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1 �‹�Ö

�\�w�4�æ�p�x�z�®�Ë�Ž�=�x
É�w
		Z�F
M�t�S�Z�”�Ë	O�w
��p�w�D�ó
Q�• �ˆ�¶�$� �;�°
`�É�ç
ü
s�t�‘

�”
°�A�¯�w�Þ�Ã�ç�w�Ï���z�³�Û�á�è�”�³�ã�ï�z MEB �w�-�‰�M�O�z�Ã�”�»�w�^
R�M�O�t�m�M�o	Ä�I�s
†

�Ì�›�S�\�s�O�{

[1] �Þ�Ã�ç�w�Ï��

[2] �³�Û�á�è�”�³�ã�ï

[3] MEB �w�-�‰�M�O

[4] �Ã�”�»�w�^
R�M�O

2 �Þ�Ã�ç�w
†�Ì

2.1 �Þ�Ã�ç�w�“�A

�Þ�Ã�ç�x Böhringer et al. (1997)�z Rutherford et al. (2002)�z Rutherford and Light (2002) �p�–�˜�•

�o�M�”��
æ�ó�w�ˆ�¶�$�°
`�É�ç�Þ�Ã�ç�›�Õ�”�µ�q�`�o�M�”�{�Þ�Ã�ç�x�z
\�ˆ�Æ�ˆ�›�S�\�s�O�ˆ�À
æ�ó�z	«


…�z�A
É�™�…�z�d�¿�›�S�\�s�O�H�-
æ�ó�z
S
Î
æ�ó�z�‚�Ž
æ�ó�z���Ö�R�q���º�R�›�w�ù�b�” Armington

æ�ó�z�d�¿�R
\�ˆ
æ�ó�T�’�Ï
R�^�•�”�{
æ�ó�~�R�x 27 
æ�ó�›
²���q�`�z
¶�o�w�¢	Ô�x�ì
¶�•
ê�$�p�K

�”�q�b�”�{�¤
æ�ó�x�z�¿�Š�~�Ñ�‡�w�Š�o�$�A
É�q�¤���d�Ö�›�;�M�o
\�ˆ�Æ�ˆ�›�S�\�s�M�z
\�ˆ	Z�`�h
Ç

�C�A�‹�T�’
k�›�§
÷�l�h�™�t�’�l�h�‹�w�›�Š�o�$�A
É�w�™�…	��t�§
÷�O�{

�H�-�q�`�o�x�z�Á�v�8��
\���b�”�E
¯�$�H�-�›
Ý���b�” 1�{�H�-�x	«
…�Æ�ˆ�›�S�\�s�O�q�q�‹�t�z�Ñ

�‡�›�ˆ�À�t���™�b�”�{�‡�h�z�Š�Þ�Ã�ç�p�x�H�-�U�Ú
€�¿�Š�µ�Ä�¿�«�›�-���`�o�M�”�q�ˆ�s�`�z�f�w�¿�Š

�µ�Ä�¿�«�›�ˆ�À�t�è�ï�»�ç�b�”�\�q�p�è�ï�»�ç	)�Ö�›�˜�o�M�”�q�b�”�{�^�’�t�H�-�x�·�•�t�‘�l�o�d�¿

�R�›�ê�Ö�`�z�¿�Š�w�•
u�›�S�\�s�O�‹�w�q�b�”�{

�Þ�Ã�ç�x�‰�L�Þ�Ã�ç�p�K�“�z�R�~�±�”�Ï�µ�w�u�›�x�×���t�S�\�s�˜�•�”�{���w� �;�°
`�É�ç
ü
s (AGE

ü
s ) �q�‰�7�t�z���º�R�q���Ö�R�x
Æ�ì
¶�E�8�p�K�”�q�M�O Armington �>���›�”�M�o�M�”�{


S
Î�x
k�t�‘�l�o	)�Ö�›�˜�”�q�‰�Ì�t�z
S
Î�§	Z�›�S�\�s�O�{
k�q�`�o�x�z
\�ˆ�Æ�ˆ�t�0�b�”�‹�w�q

