  �� (OP ���F	>)   ��(� dI	�)>) �(%.  

3 .!D=��� L;�� +�8�6 -	�4� -.� M8C��C  

�FL�M) H�� ��@ X��F	 <$  �3 �'(	 �3        `(!� T� �J!��4) E!3�7 >)(!OP ���!F	 �$!) @#$%
��(����  �$) H�� T�   ���!� / ���!�� <�6) H*3 ��J	�� E*B4	 �(?1) �3�*G.)   A�!" ��! 

-*.� �� ���6.7�, 3� ���*� ��*D��"   ��!    E!)�Y �!O*7 ��!��   � ���!�� ��!   A��!�� �
 #��I.��>) �(% .�FL�M) H�� �� >���(� �43@  ��?� Q(;��; ��.��� ���$)  �T�!�   ��! 

(OP ���F	>)       �!�� #$!% ��!4L �$!) �� E!)�" >���(� �/� �3 @��(� .   H!�� Q(;��!; ��
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<�!!6) ��!!.�� @�/� A�D$!!11"$*L(	 @A�D$!!11"@ ���)�!!� / !!3 �$!!) �� ����!!D � =�(!!�

�1*V3 �T�� A/�� #�/� NH*3 / �� #�/�  ��4L ��>) �(%     !3 >'��!+ 0!U3 / �!L/� ��.�� / �
 #��� =�(��$) �T�� >) �(%.1  

  $!��*D�3�� �!FL�M) H�� �� �J��4) E3�7 >)(OP ���F	 �$)[    >B!�� A���CD��!"
 @���#�213 E)�%    E!)�(P �!3 >.+���� @=�)$+ / � u�" A���' @�L/� / � ��(��+ @� 

>'��+ v3�/� @$*L(	@ 4) �3 ��J	�� /�K�T v* .  ���!6.7� A���CD��" T� S� �  ��.��
��� �3,  X��F	 ��+ ��6.7� �(��>) �*F7�/ �3 �'(	 �3 � ��T�3 T� S� �  / �(%   ��! 

 X��F	 �(5" ���6.7�>) (%� .  / �!{�P ��3��3 R��p T� >���L�/ Q(;��; �� �$)
O  �� �{�a	,  ���F	 �3 � ��T�3>) �O*7 / $��   �!3 >L��!F	 ����a) / �     z�!�� H!��

 H**F	>) $�(%.2 H*1bO @ �$) H�� ��@   �$!) <�+�!3   ��! #��� -    A�!e)� @#��.!�
#��V� H*3 �� >1*5��'  ��  ��4L $*L(	>)  / �(% �3��8_   X!B.U) �� ��T�3 T� ��a.��

�'(	 >) �(% .=�*L�) z��� �3 C*� �L/� ��.�� ������ @�  � @  ��OP� �$) �� =u�a.�� /
>) �(% . T� >+�3'� / �.K�� ��C'� 0U3 /� �� �$) >B�� ��C'�C   �$!) ��!�(� ��

��� ��T ��% �3:3  

1.3. -.� ����#
 �
NO
  

�L/� @<�6) @$*L(	 0U3 E)�% �$) ��.K�� ��C'�@ ��� >'��+ 0U3 / .  T� S!� � 
 >	�6U5) ����� �$) ��.K�� ��C'�� ��)��� �� �", $1 �(+ >���3 �L�a) $%.  

                                                      
1. �F�(	 �$) �FL�M) H�� �$) .���,  H*IL� / A�'��/�)1998 (���. 

2. �$) z��� �e1�� �3 �'(	 �3  ��� >���L�/ ���F	 �J��4) E3�7 >)(OP ���F	 ��   >!) E!Y Q(;��; H�� �� /  $�(!%@   ��!�
>��$' �C' � ��T�3 �� �{�a	 / �{�P ��3��3 �$) H�� ������ � �� ..e� �)�, �(+�� A_ �'(	 � A(; �" ��  �!3   A�!" ���!F	

�$) H�� �� ��6.7�  �'(	 � >)  @�(% ��� HeO) �!�       $!%�3 �.!%�� �(!'/ �! ��T�3 >!+�3 �� �!{�a	 / �!{�P ��3��3 .  H*!1;
Be5) >M���%>O� ��-�� A_ EY / �$) E" ���3 > $1" .��� #$% �'(	 �.e� H�� �3 C*� �FL�M) H�� �$) ��.  

3.  @�$) =u��F) ��$F	 ���T t-Y �3 �'(	 �3va� tV) T� >+�3 �3       >!) #��!%� H.!) �� =u��!F) H!�� H��!	  �(!% .
�aJp @� �.)���� E)�" ���V� H*1bO  / =u��F) E)�" ���V�  �$13�*G.) !3 �3 � A/� A/�� / �T  !3 �T �  E!*L�

��� #$5� �W��� �L�a) t-Y �� ���/$4) . �W��� E3�7 T�*� =�(� �����. 
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PQ
 (.�Q8�  

L(	 0U3 ���213 @$*# c� &L�7 �� �(5" ��6.7� E" �� � d*O-	 �$*L(	 0U3 �   #$!%  $!��. 
0U3 H��  ����� 0U3 �� E)�% � )T�D / @A_ =�a.5) / �I� @��31(    �!*i 0!U3 ^1!� @

 �����)=�)$+ / @E21' / �T�/�5" @Ea� / EOY @H*21� d��1� @SJ� d��1�(@  S� /
���)�� �� u�" $*L(	 0U32 ��� . ���>) (% 0U3 �  �va�  $*L(	 u�" S�>)   $!1"

�213 v�(	 <�6) ���3 #$%$*L(	 �u�" /#    ���!3 �!� $*L(	 �� �M��/ �u�" A�(1P �3 � 
��� z�.�� E3�7 >��V� <�6).  A�(1P �3 �" >�� u�"��V�[  <�6) �M��/>)   �!3 $�(%

�)�P /� !  E)�%j $J) 0U3 ���3�  /k #��I.�� 0U3 ���3   !3 @#$!11" � =�(!�   �� �!�T
 #��� A�5� �$)>) $�(%:  

)1(  
{ }
{ }

j , , , . . . ,

k , , , . . . ,

=

=

1 2 3 9

1 2 3 9
  

tV) 6U5) H��	, A_ �$) �     $!��*D�3�� 0!U3 �!  $!*L(	 �!" ��[    �u�!" `(!� /�
���)�� �3 ��4L �3 ��  �!�� >��!)T $F:  S!�@   �u�!" ��)�!�, �/�[  ���!'@    R!��p T� �!"
���)��  �� ����D�/�[ 3 >BJ7�  ��� >!)  $!�_� /�  �!� �u�!" @���) �/� ��[  >!BJ7@   T� �!"

O  &*"�	, ���)�� �� u�" ���$��+ �� #�/� �� #$%   ��!    E!��Y >!BJ7 >!)  �(!% . ��
 A�)Tt     ���)�!� ��! u�" ����!3 v!�(	 >P(!� #�213 �  ���3 $*L(	 =���e)� �P(O-) @  ��

3 �('() � H**F	 ��T =�(�>) �(%:  

)2(  { }t t tK K , K= 1 2  

�M3�� H�� ��tK1 /tK 2 �3  �� ���)�� �u�" &*	�	>BJ7 [�/�  /�/�[   A�!5� �� ���'
>)  �1$ . ���>) ���)�� �u�" �  �(% ��@   $!��*D�3�� �!"[    �� ��(!L(1e	 T� >4M!�

                                                      
1 .�+(�  �� �+(� �.�� �� �� �FL�M) H�� �� >B*K�  �� d��) @$)�' @    �!.��D ���!7 �!'(	 ��(!) T�D /  $!�� .  �!3

j1� ��iT �e1�� �3 �'(	 @3 �$)�' >B*K� �+(� A�(1P@ � S� T� �.O" tV�    �(!5" ���!�� <��!6) �� $��
 @���� va��+(�  �� #$% ��4L �$) �� T�D / d��) >B*K� $�� . �+(!�   ��!      �!FL�M) H!�� �� d��!) >B*!K�

 A_ =�a.5) / �I� E)�%)E*W/T�D @H�C13@ #�(" �I� / (�+(� /  �� Ee% �T�D >B*K� $��.  
2.  �� u�"���)�� �� ��4L �$) �� >���(� ��.�� E*B4	 �(?1) �3 #$% �$�. H*1bO @   $!*L(	 @�.V3 E*B4	 �(?1) �3

 �� u�"���)�� �� U3 ���� T�0   � ��� #$% SI1). 
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@��� E*Oe	 ��Y ���)�� �u�" S� T� ���)�� �u�" �3 ��    / �!�� =/�!I.) �2�� �� ��
 E*Oe	 A�)T �(p>) �(%.  
$*L(	 ��(L(1e	@  �u�" �  �� �"���)�� ��     0!5" �!3 $!*L(	 d3�	 &L�7 �� @���� �('/

