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��� �����	�
�� �
���	 �������� �� �������� C� C ′� N � N
′
� ��� B′ ����

max
C,C′,N,N ′,B′

ln

(
C − N2

2

)
+ βln

(
C ′ − N

′2

2

)

�����

C +B′ = wN + π

C ′ = w′N
′
+ π′ + (1 + r)B′

���
� ��� ������� ����� �� ��� ������ �B� �� ������ �� ����	� ��� ������� ��� ��� ��
	����

���������� B = 0 ��� B′′ = 0�

��� ���
������ �������� ��

L = ln

(
C − N2

2

)
+ βln

(
C ′ − N

′2

2

)
+ λ[wN + π −C −B′] + λ′[w′N

′
+ π + (1 + r)B′ −C ′]

�
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�

∂L
∂C

=
1

C − N2

2

− λ = 0 ���

∂L
∂C ′ =

β

C ′ − N ′2
2

− λ′ = 0 �%�

∂L
∂N

= − N

C − N2

2

+ λw = 0 �&�

∂L
∂N ′ = − βN

′

C ′ − N
′2
2

+ λ′w′ = 0 �'�

∂L
∂B′ = −λ + λ′(1 + r) = 0 �(�

∂L
∂λ

= wN + π − C −B′ = 0 �)�

∂L
∂λ′ = w′N

′
+ π′ + (1 + r)B′ − C ′ = 0 �*�

��� ����

+���	��� � $�!,������ �
�������� ��������� ���  
	�� ��

��� ��� ����
� �
� ��

�π, π′� �
�

π = zKαN1−α − wN − [K ′ − (1− δ)K] �-�

π′ = z′K ′αN
′1−α − w′N

′
+ (1− δ)K ′ �.�

���
� 0 < α < 1 �� ��� ������� ���
�� 0 < δ < 1 �� ��� ���
�������� 
���� ��� �� �	����

��� ��
	���� ��������� K ′′ = 0�

/���� ��� ������� ����� �� ������� �K�� ��� �������
����� ����	�0����� �
���	 ��������

�� �������� N � N
′
� ��� K ′ �� 	�1�	�0� ���  
	�� ����� 2��� �
����� ����� �� �
� ��

�V �� ���� ���

max
N,N ′,K ′

V = π +
π′

1 + r

��� "#$� �
�

∂V

∂N
= (1− α)zKαN−α − w = 0 ��3�

∂V

∂N ′ =
(1− α)z′K ′αN ′−α − w′

1 + r
= 0 ����

∂V

∂K ′ = −1 +
αz′K ′α−1N ′1−α + (1− δ)

1 + r
= 0 ��%�

%



�	�
�����	���� ���������

4�
���� ����
 �� ��� �
����� ��� ��� ����
� ��
���� ��

N s = Nd ��&�

N s′ = Nd′ ��'�

Y s = Y d ��(�

Y s′ = Y d′ ��)�

��������

/���� ���� r = rw� ��� �������� �� ��� 	���� ��

N∗ = w∗ =
[
(1− α)zKα

] 1
1+α

��*�

Y ∗ = zKα
[
(1− α)zKα

] 1−α
1+α

��-�

K ′∗ =
( αz′

r + δ

) 1+α
1−α

(1− α)z′ ��.�

I∗ = K ′∗ − (1− δ)K �%3�

N ′∗ = w′∗ = (1− α)z′
( αz′

r + δ

) α
1−α

�%��

Y ′∗ = z′K ′∗αN ′∗1−α �%%�

C∗ =
1

(1 + β)(1 + r)

[(N ′∗)2

2

]
+

1

(1 + β)
(αY ∗ + (1− δ)K) +

2 + β

1 + β

[(N∗)2

2

]
�%&�

NX∗ = Y ∗ − C∗ − I∗ �%'�

B′∗ = NX∗ �%(�

&



C ′∗ =
1 + 2β

1 + β

[(N ′∗)2

2

]
+

β(1 + r)(αY ∗ + (1− δ)K)

1 + β
+

β(1 + r)

1 + β

[(N∗)2

2

]
�%)�

������ 	�� ���	�� ��������
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N s = w �%*�

86������ ��3� 7����� ��� ��

��� ���
 ��	���

Nd =

[
(1− α)zKα

w

] 1
1−α

�%-�

9� �� ���7 �� �
��� ���� ∂Nd/∂z > 0� ∂Nd/∂K > 0� ∂Nd/∂w < 0� :����� ���� ���
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��� ��� ����������� ���
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��� ������ �����7�

Y s = zF (K,N) = zKαN1−α �%.�

���
�� 7 ����	������ ∂Y s/∂z > 0� ∂Y s/∂K > 0� ��� ∂Y s/∂N > 0� ��� �6�������

��
 ��� ��

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

���

��	��� ��
 ������	��� ����� ��%&�� ��.�� �%3�� 7����

Cd =
1

(1 + β)(1 + r)

[(N ′∗)2

2

]
+

1

(1 + β)
(αY ∗ + (1− δ)K) +

2 + β

1 + β

[(N∗)2

2

]

Id =
( αz′

r + δ

) 1+α
1−α

(1− α)z′ − (1− δ)K

9� �� ��
�������
��
� �� �
��� ���� ∂Cd/∂z > 0� ∂Cd/∂z′ > 0� ∂Cd/∂r < 0� ∂Cd/∂K >

0� ∂Id/∂z′ > 0� ∂Id/∂r < 0� ��� ∂Id/∂K < 0� ;������ ��� �� ����� ���	���� �������
 ��

����

Y d = Cd(r
−
, z
+
, z′
+
, K
+
) + Id(r

−
, z′
+
, K
−
) +NX �&3�
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N s = w

Nd = Nd(w
−
, z
+
, K
+
)

'



Y s = zF (K
+
, N
+
)

Y d = Cd(r
−
, z
+
, z′
+
, K
+
) + Id(r

−
, z′
+
, K
−
) +NX

r = rw
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 �� �����	7 ���� �1��
������ � ��
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Δz′ < 0� |Δz| > |Δz′|�� E���� �� ��
 ����7���� �� ��� ���� ���� ��� �F���� �� ������
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��� ������	���� CA = S − I� ���
� S = Y − C� @������ �� 	��� �6������� ����

��� ��� ��
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S = S(r
+
, z
+
, z′
−
, ...) �&��

I = I(r
−
, z′
+
, ...) �&%�

r = rw + p(z′
−
) �&&�
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�� ��� �CA1 = S1 − I1 < 0� �� ��� 
��� ����
��� 
��� r1� ��� ��
������� ���� �� �";

����
���� ��� ��� ������ ��
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����
��� 
��� r2� ��� ��

��� ������� ��
���� �� �������� ��� ��
�� �CA2 = S2 − I2 > 0��

r2=r
w+p(z2’)

r1=r
w+p(z1’)

r

S, I

S(z2, z’2) S(z1, z’1)

I(z’2)

I(z’1)

I2 S1 I1 S2

CA1<0

CA2>0

IA SA

"���
� �� #����� �
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��� �
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���� +� 
��� r1� ��� ������ ��� ������	��� ��
��� ����� ���� ���� ��� �����	7
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�CA2 = S2 − I2 > SA − IA = CAA��
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�1��������7 ����
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����� ����	� ��� ��� ����
��� 
��� �� ��������

MS = M �&'�

Md = PL(Y
+
, r
−
) �&(�
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��	��� �� 
��
������� 7 ��� ��
����� ����
�!������� ���� P = M/L(Y, r)� ���� �����

1/L(Y, r)�

P

P1

PL (Y, r)

MM1
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7 ��
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����� 7����� �� � �������� ��	���	��� ������ ������

��� �
������

M

P1

P

P2

PL (Y1, r1)

M1

PL (Y2, r2)
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P = eP ∗ �&)�
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� P ∗ �� ��� ��
���� �
��� ����� ��� e �� ��� ��	���� �1������ 
��� �� ��� ���� ����

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

���7� 9� �� ���� �6������ �&)�

�� �&(�� �� �����

Md = eP ∗L(Y
+
, r
−
) �&*�
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M
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e
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eP*L (Y2, r2)

eP*L (Y1, r1)
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