�`�o�z�®�Ñ�‡
k��̄z�®�¿�Š
k��̄z�®
\�ˆ�t�0�b�”��
€
k�¯�›�ß�€�`�o�M�”�{�\�\�p�z�®�Ñ�‡
k�¯�q�x�þ�q�-	Ë

�w�•	�
Û�r�w�\�q�p�K�“�z�®�¿�Š
k�¯�q�x�¿�Š�µ�Ä�¿�«�w�•�;�t�0�`�o�§
÷�O
k�p�K�”�{�®�f�w���w��
€


k� �̄q�x�z�®�Ñ�‡
k��̄z�®�¿�Š
k� �̄Ž�Ž�w�ˆ�À�t�0�b�”
k�›�‡�q�Š�h�‹�w�p�K�“�z
\�ˆ
ú�t�0�b�”	H�A
k�q

�`�o
Ê�ˆ���œ�p�M�”�{�°�M�z�H�-�t�0�b�”
k�q�`�o�x�z�®�Ñ�‡	t�˜
k��̄z�®�¿�Š	t�˜
k��̄z�t�|�®	«
…
k�¯

�›
Ý���`�o�M�”�{�Ñ�‡	t�˜
k�x���È�è�“�H�-�w�Ñ�‡	t�˜�t�0�b�”
k�p�K�“�z�¿�Š	t�˜
k�x�z�H�-�w�¿�Š

�w�è�ï�»�ç	)�Ö�t�0�b�”
k�w�\�q�p�K�”�{


S
Î�x
k�t�‘�l�o�˜�h	)�Ö�w�°
æ�›�6�|�H�-�•�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�”�`�z�’�“�w
æ
ü�›
S
Î�§	Z�t�‡�˜�b�{


S
Î�§	Z�x�¬�ž�R�w�ê�Ö�q�ˆ�s�b�\�q�U�p�V�”�T�‹�`�•�s�M�U�z�Š�Þ�Ã�ç�p�x
S
Î�§	Z�x�H�-�w�®�;�t

�‹�ˆ�À
æ�ó�w
\�ˆ�t�‹
¶�X�è�¹�›�)�Q�s�M�‹�w�q�>���`�o�M�”�{

1
²���q�b�”�Þ�Ã�ç�x�Á�v�8���p�K�”�U�z�³�Û�á�è�”�³�ã�ï�›�S�\�s�O�M�t�x���v�8���q�`�o�M�”�{
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�Ž�<�z�Þ�Ã�ç�w
†�Ì�›�S�\�s�O�U�z�‡�c�Á�v�8���w�Þ�Ã�ç�q�`�o�G	\�`�z�f�w�™�z�³�Û�á�è�”�³�ã�ï

�t�S�M�o
²���q�`�o�M�”���v�8���w�Þ�Ã�ç�t	.
Y�b�”�{ s �x�8���w� �ï�Ã�¿�«�µ�z i �x
æ�ó�~�R�w� �ï

�Ã�¿�«�µ�q�b�”�{�^�’�t�z�Í�w�‘�O�s	B�ù�›���[�`�o�S�X�{

• I · · · 
¶�o�w�R�~
æ�ó�w	B�ù (
¯ 1 �€	° )

• ES = {COC,SLA,COK,CRU,PET,NAT,GAS,LIM} · · · 
		Z�o�R

• EC = {COC,SLA,CRU,PET,NAT,GAS}

• CL = {COK,LIM}.

• ELE = {ELE} · · · �?�—

• ENE = EC ∪ ELE · · · �¤�É�ç�ª�”�R

• NENE = I \ ENE · · · 
‡�¤�É�ç�ª�”�R

• EN = ES ∪ ELE · · · �¤�É�ç�ª�”�R + COL + LIM

• NEN = I \ EN · · · 
‡�¤�É�ç�ª�”�R – COL – LIM

�‡�h�z�Þ�Ã�ç�t�S�Z�”�z�R�z
\�ˆ�A
É�z
k�z
		Z�w�v�•�U
$ 1 �t�‡�q�Š�’�•�o�M�”�w�p�z�f�j�’�‹�€

�ß�t�`�o�I�`�M�{


¯ 1: 
æ�ó�~�R�w
ü�¨ (27 
æ�ó)