���*%_ �3�8 >1*5��' �� )NCES(1   #��� A�!5� >!)  �(!%.2   ���*!%_ ��.+�!� �� ��  A�!e)� @
 ���)�� E)�(P >1*5��')K( ��" �/�*� @)L(��V� @#   �� �����@ #��V� /  �� ��*i ��� ����

>) �(% ..+���� %_*���  ����  ��H �$) D�3��* $!��[  �!�  xM!�  �!��: ��  xM!�  �$!.3�>� 
��.+�� %_*��� ��@ �+(�  �� K�*B> E)�% T��i @j1�  �!I�@ /  T�!D { }( )ICj, j , ,= 2 3 4 

�3 t  O-	*d >) $�(% / �+(� K�*B> )FF (�� e5	*E >) $1 � .�+(� K�*B>  �!3  ��!3 
)EL = IC1 ("�	*& >) �(% / �(64) ����� )EN (�� 3� ��� >) $ � .��  A�!O   @xM!� 

#��V�  �� L/�*� E)�% �*/�� ��" )L (/ �)���� )K (�3 t  "�	*& >)  !%�($ / �T��  �/C!��[ 
L/�*� )EV (�� e5	*E >) $1 � .�� xM� @]/� �(64) ����� )EN (/ �T��  #�/C!�� )EV (
�� Q(;��; d3�	 �3 05" 5��'*1>  �!3�8 )CES (��  !�S O-	 !*d �T��  #�/C!�� -  ��!��� 
)EVA ("�	*& >) $�(% .�� BY�), @](� O-	*d �T�� #�/C�� - ����� )EVA ( �!3 O-	 !*d 

=u(64) i*������ )MAT ("�	*& >) �(% / �(64) ~L�+�� )Q (L(	*$ >) �(%.  
 ~L�+�� �(64)5U3> )Q (3*H {�P, B+��> )D (/ =����� )E (�� Q(;��;  d3�!	 

$J	�E �3 05" �3�8 )CET (Ka	*t  >!)  �(!% . !{�P,  E!" )X (� !*C "�	* !J>   �!���� 
Q(;��; d3�	 $J	�E �3 05" �3�8 )CET (T� {�P,  !B+��> )D (/ =����/ )M .( !{�P, 

E" u�"� �V��>  ����3� ���� (D>� �3 E" �{�a	 >) t ���  $!1" .    ��! u�" E!" ��!{�a	
 �!%�J�� @>�(6+ 0U3 / �L/� <�6) E)�% >��V�@ /     #��!V� A�(!1P �!3 <�!6)   ��! 

 �� �M��/$1���� 0U3 $*L(	 � ��.  
$11"$*L(	[ ��(O�3 3 � ~L�+ �(� d3�	 A��"�q"�$Y ��J����� ./�� �� $)_���  !%��> 

T� �/�� B+��> )X (3 �/�P[ =����� )E ( �!V1)� =����/ )M ( E!��Y  >!)  �(!% . #�!213   �! 
��� >) $�(% �" D*$��[ 7*�O $1.K  / 7*�O  � �3 =�(� �.)���� �� �$) ���/  >!)  $�(!% 

                                                      
1. Nested Constant Elasticity Substitution 

2. 6U5) �3 �3�8 >1*5��' 05" >FJ	 Ee% T� #��I.�� E*L�, <�MF�� �3 A_ >FJ	 ]�� �����>) ���D.  
3. Representative producer 
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)PX@ PM @/ PE �3 	�	*& 7*�O @�(64) �/�� B+��>@ 7*�O =����/ / 7*�O  =����!�  $!��.( 

7*�O ��V�[ �*/�� ��" / ��V�#  �! �  �M!��/  �!3 	�	 !*&  �!3 PL / Pc,j { }( )j , , ,...,= 1 2 3 8 

A�5� #��� >) �(% .C �1, #��V� �  P(O-), /� u�"� ���)�� ��   $1.!K  >��!)T $F�3 T� . !.e�, 
 �(+��A_ �'(	 ����)�� �� u�" $1;�  �" �� ��    #��!V� T� >	/�!I.) ����!a)   �!  �� �!3  ��!" 

>) �1�C  `(O-) @$��*D  �� #��V�  �  ��� A�Ke� /� �  ���3>) �(% .1�C , ��)���   ����!D
)J ( >���(� $F�3 ����� @��� >���(� 0U3 �� �"A_ [��3��  �43>) �(% .TAX

π
 L�) !*=�  �!3 

�(� #�213 ��� .T� ��H /�@ d3�	 �(� ~L�+ #�213 �3 =�(� T�(3 $ �(+ ��:  

)3(  
( ) ( )

Z

x x ex m l s C, ,s
s

c, j j,s
j S

TAX P SUB X P E P M P.L P IC

P IC J

π
=

=


 π = − + + − − +  




− −



∑

∑

1 1
1

9

1 1

  

 ���>)   �!O*7 t!W�P �3 �(64) / ��" �/�*� �� ��T�3 T� S� �  �(%   �!   ��T�!3 ��
 01"�/A�5� >) $1 �.   / �� ��T�!3 /� �!  �" $% $ �(+ &'() �)� H��   ���$!��� �*F!{

$��*D ���7 =$)$1B3 . ��#�	(" =$) ������ �('/  ��  >.O*7)SUBX(1  &'()>)  �" �(%
O*7�   � $�(% <�41) ��T�3 ���F	 �*F{/ T�. 

M (*)
�  

W��� �(?1) �3,  ��� @<�6) 0U3 Q(;��;>) ��(O� ��(��+ v�(	 <�6) �" �(%2   ]�!-��
>) O  SL�) �" �(%, ��� $*L(	 E)�(P .��+  !{�P T� �!�(O� ��(,      �!3 ��!" �/�!*� =�)$!+
�213# �L/� =u�a.�� @���)�� �*eL�) @� @  &K" $)_�� ���+ T� >.����� ~L�+ />) $1".  

t*O6	 S� =�(� �3 ��(O� ��(��+ ��.�� �BKB� ��*D  ��� >J	��)>)   ��(!%  �!KU�
�� ��(��+[��3 h� / >�(6+ <�6)    t*O!6	 #�/� �!  ���!3 T�$��   ��!*D >!)  $!1".   H!��

                                                      
1. ������  �� ������ A�O  �FL�M) H�� �� >.O*7  �� X��F	 >��V� <��6) / �M��/ <��6) ���3 >.+����  >!)   �(!%

�3 �L/� �" �213 �3 &*	�	# 3 � ��(��+ / �  � t*a.K)�*i �(p)�����, t*a.K)�*i (�+���� >) $1".  
2. Representative household  
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t*O6	 ��(� `(� T� ��*D��      �!�� #$!% #��� x*!{(	 �$!) ��!�(� 0U3 �� / .  ��(��!+

��(O�@  h��� @�(+ <�6) xM� H**F	 T�[��3 �1�C  ~*6U	   �!     =�)$!+ / �! u�" �!3
�O*7 / =�4*'�	 �3 R3�M)t*O6	 ^��� ��    ��!*D >!)  $!1" .     d3�!	 z�!�� �!3 <�!6)

 (	��(	 �3�8 >1*5��' 05" �3 �*3(BM))NCES ( #��� A�5�>) �(%.  
6)<� �+(� K�*B> )FC (��(��+ O-	*F> T�  <�!6)  @�!I�  T�!D@ /  C!13�H  �!�� .
<�6) ����� )EC (O-	*F> T� <�6) ��3 / <�6)  �+(!�  !K�*B>  �!��. /  <�!6) 

i*������ )NEC (O-	*F> T� <�6) � u�"� i*������ ��� . <�!6)  ��!��� /  <�!6) 
i*������ �� Q(;��; d3�	 �3 05" '5��*1> �3�8 )CES ("�	 !*&  >!)  �(!% /  <�!6) 

0U3 �(6+> )PC (�� e5	*E >)  �$.  

R (/Q�	  

3 �L/� ��.�� @�$) H�� �� � ��4L #��� =�(�>) �(% . ���>)   ��!.�� ��(D �*  �L/� �(%
�1*V3 �T�� ���$�. ���F	 T� �L/� $)_��  �  =�!*L�) /   ��!     $!)_�� �!3 =�!*L�) @t*a.!K)�*i@  /

 >.I� �� $)_�� E��Y>) �(% .      �!3 =u�!a.�� @>)(!OP <�!6) �!3 �� �(+ �� $)_�� �L/�
� ��(��+@ ������ /  �1�C  � >)   =�(!� �3 �" $1" A/�!3 �T   H*!*F	 >!)  �(!% . H*!1bO @   ��!�

>) �1�C  / � $)_�� H*3 =/�I	 �(%  �� h� �L/�  E*e5	 �� �L/� T�$��>) $ �.  

	 (ST; +O��7  

 ��� #$% ��� �$) >'��+ 0U3 ��   ��!I	� T�� >!F7�/ ��� z��� �3 >'��+ =��-	 �"
>) $.�� .H*5��' =����� / =����/  ��  ��� >B+�� �� u�" ���3 ~7��>) $�(% . A�*3 �3

�2��@  H.21*)�_ ���)1956 (    ��!4L �$!) >'��!+ 0U3 �� >!)  �(!% .   &!*"�	 =/�!I	
-*.� >	����/ / >	����� �� u�",    *� @>J!K� �!�C) T� >!%�� =��-	 ~6U	 �!��   ��! 

��Y @�.%�D ���-	@ #$1�_ /@ ��� >��V' v���% / ./� H�� T�@      ���!3 T�� >!F7�/ ��!� S!�
{�P <�p ���3 T�� >F7�/ ��� S� / �{�a	,    ���� �(!'/ ���!+ ��!*�� �3 =��-	 .  T�� ��!�

 �{�a	)<�6) (��� �.K3�/ >B+�� �� u�" �3 =����/ $J� �O*7 �JK� �3@    �!" >L�!Y ��
�P <�p T�� ��� �{)$*L(	 (         �$!*� >2.!K3 >!B+�� ��! u�" �!3 =����!� $J!� �J!K� �3

>) $1" .�O*7  �� �O*7 �3 =����/ / =�����  �� �� ��� z��� �3 >B+��>O    E�$!J	 T��
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>)  �$) �� / $�(%A/�3 �T  ���>) $�(% .���)�� A���'  �      ���!-	 T��!	 �!3 �!3��3 ���+ T�

3 >F7�/ � ���+ T� =u�a.�� ~L�+ #/�P�+���� ��V1)  ��    ��!� �$!) �� >'��+ > $3
��� #$% .H*1bO @           / S!;(" ��!6.7� S!� A��!�� ��!6.7� @�$!) >'��!+ 0!U3 ���!3

�O*7  ��� =����� 0U3 �� t  / =����/ 0U3 �� t  ����>) �(%. 

2.3 .-.� ��#8U �
NO
  

���)�� ��.�� R��p T� �FL�M) H�� �� >���(�  �!213 ����D#    <�!6) ��!.�� @�! -  !�h   T�$!��
� ��(��+@  ��4L �$) �� >e��(L(1e	 =��**G	 />) �(% .     �(!?1) �!3 �$!) ��!�(� ��C'�
 E*VK	 �����'�  ��$P =�J��4)K)fB, #�/� H*3  A�*3 �.KKD =�(� �3 ��>)  $�(!% .

 �43 �FL�M) �$) ���(� ��C'� �)��� ��>) �(%.  

PQ
 (!#��)= ��
VW- !#��)=  

T �(p �� ���)�� �u�" ��('() ��� H2O  A�)>) �(%.1 H*1bO @   ��!� >!)   �(!%
<�MF�� `(� T� ���)�� =��**G	 �" ����-  <�!MF��  ���!���2  $!%�3 .   A/�� �� ���)�!� �!**G	

  ���)�!��/�[   #��/_ �.!%�D>!!)     $!*L(	 E!!)�(P �!" �(!% ���!3   z�!!�� �!3 A_ E*e!!5	
�JK�  �� H**F	  !J	�) ��% R��p T� #$%,      �!3 $!*L(	 d3�!	 A�(O��q"�$!Y �/�  0!5"

 �3�8 >1*5��')CES (�3 ��"  �.��D>) $�(% .�JK�  ��  �!3  ��!"   �� $!*L(	 E!)�(P ��*D
 ���)�� E*e5	va� S� ���3  H**F	 ��3>)    !O  ���!3 / $�(!%, #�/�   �$!F3 ��! @   �!"

 ���)���3 ��" �.��D>)  �3�8 @�(% >!)  $!��) .   ��)�!� ��! u�" #�/� �!  ��,  $!�$'@   �!"
$��*D�3��[ %�D #�/� ��(L(1e	 ���$��+ @��� �.>) �(% .  ��)�!� �!" >��-�_ T�, �/�[ 

                                                      
1. ��)�� �u�" ��('() �" ��� �"� E3�70U3 �� �  �� � H2O  �(5" ���6.7� XB.U)�K*   ��e!%� ���)�� /

������ �� XB.U) .  d!*O-	 Ee!% �� ���)�� �FL�M) H�� �� �e1�� �3 �'(	 �3 �)�      / #$!% ��!4L �$!) �� #$!%
0U3  ��  �!�� #$% d*O-	 0U3 �5  �� �(5" ���6.7� XB.U)@     �$!) =�!*3�� z�!�� �!3    ���!F	 �T�!�

��� H2O  @>)(OP  A�(O��$' ����� ��6.7� A�" xM� �� �$) �� ���)��>O� ���/ �$) �3 � $1".  
2. Putty- Cla Oe	 / ]�-�� T� EJ7 �" ��� >1F) H�$3*���)�� E    !5��' / �!**G	 A�!e)� @����D*    ���)�!� / ��!" �/�!*� �� >1

���� �('/ .H*%�) �" >.7/ �)� ���)�� / $���D &6� =u_ ��)�� �JK� @���D ]�-�� ����D� - >O� ��"    $!��O� �!**G	 $!��(	 .
/� H�� T�@ ��)�� �3, Ra4	 <�MF�� �.��*�  ����)Putty (��)�� �3 /, Ra4	 <�MF�� �.���  ������)Clay (>) �.ID �(%. 
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$��*D�3�� >BF�[  ��� �$) @��� >BJ7 ��(L(1e	 >!)    #��!V� �!" $!1"   ��!    �!3 $!*L(	

��)��, �/�[ � �3 �K��a) �� >BF�/�[  #��� ~*6U	 �.%�D >��)T>) �(%.  
A_ �2�� ��� ���)�� �" ��, �/�[ 3 >BF� � #��I.�� E)�" �(p>) �(% .a) ��  @E!3�

��)��, �/�[    H*��!� >��!V� $!*L(	 �.��5*� ��(L(1e	 �('/ �3 �.%�D  ���� �� ��!	 �!�  /
3 �" ��� HeO) ��(5� #��I.�� E)�" �(p .    !O  ���!3 ���)�!� >��!V� $*L(	 �" >��)T, 

#�/�  ��   �I!� �3 >	_ >��)T >!)    ��!� @$!�� >!)        E!*L� �!3 ���)�!� $!Y�/ �!" �(!%
>p�a��  �.%��D ��1" A$%>) �(%.1  

/� H�� T�@ 3 ����3� A�)T �� ���)�� ��*D��" t �(3 $ �(+ ��T =�(� �3:  

)4(  ( )t , t , t , t , t , t , tZ Z , Z , Z K , Z K= ≤ =1 2 1 1 2 2  

 �M3�� H�� ��Zt  A�C*)�3 ��" / ���)�� ��*DKt ��� ���)�� ��('() A�C*).  
�.%��D ��1" �3 #/�P  ���)�!� A$%@  !3 �  >p�a!�� E!*L�       �!OP S!� ���)�!� �!  @A_ A$!%

$4) ���eBOP>D��/ �3 �" ���� C*� �/  �� �3 A_ >e�C*� >!)  ���!D . /� H!�� T�@   ���)�!� �T��
>) SBV.K) A�)T �(p �� �(% . ��� �$) ��>)   ��V.!�� ��� S� �" �(%)δ (   ���!3 �!3�8

��)�� ]�O	, ���� �('/ 0U3 �  ���3 >��)T .   T� $!F3 ���)�!� t-Y E" @z��� H�� �31/δ  #�/�
 H�C2��'>) �(% .-Y �T����)�� t, �(3 $ �(+ ��T =�(� �3 A�)T �(p �� #�213:  

)5(  ( )t t tK I Z+ = + − δ1 1  

���)�� ����D F7�/> )C � !1,  ���)�!�  ����!D ( v!�(	  #�!213  �!�(O� ��  �!   0!U3 )j t (
`(O-) C ��1  �� a.K)*t / C ��1  ��  $!F	�E )(xt)θ ( �!V1)� � !����,  ���)�!�  ����!D2 

)SUBI ( �(+�(3 $:  

                                                      
1. 0*� �$) z��� �3 �FL�M) H�� �� ���)�� Q(;��; �" ��� �"� E3�7     >D�(!L_ ��!5.�� >.!��*� E*B4	 / >1*3

)rK�, ���) ��(L(1e	 ��(;)MIT- EPPA, Paltsev et al, 2005 (��� #$% X��F	.  