�G�ø 
æ�ó�w
†�Ì �G�ø 
æ�ó�w
†�Ì
AGR �ö�›
+�ˆ�À CSC �<�À�~�T
t
a
¼
LIM 
t�ƒ
t ∗ IAM �.�ï�~�Ú��
a
¼
COC �j�‰�x ∗ MAC �;�•
SLA �°
`�x ∗ OIP �f�w���w�»�À
a
¼
CRU �j�	 ∗ CON �P
ƒ
NAT �1
µ�¨�µ ∗ ELE �?�—
OMI �f�w���w�í�À GAS �N�¢�¨�µ ∗

FOO 	ï�‰
¼ SWW �ä�™�…�~
+�“�~
��:
ú	r�g
TET 
£�¡
a
¼ COM 	Ž�À
PPP �Í�ç�Ó�~�´�~�æ
a
¼ RES 
Æ�ˆ�ˆ
CHM �=�¶
a
¼ TCB �á���~�è	ô�~�L
ù
PET 
t�	
a
¼ ∗ PUB �¬�¿
OPP �f�w���w
t�	
a
¼ SER �±�”�Ï�µ�À
COK �¯�”�«�µ ∗

∗�x
		Z�o�R�›
¯�`�o�M�”�{

2.2 
\�ˆ�±� �Å

�¤�ˆ�À�x�z�¤���R�z�t�|�¿�Š�~�Ñ�‡�w�Š�o�$
\�ˆ�A
É�›�;�M�o�z�F�Û�t���`�o	)�­�°���w�U	[�w�<�p�z

�b	k�›�7�G�=�b�”�‘�O�t
\�ˆ�›�S�\�s�O�{
¶�o�w�¢	Ô�x�ì
¶�•
ê�p�K�“�z
¶�o�w�ˆ�À�x�Ó�å� �µ�Â� �§�”

�p�K�”�q�b�”�{�¿�Š�t���`�o�x�z�¤�ˆ�À�U�Ú
€�¿�Š�µ�Ä�¿�«�›	t���b�”�w�p�x�s�X�z�H�-�U�¿�Š�µ�Ä�¿

�«�›	t���`�z�f�•�›�ˆ�À�U�è�ï�»�ç�`�o�M�”�q�M�O���Ü�›�>���`�o�M�”�{�\�w�h�Š�z�d�¿�›�S�\�s�O	�
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入
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$ 1: �R�z
\�ˆ�A
É�z
k�z
		Z�w�v�•
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�.�‹�ˆ�À�p�x�s�X�z�H�-�q�M�O�\�q�t�s�”�{�¤�ˆ�À�x�Ñ�‡�~�¿�Š�w�•�;�t�0�`�o�f�•�g�•�Ñ�‡
k�z�¿�Š


k�›�§
÷�l�o�M�”�‹�w�q�b�”�{�Ñ�‡�z�t�|�¿�Š�•�w�§
÷�M�w�O�j
k�U�)�`�¾�T�•�h
æ
ü�U�z�H�-�U	!�Z

	��”�Ñ�‡	t�˜�z�¿�Š	t�˜�q�s�”�{�^�’�t�z�¤�ˆ�À�x
\�ˆ
ú�t�0�b�”	H�A
k�w���p�®
\�ˆ�t�0�b�”��
€
k�¯

�›�§
÷�l�o�M�”�‹�w�q�b�”�{

2.2.1 
\�ˆ��
:

�‡�c�z
\�ˆ�w�d�Ö�±� �Å�t�m�M�o
†�Ì�b�”�{�d�Ö
ú�x�Ž�<�w 4 �m�w
ü�¨�t	H�l�o�z
\�ˆ��
:�t�S�M�o

�Ÿ�s�l�h�{�M�›	!�Z�” 2�{

• 
‡�¤�É�ç�ª�”�R

• �é	®�;�M�w�¤�É�ç�ª�”�R

• 
‡�é	®�;�M�w�¤�É�ç�ª�”�R

• �Š�o�$�A
É (�¿�Š�~�Ñ�‡ )


‡�¤�É�ç�ª�”�R�d�Ö &

0

���º�™�…��	Z�™�…

η


\�ˆ��
:


‡�é	®�;�M�w�¤�É�ç�ª�”�R�d�Ö

σEσF,i

�é	®�;�M�w�¤�É�ç�ª�”�d�Ö

σFE

�Ñ�‡ �¿�Š


$ 2: 
\�ˆ��
:

�¤�É�ç�ª�”�R�q�x�z COC (�j�‰�x ), SLA (�°
`�x ), CRU (�j�	 ), NAT (�1
µ�¨�µ ), PET (
t�	
a
¼ ),
GAS (�N�¢�¨�µ ), ELE (�?�—) �p�K�“�z
‡�¤�É�ç�ª�”�R�q�x�f�w���w
¶�o�w�R�›�¦�b�{ LIM (
t�ƒ
t ) �q

COK (�¯�”�«�µ ) �x
		Z�o�p�K�”�U�z�¤�É�ç�ª�”�q�M�O�‘�“�‹�j�P�‰�b�;�^�•�”�\�q�U���M�w�p�z�¤�É

�ç�ª�”�R�q�x�d�c�z
‡�¤�É�ç�ª�”�R�q�`�o�{�O�{�‡�h�z�?�—�x�¤�É�ç�ª�”�R�q
ü�¨�b�”�U�z�?�—�w	«
…

�T�’�x�Ú
€�x
		Z�U�s�M�w�p�z
		Z�o�R�p�x�s�M�{�¤�É�ç�ª�”�R�p�K�l�o�‹�f�w�O�j
‡�é	®�;�M�q�`�o

�d�Ö�^�•�”
æ
ü�t���`�o�x�é	®�;�M�q�`�o�d�Ö�^�•�”
æ
ü�q�à���b�”�{
‡�é	®�;�M�q�`�o�d�Ö�^�•�”
æ

2
Y�¬�t�x�z 1) COL �q LIM �›	†�M�h
‡�¤�É�ç�ª�”�R�z 2) �?�—�Ž�Ž�w�é	®�;�M�w�¤�É�ç�ª�”�R�z 3) �?�—�z 4) �é	®�;�M�w COL
�q LIM�z 5) 
‡�é	®�;�M�w
		Z�o�R�z 6) �Š�o�$
\�ˆ�A
É�w 6 �m�t
ü�T�•�”�w�p�K�”�U�z
†�Ì�p�x	—�`�o	m�=�` 4 �m�q�`�o�M�”�{
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ü�t���`�o�x PET 
æ�ó�t�S�Z�” CRU �w�d�Ö�•�z GAS 
æ�ó�t�S�Z�” NAT �w�d�Ö�w�‘�O�t�z�f�w�„�q

�œ�r�U�j�P�‰�q�`�o�d�Ö�^�•�o�M�”�w�p�z
‡�¤�É�ç�ª�”�R�q�‰�a�{�M�›�b�”�{


\�ˆ��
:�x
$ 2 �w�~�ˆ�Š�w�Ö�•� �� CES ��
:�›
Ý���b�”�{
$�w�¤�w
:�‹�z�K�”�M�x σ �w�G�ø�x�d�Ö


ú���w�E�8�w�„�—
Q�›
¯�`�o�M�”�{�d�Ö�Ï���x�Ž�<�w�è�“�p�K�”�{�‡�c�z
\�ˆ��
:�w�H�~�ˆ�Š�p�z�¿�Š

�q�Ñ�‡�U CES ��
:�›�è�a�o�w�ù�^�•�z�ù
R�Š�o�$�A
É�q�s�”�{�ù
R�Š�o�$�A
É�w�”�› QF
si�z�Ñ�‡�z�¿

�Š�w�d�Ö�”�›�f�•�g�• LD
si�z KD

si �q�b�”�q�z�\�w�����x�Í�Ü�p
¯�q�p�V�”�{

QF
si = fF

i (LD
si,K

D
si ) =

[
αFL

i (LD
si)

σF,i−1
σF,i + (1 − αFL

i )(KD
si )

σF,i−1
σF,i

] σF,i
σF,i−1

(1)