2. ��.� / #��� �/$' z��� �3[ 1383 �213 �3 �L/� @�(5"# 0U3 �� �$*L(	 ��   ��  XB.U)> ('/ >) T����� .
1�C  >.+���� H*1;, ���)�� ����D �213# 0 �" �� �  >) $ � .      >!.+���� `(!� H!�� @�!6U5) H!�� �3 �'(	 �3

3 �3 �L/�#�21 ����� A�(1P �3 �FL�M) H�� �� � , ���)�� ����D ��4L �$) �� >) �(% .�(+��   H!�� �" ��� �"�
3 >.+���� `(� �#��V� �3 t*a.K)�*i =�(�  �� �213 $*L(	# �+���� �  >) �(%.  
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)6(  ( )( ) ( )t t t K ,t t IJ I , t , ... I P X SUBθ = + θ −  1  

�1�C   �� �1�C  E�$F	  ��  !3�' �3 #��O  $Y�/ � �      E)�!% $!�$' =�C!*V-	 >��!'
�1�C   ��  !	 / &6�9  ��)�!� �� =�C!*V-	 A��/_ �� �*+,   $!�$' �!�� .  A�(!O��(?1)
�1�C   �� 0U3 �" ��� >1F) H�$3 �$) �� E�$F	  ��   !3 �!O*7 =��**G	 �3 �$*L(	 �

t  �(p $F	 A�)T� E�>O  ���)�� �%�J�� / $�(%va� 3 �   A�!)T �(!p �� >-��$	 =�(�
 E��Y >!)  �(!%.   ��!� >!)    �!1�C  �!" �(!%   ��!       ��!� T� #$!1��C� d3�!	 S!� E�$!F	
���)�� ����D )xt = It/K t (�� Ee% FJ	> �'�� /�1 $%�3:  

)7(  ( )
( ) ( )t xx

t t
t t

x aB
, if x a

X x

, others

  − 
   − ≥   θ =    



2

0
2

0

  

  

�� �.)���� Ee% FJ	> '��, ]/� )αt  / βt (�3 =�(� A/�3 �T ��3� #�213 F	**H  !)>   @�(!%
 0U3 �  ~.U) �)���� ./� H�� T�@ ���� �('/ ���)�� &*"�	 �� >5U3 =/�I	 A�e)�.  

K)fB, t*O6	 ��*D          >��!)T �*!K) #�!213 �!" �!�� Ee!% H!�� �!3 #�213 >��)T �(p ��
���)�� ����D ��  Q�U.�� ��>)      �!3 ~L�!+ $!)_�� >!BF� �T�� �!" $1"   �� �$!*L(	 $!Y�/ ��

$��O� �q"�$Y: 

)8(  
( ) ( ) ( ) ( )

( )
,

t t t

max . ,

S.T K  I  Z  

∞

=

=

+

= =
+

= + − δ

∑
∏0

0

1

1

1

1

t tt

p tt

 V u t π t   u t  
r  

�M3�� H�� �� u(t)  / >��)T E�C1	 E)�Prp,t  �!�� $*L(	 �� E�C1	 ��� .    �!3 ��!� H!��
 =�(�A/�3 �T  H**F	 0U3 �  ���3>) �(%.  
K)fB, �1*V3 �T��      !M3�� z�!�� �!3 #�!213 ~L�!+ $)_�� >BF� �T��,  H.!B*O 2   �!3

T =�(��(3 $ �(+ ��: 

)9(  ( ) t t t H  V t   q I – Z( )−= + δ1  

                                                      
1. Quadratic form 
2. Hamilton 
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  !M3�� R.!!5) E!Y,   �!3 �J!!K� H.!!B*O ���)�!!� ����!!D  #�/� H*!!3 ��!%  �� ���!!3

���)�� ����D  �-*.� ��>) $ �:  

)10(  
( )

( ( ) ( )

t t
t

t k,t t t t I

H
       q  j I

I

q  P [θ x  x . x ] SUB )

∂ ′= → =
∂

′= + + θ −

0

1
  

 ]CB) ��% H��>)  �" $1"#�213  �  $��3���)��  $1 � �)��� >��' �	 �� �(+ ����D �!" 
7*O� �V�>� ���)�� ����D@ ( )tj I′  @ �3��3 �3 7*�O ����  ��A_ )qt ((%�.  

M (�
)��X� +B#(8Q89B�  

 E!)�Y �O*7 �T����T_ �e1�� �3 �'(	 �3   ��!      @���!6.7� =�Y�!�� ��.!��� �� ���!��
���" &'()>� �3 ��" �!)T R�� �� ���6.7� A���CD��" v�(	 ����� ��*D >� A�!*)  =$!)  /

H*1bO  @$% $ �(+ =$)$1B3@  �e1�� �3 �'(	 �3va�    �!3 �$!) �� >e��(L(1e	 =��**G	
�O*7 =��**G	 �3 ���6.7� A���CD��" 01"�/ z���  ��   ���!7 �'(	 ��() �$) �� �����

>)   !3 �$!) �� >e��(L(1e	 =��**G	 ��OP� @��*D �  =�(!� A/�!3 �T    �(!JV3 Q(;��!; ��
.K) ����� >����" Ea>)  $��(	��8_  �T�!���T_  �!O*7   ��!      �� ���!�� <�!6) �!3 ���!��

�3 $ � A�5� >3(+.  
    Ea.!K) ���!�� >����!" �(JV3 �.)����)AEEI(1      �!*?� ��!6.7� �� ���.+�!� =��!**G	

   ���!�� <�!6) �� =��**G	 �� A�)T �(p �� ���6.7� $*L(	 E" �� ����� tV� �� =��**G	
(p �� �F1� S� $*L(	 $Y�/ �  �� A�5� �� A�)T �>) $ � .  !3 �.)���!� H�� �   S!� =�(!�

1�C  d3�(	 �� $*L(	 d3�(	 �� ���D�$' &��{, �$) (OP ���F	 �� >)   ���/>) �(% .  H!�� ��
 Ea.K) ����� >����" �� �(JV3 �.)���� @�FL�M))AEEI (  ���/ �$!) $*L(	 d3�	 �� >!)  �(!% .

 ���>) #�213 �" �(% � @ *7 0��C�� �3 �'(	 �3��(L(1e	 @����� �� u�" �O   ��!   $!�$'
 �� $*L(	 �� ����� <�6) >����" �(JV3 ��.��� ���3 ��" >) $��*D .H*1bO @  ���>)  �(%

 �"�3 ��" $�$' ��(L(1e	 ��*Dva� #�V3  �4	 �� E)�(P ��/�*89	  ���7>) $ �. 

                                                      
1. Autonomous Energy Efficiency Improvement 



816   �	�
��
 ������� /���	  49����� � 4 ������ �1393 

 
R (*)
� � YU �
."
  

4L (2L� �� ��(O� ��(��+ ��.�� &L�7 �� <�6) 0U3 ��>)  (%� .  ��!� >!)     >��!)T R!�� �(!%
>3 ��(��+  ���V����  A�(	 ����� /0*� >1*3 3 #$1�_ � �!�� E)�" =�(� .    �!3 �!�(O� ��(��!+
��� z���,  !3 ��+ ��6.7� �    E�$!F	 >!BF� �T�� A��"�q"�$!Y ��!J��  $!%[   A��/� �!*3(BM)

 �(+ >D$�T��� .3 ��(��+ >D$�T A��/� �*3(BM) >BF� �T�� ��� ��T =�(� �>) �(%:1  

)11(  ( )
t

t
t

U  PC
ρ

∞
−ϑ

=

   =    + − ϑ  
∑

1
0

0

1 1
1 1

  

    d!O' / H!2O  �!*3(BM) d3�!	 H��      >��!)T ��!4L �!3 ���!� �!�� /  A_ ��PC   <�!6)
d*O-	  @#$%ϑ >��V� �*3(BM) �3�8 05"2 @/ρ     >��!)T x*'�!	 �!3�8 ��!�3  <�!6)  #$!11" 
 ���( )ρ >04.  

 ���>)  �" �(%<�6) $11"[     $!*7 �!3 �J!K� �� �(+ >D$�T A��/� �*3(BM) ��(O�
 �q"�$Y =/�8>) $1" . =/�8<�6)  #$!11"  �!3��3  �!3  ̀ (!O-)  =/�!8 L/� !*@�  $!)_��  !	_> 

�)���@� =/�8 ��K��>@ / ���� =/�8  � �F	�X  >!)  �(!% . =/�!8 L/� !*�( )tW0  �!3  z�!�� 
7*�O �)���� )Pkt (�T�� ���D� >) �(%. )_��$ 	_> �)���� �3��3 �3  ��)�!� , �� $!%��-[ 

��)T��> t@ K t@ �3 &KY 7*�O ����  ��A_ )qt (�F	�X >)  �(!%.  =/�!8  ��!K��> /  �!��� 
=/�8  � �*C �3 A�(1P �'�A� $F	�E $%[ $)_�� �*/�� ��" h� T� �K" L�) !*=�  !3 � #/�!P 

~L�+ =u�a.�� �L/� �3 =�(� `(O-) � $)_��� 	_> )Yt (�J��4) >) %�(:  

)12(  
( )

( )
t c,t t pc, t t

j

t k ,t t t t t c,t j
j t k t

W r (W  P .PC

W P .W  q

)

.K  Y r Y

+

−∞ −ϑ

= + =

= + −

 
= + + + + 

 
∑ ∏

1

1
1

0
1

1

1
  

@�M3�� H�� �� rc,t #�V3 ���  �� �" ���<�6) $11"[  �'�() A_ �3 ��(O�>) �(%.  

                                                      
1 .�e1�� �(?1) �3  ��$P =�(� �3 �$) EY �*B3�7)numerical ( t ��� (!%      =�(!� �!3 �$!) �� �!�(� v!3�/� @�

A�*3 �.KKD >) $�(%.  
2. constant elasticity of marginal utility 
3. rate of time preference 

4. A/�3 =�(� �3 >��V� �*3(BM) 05" 3 >��)T x*'�	 ��� / �T �A/�� =�(� H**F	 �$) �� �T >) (%�.  
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 =/�8<�6) $11"[ ��(O� �3 <�6) ��'� )PCt (�3 z��� 7*�O  ��  <�!6)  #$!11" 

)Ppc( 	6U #��� ~*>) h� / �(%    �!3 #�/� S!� T� =/�8 �� �**G	 A�(1P �3 � T�$���/�[ 
 X��F	 �$F3>) $�(% .A���%  =/�8 ���/$4) �" ��� �"�<�6) #$11"  �P�3>)   (!% �

1�C  >BF� �T�� �"�   ��  T� >��6)=/�8 <�6) #$11" �.5*3 ���2�:  

)13(  ( ) pc,t t t
t

µ t P PC W
∞

=

≤∑
0

  

 H�� ���M3�� (t)μ E)�P $F	�E  X��F	 ��T =�(� �3 �" ��� >��)T>) �(%:  

)14(  ( ) ( )c,t
t

µ t  r
∞ −ϑ

=

= +∏ 1

0

1  

K)fB, �1*V3 #�/� H*3 >3��  �� ���3<�6) #$11"@ �("�) $*7 �3 �'(	 �3@     �!�T =�(!� �!3
�(3 $ �(+:  

)15(  ( ) ( )
t

t pc , t t t
t t

L PC δ µ t P PC W
ρ

∞ ∞
− ϑ

= =

    = + −     + − ϑ    
∑ ∑

1

0 0

1 1
1 1

  

J	�) v���% z��� �3, M3�� �/�, �(�@  /� ���3 <�6) >��V� �*3(BM) �JK��/�[ s 
 /t �(3 $ �(+ ��T =�(� �3:  

)16(  ( )
( )

( )
( )

s t
p c ,ss

s
t p c , t c , uu t

Pu PC ρ
 

u P C P r

−

= +

′ +
=

′ +∏ 1

1

1
  

�� �M3�� H�� ( )t tu PC  PC−ϑ′ = ���.  
 A�5� �M3�� H��>) 1*V3 �(2L� �" $ �, �(O� ��(��+ <�6),  �!O*7 T� >F3�	   ��!   >J!K�

#�/� �� <�6)  �� >��)T x*'�	 ��� @/� 0*�@ #�V3 ��� /  ��    �!'�() A_ �!3 ��(��!+ �" ���
>) �(% .� H����� #�/� /� H*3 <�6) >1*5��' ��� A�O  ���6.7� =�*3�� �� �M3�.  

3.3 .-	�4� Z#
)�  

���3   (!OP ���!F	 ��% /� �  �" ��� T�*� �$) �� Q�(' �3 A$*��>)     H*!3 ���!F	 /
#�/�  ��3 �t  �(p $1%�3 ���7�3 A�)T .        ���!F	 v���!% z�!�� �!3 @A�!)T T� �!Ma� �!  ��

�� ��T�3 �" ��� T�*� @>)(OP    $!)_�� H*!3 =/�!I	 @$�(% ��(K	 �(64) / ��" �/�*�- 
 z��� �3 �L/� ���U)h� �� T�$��  ���!D T��	 �L/�@      T� >'��!+ ���!' Q�!KY T��!	 /

�(% ��(K	 ���)�� Q�KY A���' R��p .���)�� ����D  /h� T�$�� =�(� �3 >B+�� �� 
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 H**F	 Ea.K)>) $�(%. ���/$4) Q�*i ��  ��  @���)��h� T�$����   �(?1) �3 >'��+

 ��3��3h� T�$��- ���)�� ����D  E�$F	>) �(%.  
�$) >���(� v���% z��� �3@     / <�!6) >��!)T �� �*!K) �� ���DT�� �" ��� T�*�

���)�� ����D $%�3 ���7�3.  H*Oy	 �)� H��>)      ��$!��� ���!F	 �*F!{/ �!3 ��a.�� �" $1"
3�641)� $%�3 ��� .���  �� #�/� H*3  ��L��J), 6)      E!*L� �!3 �!�� H!eO) $!*L(	 / <�

'�(),V �O*7 �3 ���6.7� A���CD��"  �� $1%�3 =/�I.) t  �3 XB.U)@  ���T<�6) #$11" 
 >	����/ / >B+�� �� u�" �O*7 z��� �3 t*O6	>) �*D�@    A�D$!11"$*L(	 �!" >L�Y ��

 >	����� �� u�" / >B+�� �� u�" �O*7 z��� �3t*O6	 ��*D  >)  $!11" .  �!I	 H!�� =/
 �� ���.��t*O6	 ��*D ��.+�� @ `(� T� ���)�� <�!MF��  ���!�-  <�!MF��  ���!���@   �(!'/ /

�1�C   �� Nd��� 01"�/ T� E�$F	     ��*D(!B' ���!6.7� A���CD��!" >!)  $!1" .  ���!F	 ��
 �*Jq	 @���$��� ���F	 �*F{/ @=$)$1B3O , �O*7   � ��� /   ��!  �!L��J)@   >!���2O  /

��� H*3   ��  > �T�3�)���� ����D ��� /   ��  #$ �5) #�V3>) �(%.  

4 .2	
	 -.� L[ � �'  

�$) EY  �� (OP ���F	>)   t!V) T�   H��!	  E!Y��) �!3  ��!"  �$!) H!�� ��*D   �!   E!*B4	 ��
#$�$�  �� �3 ���6.7�  ��O%>) $�_ ..KU� H*�$) H�� EY �� ]�D  � #��� X��F	  ��   �!*L/�
 ���3�*G.) XB.U) �� ��� .3 �^��� �(p@ ��#�   ��!     �$!) E!Y ���!3 �!*L/�   ��!   ���!F	
(OP>)  #��� �/$' T� -  #��.�)I-O(1   >P�!O.'� ���$3�KY h��	�) ��)SAM(2   ���U.!��
>) �(% .#��� z��� �3 �$) @]/� ]�D ��  ��   �!3 � �.)���� T� >+�3 X��F	 H*1bO  / �*L/�

�*F7�/ z���    ��  =$)$1B3 >��)T R�� ���3 ���6.7�45  �L��)9 /��[  ̂ 1!�  �L�!�(3   E!Y
>) @�(% hw�@ *L/� EY z��� �3 �T��(���1�,  ]�-�� �$)>) �(% .   #��I.!�� �!3 �$) EY

]�� T�  ��C��GAMS ��� #$% ]�-��.  
�FL�M) <�$ � �3 �'(	 �3@  �" ��� T�*� T�#���  ��  #��I.�� ��	$�$' (!%� .  H!�� ��

                                                      
1. Input- Output table 
2. Social Accounting Matrix 

3.  E��(� Q�U.��^1� �/� z��� �3 �L��[ ^1� >��)T L��, �)���3 �/� H*1bO  / �F�(	 �� [  ���)�� ��V.�����. 
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#��� T� �FL�M)  �� #��� �/$'- ��.�[ 1383 )  �C!"�) S!��3 � .� . A��!��(@    H��!+_ �!"

#��� �/$'-  #��.����@  #��I.��>) �(% .#��� �3 #/�P  �� #��� �/$'-    ���!3 @#��.!�
(OP ���F	 �$) EY>)  @� �.)���� >+�3 H**F	 05" �*?�  �� 5��'* �!�� T�*� >1 . ��

)���,  �L�a)��`({() H�� [��3  �43>) �(%.  

1.4 .+9�?"�O ��')��
��U  

FL�M) H�� ��     =�!*3�� z�!�� �!3 <�!6) / $*L(	 0U3 /� �  �� >1*5��' �� �.)���� �
> � ��$a) �/� �3 �('() ���6.7�1 #$% H**F	 $��.2 3$�$) @�(?1) H�   ��!   ���3��!"

�F�(	 / �F�(	 ��Y �� �� �(5" ���3 ��$F.)   / $!% �/�!) �.���@      �$!) �!3 �!'(	 �!3
����� ���(�- �FL�M) H�� ��6.7�@ 05"  �� *5��'   <�!6) / $!*L(	 xM� /� �  �� >1
$% Q�U.�� . A�C*) >���3 �(?1) �3�*89	Q�U.�� �� �.)���� T� �FL�M) ^��.� �����  @#$%

 �3 �'(	 �$) EY �� C*� �*��KY E*B4	>) (%�.  
 �FL�M) H�� �� �e1�� �3 �'(	 �3 �30U3 d*O-	  ��  !c� �� ���6.7� XB.U)  0!U3 �

 �'(	$% / $*L(	 ��.+�� @��� #�BY�)$1; =�(� �3 <�6)  �����5*� /  ��   �!3 >1�
#$% ��4L �$) �� ���D�$' =�(� $�� ./� H�� T�@ 05" H**F	  �� �'� S� �  �� >1*5

�(3 $ �(+ #$%�/�) =�FL�M) T� =/�I.) <�6) EY��) H*1bO  / $*L(	 EY��) T� ..e�, 
�(+�� A_ �'(	 ��" ��@ 1*5��' @�('() ���6.7� =�*3�� z��� �3   �	u�!3 �(M!� �� >

�$)  �� KB�B� H*��� �(M� �3 �JK� >J	��) S;(" �	 ��� �	@ �FL�M) H�� �� �" A�$3 
 �'(	$%��� #.  

                                                      
1. quantifying approach 

2. �$)  ��   E)�!% >1*5��' �� �.)���� H**F	 ���3 �'(	 ��()Bergman and Hill (2008) )    ���!3 �!�(� �$!)
$W(�( @Rabinson (2004) )���213 ���3 ��(� �$)( @Levent (2010) )�*"�	 ���3 ��(� �$)( @Burniaux 

and Troung (2002) ) �$)GTAP-E  /GREEN( @Feraboli (2006) )A��� ���3 ��(� �$)(@  /Bucher 

(2009) )h*W(� ���3 ��(� �$) (��� #�(3. ���/$4) E*L� �3    @�!L�a) t!-Y ���*G.)  A/�!3 ��!    �$!) ��T
��� #$5� �W��� .�FL�M) T�*� =�(� �� A�D$11"@  �L�a) A�D$1K�(� ���3W��� A�e)�,  A_���.  
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5 .-.� L[ ��'8#��9=  

 �FL�M) H�� �$)�KU�     E!Y >�(���1!� �!�(D �  ��OP� A/$3 ���� ��� ���3 >!)  �(!% .  �!3
*L/� EY z���, #�J*L�" @�$)   ]�!-�� �$) A��" >!)  �(!%  / ,!O      H*!*F	 �$!) ��! �.)����

>) $���D .���� ��� �� �$) EY �3 #/�P@        H!�� <�$! � Q(;��!; �� @�!��� �!L�Y A�(!1P �3
�FL�M)@  �3 �'(	 XB.U) �� (���1�>) (%�.1     ��!6.7� >!BF� v���!% z��� �3 ���� �L�Y ��

>1� ���5*� ]$P @��" �/�*� ��4	 ]$P ��� �(5"@ ������ <�Y ]$P /  �  ��OP�)>  �(!% .
h�        �.!K  �!L�Y ���!3 �$!) @�!��� �!L�Y �� �$) EY T�)I ( �*J!%   �T�!� >!)  �(!% . ��

�*J% �T��  �.K )���� (,O  ���/$4)  ��  �.%��D ��1" �("�)>)  �(!% .    �!" >!1F) H�$!3
������ <$Y >1� ���5*� @� @  ��OP� �$) �� ��" �/�*� ��4	 />)   (!%� . �*J!%  �T�!�   ��! 

 z��� �3 �$F3�*J% T���  ]�-�� �.K >) �(% . ���*J% �T��  ]/�)II(@     >!1� ���!5*� �!8�
������ �('/ / ��" �/�*� ��4	 ��1" ��  �  >���3>)  �(!% . �� �*J!%  �T�!�   ](!�)III(  �!8� @

������ <�Y  �  �T��(���1� >1� ���5*� ]$P v���% ��>)  �(%)�/$' 1.(  

-�.O 1. -.� L[ ��'8#��9=  

  

�*J% �T��  

!�D� ���=  )����G ��)�" \  +90 /0)?�U  !"
��# *V[ �'  

���� �L�Y  no  No  No  

I  �*J% �T�� �.K   yes  Yes  Yes  

II  >1� ���5*�  yes  Yes  No  

III  ����� <�Y�  �   yes  No  Yes  

                                                      
1. �" ��� �"� E3�7@ �$) EY �� �e1�� �3 �'(	 �3       #�J*L�!" �/� T� �J!��4) E!3�7 >)(!OP ���!F	 ��!      ��!' �!3 A��!"

�/�  ��/_�3 ���3 >-1���6.7� �� >) #��I.�� � �.)����     �$!) �$!*B" ��! �.)���� �3 �$) EY T� E��Y ^��.� @�(%
��� �.K3�/ .3$�(?1) H�@ 3 � �.)���� >+�3 �3 �JK� �$) �*��KY� 05" #��/  E*B4	 � >) �(%     z�!�� H!�� �!3 /

>) >3��T�� �$) ��J.P� �(% .   C!*� �!FL�M) H!�� ��@        !) �*!��KY E!*B4	 @�$!) >-1!���J.P� �(!?1) �!3  ��T� �!3 �$
05" 0U3 �3 vJ	�) >1*5��' ��  05" xM� /� �  �� ����� ��  05" / H*��� ��    �!�� #$!% ]�-�� u�3 ��  .

>) A�5� ^��.� 05" ��� �� �$) ^��.� �*��KY �" $ �   0!5" ��!� �3 �K��a) �� H*��� ��      �.!5*3 u�!3 ��! 
 / ����*G.)���)�� / >B+�� ~L�+�� $*L(	 ��  a) �� ����D ���� �3 �K���*G.)z�KY �.5*3 <$  ��  $�� .   H!�� �!)�

-*.� �� �)�,  >3���*K) / �FL�M) >��V��*G.)	 <$  �� 9���$� ��*8 .    }���/$!4) �!3 �!'(	 �!3   �!L�a) t!-Y@  !W��� T�, 
��� #$% �����(+ H.) �� �$) �*��KY E*B4	 .��� �W��� E3�7 T�*� =�(� ��. 
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6. !�D� ]#��" ���= �'  

1.6. !�D� ���= !��'- /0)?�U +90 � *V[ !"
��#�'  

 �(?1) �3�*J% �T�� (5" ���6.7� ��D �*F{/ ��� @�FL�M) ��() >��)T R�� >p �� �
>) ������ <�Y / >1� ���5*� �" �(%  �  �� ��6.7� ��>) $ � .  (���1!� H�� ��OP� ���3

 ���>) �K*3 R�� S� �� >1� ���5*� �(%  T� / �L���/�[      ��!6.7� �� t.!I  �!	 ](!�
 �3�-	>) �(% .#�V3 �� �**G	 R��p T� >1� ���5*� @�$) Q(;��; z��� �3  E)�(P ��/

 #�/C�� �T�� �� $*L(	)VA( ����� @)E(@   ���!���*i �� u�" /)MAT (   ��!OP� �$!) ��
>) �(%.1 H*1bO @  ���>) ������ <�Y �(%   �!      ��(!) >��!)T R!�� T� #�/� H*!)/� ��

 �3�-	 ���6.7� ��D �� �FL�M)>) �(%.2  (���1� H�� ^��.�� �   >��!)T �*!K)�*G.)  ��! 
 �(5" �� ����� <�6)�(3 $ �(+ ��T ��% �3.3  

1.1.6 ..�Q8� ST; Z=8� �()"
 *)
�  

E)�Y  �� �����@   ��(!) C*� �M��/ <�6) A�(1P �3 @� ��(��+ v�(	 >��V� <�6) �3 #/�P

                                                      
1. c" �3 �'(	 �31� ���5*� A�(3$1����� ��.+�� H*1bO  / A���� ��6.7� �� > -    #�!V3 $!%� @�!FL�M) �$) ��6.7�   $!*L(	 �� ��/

 �3 �3��3 ����� �u�"25/1 #�V3 $%� @$���    ���!���*i �u�!" $*L(	 �� ��/5/0  $!���@   #�!V3 $!%� /   �T�� $!*L(	 �� ��/
 �3 �3��3 #�/C��25/0 ��� #$% ��4L ��� �  ���3 $��� .H*1bO @ �$) ��  X!��F	 Q(;��; z��� �3 �FL�M)    ���!3 #$!%

�3 @>1� ���5*� >1� ���5*� tV� &*	�	 20  @������*i �u�" $*L(	 ���3 $���30   #�/C!�� ���!�� �u�" ���3 $���@  /
50 ��� #$% ��� ����� �u�" ���3 $��� ./� H�� T�@  ��u�� >1� ���5*� $%� v�(.)8/0     �!�� #$!% ��!� $!��� .

� �3 �/�� H��   �/�!) =�!FL�M) z�!�    �!*?� #$!%Bergman and Hill (2008) )    $W(!� ���!3 �!�(� �$!)( @Rabinson 

(2004) )   ���21!3 ���!3 �!�(� �$)( @Levent (2010) )    �!*"�	 ���!3 �!�(� �$!)( @Burniaux and Troung (2002) 
) �$)GTAP-E  /GREEN( @Feraboli (2006) )A��� ���3 ��(� �$)(@ Bucher (2009) ) �$)  h*W(!� ���!3 ��(�(@ 

>D��/ ��4L /  A���� ��6.7� �� 	#$% X��F $��. 

2. ��� (���1� H�� �� >) ������ �(%  �� 0U3 �3 >.+����  �� �/� >p �� XB.U)[ ^1� >��)T  <�Y �L��(%�.  
3.  >��)T �*K) ,O �*G.)�(3 $ �(+ ���� �L�Y ����a) �3 �JK� =�(� �3 A�" ��  ..e�, �(+�� A_ �'(	 �  �!�  �!"

#$1�_ �3 <(MF) >2O  �L�a) H�� �� � (���1� @$�� ������ E)�" <�Y ���T    @��(!L(1e	 �� �!**G	 @�  /   E!)�" E�$!F	
��.�� $ �(+ ��I	� #$1�_ �� >2O  ���6.7� A���CD��" ��.�� �� .     `/�!% @�("�!) �� (���1!� �!3 �'(	 �3 @H*1bO 

�/�[  ��� �T��(���1� >��)T1390  �����J.P� /     !*L/� E!Y z�!�� �!3 C*� �$),  #��� $!*L(	 / A_    / �!*L/� ��! 
��� #$% ]�-�� �*��KY E*B4	 H*1bO .  
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 �'(	#�213  �  ���7>) $��*D .E)�Y <�6) >��)T �*K)  ��  v�(	 ����� #�!213   �!   A�!Ke�
�K*� .#��/_�� / �I� @��3 <�6)   ��!  / @A_   v!�(	 T�!D #�!213   �!   �!	�/�[   0��C!�� ]/�

>) ��@$3 ������ <�Y �3 �)�  �  ���/�[  0 �" ����� `(� �� �  <�6) ]/� >!)  $!3�� .  �*!K)
 v�(	 T�D / ��3 <�6) >��)T#�213  � BY�) T�,  �2�$e� �3 (KO  $F3 �3 ](����  H!�� �3 @

 v�(	 ��3 <�6) >��)T $�/� �" =/�I	#�213  � <�6) �3 �JK� A_ v�(	 T�D   &*!% T� � 
��� ����(+�3 ��	$1	 .#��/_�� / �I� <�6) >��)T �*K) �)�  �� >.I�@    `(!� /� <�+�!3

�/� �� @�2�� �����[  0 �" C*� ](�>) $3��    H*��!� xM!� �!3 >.Y /     �!��� �*F!{/ T� �!	
>) $�� . T��/�[ #��/_�� / �I� <�6) ��(F� $�/� ]��V;   ��!    v!�(	 vJ	�!) #�!213   �! 

� �(+ �3 ��(F� $�/>) D*�� C*� �	$1	 $�/� H�� �)��� �� / >) �(% ) �� ���(O�1.(  
 #$ �5)>)  �(% @�" �!����� <�Y �3   �! �/� ��[   �/� T� >!1� ���!5*� / ]/�[  ](!�@ 

#��/_�� / �I� @��3 <�6)  ��  T� $F3 ��(F� $�/� T�D / @vJ	�)>��)T [�/�   �� ]��!V;
#��" �3�-	 $��.1 6) =$% �)�E)�Y T� S� �  <�  ��      �� E!" $!*L(	 �!3 �J!K� �("�)

 >p>��)T [�/� ��� �.��� 0 �" (���1� H�� �� �FL�M) ��() .   A�!5� �!)� H�� >!)   $! �
�"@ ������ <�Y �3  �      R!�� �� ��!6.7� �� $!*L(	 �!3 ����� <�6) �JK� @>1� ���5*� /

��� �.��� 0 �" �FL�M) ��() >��)T.  
�  <�6) =$% >��)T �*K) E)�Y T� S�  ��   ���!��)   E!)�Y <�!6) �J!K�   ��! 

E" $*L(	 �3 ����� (   �!�� �!.��� 0 �!" �FL�M) ��() >��)T R�� >p �� .   >��!)T �*!K)
#��/_�� / �I� <�6) =$%  vJ	�) �� )#��/_�� / �I� <�6)      $!*L(	 �!3 vJ	�!) ��! 

E"( �/� >p ��[ �.��� 0��C�� ���� ��� �3 �JK� >1� ���5*� T� EJ7@ �)�@   ���!5*� �3
#��/_�� / �I� <�6) =$% @>1�  >L/C� $�/� >.I� �� �.%�� ��� .   =$!% >!L/C� $�/�

#��/_�� / �I� <�6) �/� �	 vJ	�) �� [ �.��� ]/�$	 t.I @    c" A_ >!L/C� $!�/� �!)�  �	$!1
��� #$%. �/� T�[ $F3 �3 t.5 @ �� / �I� <�6) =$% $�/�_#��/  ��    z(!eF) >!.I�
��� #$% .L/C� $�/�#��/_�� / �I� <�6) =$% >  ��  ��() >��)T R�� A���� �� vJ	�)

 T� 0*3 ���� ��� �3 �K��a) �� �FL�M)50  �� 0 �" $���A�5� >)  $ �) ���(O�2.(  

                                                      
1. B���, A�5� �� #�/� S� ���(O� �/� �3 ��a� T� S� �  H*3 >) $ � .��� #$% #��� A�5� #�/� �(p ���(O� ��. 
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� +"��� )����'  

dJ1) :�FL�M) ^��.�  

  
�
	8�"2.1. 2	��_)0 � /`" *)
� +"��� )���2�A9; Z=8� +�`" ��' �'  

dJ1) :�FL�M) ^��.�  

  
�
	8�"3.1. �@'�A9; Z=8� ��W *)
� +"��� )��� 

dJ1): �FL�M) ^��.�  

  
�
	8�"2. 2	��_)0 � /`" *)
� /D�" +"��� )���LG .�Q8� !; ZD�)� ��'  

dJ1) :�*J% ^��.� �T��  

#�/� �(p 
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) =$%#��/_�� / �I� <�6) =$% $1��O  �$�/� C*� $*L(	 0U3 �� T�D <�6  �� 

 >.I� �.%������     �� T�!D <�!6) =$!% 0 �" A�C*) �" =/�I	 H�� �3�/�[   �� >��!���
#��/_�� / �I� <�6) =$% �3 �K��a)  �� ��� �$�� >.I� .  >1�C2��!' �3 �)� H�� E*L�

�+(� ���� �3 >F*Jp T�D   �� �3 >B*K�>) D��� )���(O� 3.(  
 ��3 <�6) =$%)E" $*L(	 �3 ��3 <�6)(@ E)�Y ���� =$% $1��O     @���!�� ��! 

��� �.��� 0 �" $F3 �3 ]/� >��)T [�/� T� .    �!3 �J!K� ��!3 <�6) =$% >5 �" $�/�
E)�Y ���� c" � �/� �	 $�/� H�� / #�(3 $1[ ��� �.��� �)��� t5% .�)�@  h!�   @#�/� H!�� T�

 <�6) =$% $�/� ��(F� $�/� / #$% z(eF) ��3�.%�� ��� .�(+��    �!" �!�� �"�
  T� 0*!3 �FL�M) ��() >��)T R�� �� ��3 <�6) =$% 0 �"20   �/� �!	 $!���[   t!5%

�.��� 0 �"@  0 �" H�� T� >5U3 �)�h� �/� T�[ t5%  �!�� #$% A��J'�  !3 � �!�(D  ��
   ��!3 <�!6) =$!% 0 �" A�C*) �FL�M) ��() >��)T R�� A���� �� �"    T� �!.O" �!335 

��� #$*�� $��� )���(O� 4.( 
  

  
�
	8�"3. LG .�Q8� !; ��W *)
� /D�" +"��� )���  

dJ1) :�*J% ^��.� �T��  

  
�
	8�"4. LG .�Q8� !; ^); *)
� /D�" +"��� )���  

dJ1) :�*J% ^��.� �T��  
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2.1.6. �'�
8"�7 *)
�  

�FL�M) H�� ��@         ��! u�" <�!6) / ���!�� ��! u�" <�!6) T� Ee!5.) �! ��(��+ <�6)
% ��� ������*i��� #$ .$��*D�3�� � ��(��+ ����� �� u�" <�6)[ ����� `(� �� ���: 

#��/_�� / �I� @��3  �� T�D / @>.I� .E)�Y T� S� �   ��     >��!)T �*!K) C!*� �("�) �����
  �! ��(��+ E" <�6) >��)T �*K) �3 (KO  �.!%��  $!�� .     �!	 @E!" <�!6) $!1��O �/�[  ]/�

#��/_�� / �I� @��3 <�6)  �� / @>.I�  0��C�� � ��(��+ v�(	 T�D>)  $!3�� . ���/�[ ]/�@ 
������ <�Y �3 E)�Y T� S� �  T� � ��(��+ <�6) @�   ��  0 �" �����>) $3�� .  ���!5*� �3

 �� >1��/�[ E)�Y <�6) �*K) @](�  ��  z(eF) � ��(��+ v�(	 �����>) %(  $!�/� / �
 �(+ �3 ��(F�>) ��*D . �� �)�K��a), 6) >��)T �*K)E)�Y `�(�� <�  ��    v!�(	 ���!��

/_�� / �I� <�6) >��)T �*K) �3 �JK� ��3 <�6) >��)T �*K) @� ��(��+�#�  ��  / >.I�
 ��� �.%�� ��.5*3 A��(� T�D >��)T �*K))�� ���(O� 5.( 

  
�
	8�"1.5. �'�
8"�7 Z=8� ^); *)
� +"��� )���   

dJ1) :�*J% ^��.� �T��  

  
�
	8�"2.5.  ��W *)
� +"��� )����'�
8"�7 Z=8� +4�DE 

dJ1) :�*J% ^��.� �T��  
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�
	8�"3.5. �'�
8"�7 Z=8� �_ ��'	��_)0 � /`" *)
� +"��� )���  

dJ1) :�*J% ^��.� �T��  

2.6. 8#��9=� *V[ !"
��#�' - a.6 /0)?�U +90  

 ��� (���1� H�� ��>)  �� �(%�/�[ ������ �FL�M) ��() >��)T R�� T� ]/�  ��    <�!Y >!.+����
(%� ��6.7� �� >1� ���5*� �)� @E��Y �>O �(% .  �*F!{/�*G.)     ��(!) ���!6.7� A�!" ��! 

��� ��T ��% �3 �FL�M):  
3 ��() >��)T R�� >p �� >B+�� ~L�+�� $*L(	 $%� v�(.) �3 >���31/11    �!  �� $!���

 #�/�)17/2 ��� �  �� $��� ( 0 �">) $3�� .  $!�/� $%� v�(.) �" >L�Y ��   ~L�!+�� $!*L(	
 >B+��(���1� �� #�/� �  ���  �3 �3��3 ����92/15  $���)3    ��!� �!  �� $!��� (  �!�� #�(!3 .

  !" >!B+�� ~L�+�� $*L(	 $�/� $%� 0 �" �3 (KO  C*� E" <�6) $�/� $%� A�C*)  �!.��� 0 �
3 / � v�(.) �(p �� #�/� � 62/11  $���)22/2 ��� �  �� $��� ( 0 �">) $3��.  

      0 �!" E!" <�!6) 0 �!" �!3 (KO  � ��(��+ v�(	 ����� <�6) (���1� H�� ��
>) $3�� .3 � ��(��+ v�(	 ��3 <�6) $�/� $%� �     �!3 #�/� �!  �� v!�(.) �(!p56/11 

�� $�)21/2 ��� �  �� $��� ( 0 �">)  $!3�� .   #��/_�!� / �!I� <�!6)   ��!   / >!.I�
��� �.��� 0 �" E" <�6) 0 �" �3 (KO  C*� � ��(��+ v�(	 T�D <�6) .   �!3 (!KO 

  �!3 C*� $*L(	 0U3 �� ����� <�6) @(���1� H�� �� � ��(��+ v�(	 ����� <�6) 0 �"
��� #$% �'�() 0 �" . #��/_�!� / �I� <�6) A�C*)   ��!     �� $!*L(	 0!U3 �� >!.I�

)    #��� m�!6.+� �(!+ �!3 $*L(	 0U3 �� �� <�6) 0 �" H��.5*3 T�D / ��3 �3 �K��a
��� .E)�Y $�/� $%� A�C*) >���3  ��  A�5� $*L(	 0U3 �� ����� >!)   �!" $! �@  !3 �
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     <�!6) H�C2��!' ���!�� `(!� H�� @T�D <�6) $�/� $%� v�(.) �� �$�� 0 �" E*L�

��/_�� / �I�#   ��  $*L(	 0U3 �� >.I�>) % �()�/$' 2(.  

-�.O 2.  .�� Z=8��"b�=c )�X��8#��9= �	 �%G ��'� !"
��# *V[ �' - .&�	  

)�X��  /Q�[ �U#!  ��9=#8� *V[ #!"
�� �'  

L(	*$ ~L�+�� B+��>  3  89/1  
<�6) E"  3  69/1  

<�6) ��3 ��(��+  3  21/2  

<�6) �I� / #��/_��  �� .I�> ��(��+  3  32/2  

<�6) T�D ��(��+  3  34/2  

<�6) ��3 �� 0U3 L(	*$  3  67/1  

<�6) �I� / #��/_��  �� A_ �� 0U3 L(	*$  3  25/1  

<�6) T�D �� 0U3 L(	*$  3  89/1  
dJ1) :�FL�M) ^��.�  

3.6. 8#��9=� /0)?�U +90- ��.; *V[ !"
��#�'  

 ��� (���1� H�� ��>)  >p �� >1� ���5*� �" �(%�/�[    >��!)T R!�� �� t.I  �	 ](�
�FL�M) ��()  ��>) $ � .������ <�Y �)�  � � ��I	� $*L(	 0U3 ���3 ��6.7� �� >!O  $!.�� .

   $!%� =�(!� �3 (���1� H�� �� >1� ���5*� #�!V3 ��/     ���!�� �u�!" $!*L(	 ��)EN( @
 �T���/C��[  �����)EVA(@  ������*i �u�" /)MAT ( ��OP� �$) ��>)  �(!% .  ��!�

>)  $%� v�(.) `(O-) �� �" �(%#�V3 ��/  !3    >��!)T R!�� T� #�/� �!  ���8/3   $!���
)75/0 ��� �  ���3 $��� ($%�3 . �*F{/�*G.)  (���1!� H�� �� �FL�M) ��() A�" �� 

�(3 $ �(+ ��T ��% �3 �FL�M) ��() >��)T R�� ��:  
 �FL�M) ��() >��)T R�� �� >B+�� ~L�+�� $*L(	12/19  �  �� $����/�[  ̂ 1!�   �L�!�

$%� ��" $ �(+ .� A�*3 �3   $!%� �!3 ��u�� (���1� H�� �� >B+�� ~L�+�� $*L(	 @�2�6/3 
 �'�() $���>) �(% .     �(!3 $! �(+ �!��� �!L�Y �� ��u�!� $%� T� 0*3 $%� A�C*) H�� .

 v�(.) $%� (���1� H�� �� ��6.7� E" <�6)66/16  �  ���3 $����/�[  ̂ 1!�   �� �L�!�
 �3�-	>)  �.5*3 ���� �L�Y $%� v�(.) �3 �JK� �" $1"���.  
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E)�Y <�6) @(���1� H�� �� E" <�6) $%� �3 (KO   ��  C*� � ��(��+ v�(	 �����

 0��C��>) $3�� .  �/� �!  �� �! ��(��+ v�(	 ��3 <�6) $%� A�C*)[  ̂ 1!�    R!�� �� �L�!�
 �3 �3��3 �FL�M) ��() >��)T61/15 ��J��a	 �" �(3 $ �(+ $���    #�/� �!  v!�(.) $%� �3

 S��C� ���� �L�Y ����� .    #��/_�!� / �!I� <�!6) (���1!� H�� ��   ��!    v!�(	 >!.I�
 >"$�� � ��(��+0��C��  $ �(+�%�� . 0��C�� C*� � ��(��+ T�D <�6) $ �(+ !3 / ���� �

 �3 �3��3 ��u�� v�(.) �(p4/2 �(3 $ �(+ $���.  
 <�6)E)�Y  v�(	 ����� �� #�213  �    �!K��a) �� �� >"$!�� 0��C�� >1� ���5*� �3

 �L�Y �3��" $ �(+ �3�-	 ���� . v�(	 ��3 <�6) 0��C�� A�C*)#�213  �   (���1!� H�� ��
va�  �3 �3��35/2 �(3 $ �(+ ��� �  �� $��� .   #��/_�!� / �!I� <�!6)   ��!    C!*� >!.I�

�213 v�(	#  >"$�� �  $%���" $ �(+ .  #��/_�!� / �!I� <�6) A�C*) �)�   ��!   �� >!.I�
"$�� ��3 <�6) �3 �K��a)>  $%� �(+�(3 $ .�213 T�D <�6)#     �!'�() 0��C!�� �!3 C*� � 
3 0��C�� A�C*) H�� / #$% �  �/� �!  �� v!�(.) �(p[  ̂ 1!�   �L�!���     ��(!) >��!)T R!��

 �3 �3��3 �FL�M)54/11  �(3 $ �(+ $���)�/$' 3(.  

-�.O 3 ./�4d� .�� )�X����' �()"
 �	 �8#��9= /0)?�U +90 ).&�	 - !"b�=(  

)�X��  !#�U /Q�[  ��9=8#� +90 /0)?�U  

>B+�� ~L�+�� $*L(	  3  6/3  
E" <�6)  3  13/3  

��(��+ ��3 <�6)  3  94/2  

��/_�� / �I� <�6)#   �� ��(��+ >.I�  3  1/2  

��(��+ T�D <�6)  3  4/2  

$*L(	 0U3 �� ��3 <�6)  3  5/2  

#��/_�� / �I� <�6)  �� $*L(	 0U3 �� A_  3  1/2  
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