�¿�Š�q�Ñ�‡�w���w�E�8�w�„�—
Q σF,i �x
æ�ó�–�t�Ÿ�s�l�o�M�”�\�q�t�«�™�^�•�h�M�{

�‰�Ì�t�z�é	®�;�M�w�¤�É�ç�ª�”�R�U CES ��
:�›�è�a�o�ù
R�¤�É�ç�ª�”�R�t�w�ù�^�•�”�{�‘�l�o�z�ù


R�¤�É�ç�ª�”�R�w�”�› QEE
si �z�¤�¤�É�ç�ª�”�R j �w�d�Ö�”�› QE

sji �q�b�”�q�z�Ž�<�w�����U
R�q�b�”�{

QEE
si = fEE

i ({QE
sji}) =

 ∑
j∈ENE

αE
ji(Q

E
sji)

σE−1
σEE


σEE

σEE−1

(2)

�Í�t�z�H�Ë�ˆ�Š�t�S�M�o�z�ù
R�Š�o�$�A
É�q�ù
R�¤�É�ç�ª�”�R�U CES ��
:�›�è�a�o�6�|�w�ù�^�•�z

�ù
R�¤�É�ç�ª�”�~�Š�o�$�A
É�q�s�”�{�ù
R�¤�É�ç�ª�”�~�Š�o�$�A
É�w�”�› QFE
si �q�b�”�q�z�\�w�����x

�Í�Ü�p
¯�d�”�{

QFE
si = fFE

i (QF
si, Q

EE
si ) =

[
αF

i (QF
si)

σFE−1
σFE + (1 − αF

i )(QEE
si )

σFE−1
σFE

] σFE
σFE−1

(3)

�7�™�t�H�°�ˆ�Š�t�S�M�o�z�ù
R�¤�É�ç�ª�”�~�Š�o�$�A
É QFE
si �z
‡�¤�É�ç�ª�”�¤���R QNEN

sji �z
‡�é	®�;

�M�w
		Z�o�R QNC
sji �z�é	®�;�M�w COL �q LIM QCL

sji �U�z�è�¦�ï�½�£�Ñ���p�d�Ö�^�•�”�\�q�t�‘�l�o
æ�ó

i �w
\�ˆ�” Qsi �U�>�‡�”�{

Qsi = fQ
i ({QNEN

sji }, {QNC
sji }, {QCL

sji}, {QFE
si }) (4)

= min

{
QNEN

sji

āNEN
ji

}
j∈NEN

,

{
QNC

sji

āNC
ji

}
j∈ES

,

{
QCL

sji

āCL
ji

}
j∈CL

,
QFE

si

āFE
i

 (5)

�\�\�p�z ā �x�¤�d�Ö
ú�t���b�”�°���w�d�Ö��
:�›
¯�`�o�M�”�{

�\�w�‘�O�t
\�ˆ��
:�U���ˆ�Š�w CES ��
:�p�K�”	Ô�ù�t�x�z�¤�ˆ�Š�t�S�Z�”�d�Ö�”�w�>���›
ü�m�`�o

�{�O�\�q�U�p�V�”�{�Ž�<�z�\�w
Q�í�›�b�;�`�z�¤�ˆ�Š�t�S�Z�”�d�Ö
ú�w�A�¨�¦
:�›���[�`�o�M�X�{�6�|�z

�H�~�ˆ�Š�T�’�ß�Q�‘�O�{�b	k�7�G�=�›�è�¦�b
\�ˆ	��x
…�;�U�7	–�=�^�•�”�‘�O�t�Ñ�‡�~�¿�Š�w�d�Ö�›�>

���b�”�{�\�•�‘�“�z�ù
R�Š�o�$�A
É�w�A�¨�¦
:�›�Ž�<�w�‘�O�t���[�p�V�”�{

pF
si ≡ min

L,K

[
p̃L

siL + r̃K
siK|fF

i (L,K) = 1
]

(6)

�\�\�p p̃L
si = (1 + tLi )pL

s �z r̃K
si = (1 + tKi )rK

s �x�f�•�g�•�Ñ�‡�w
\�ˆ	��A�¨�q�è�ï�»�ç�Ó�å� �µ�w
\�ˆ	�

�A�¨�›�z tLi �z tKi �x�f�•�g�•�Ñ�‡
k�p�z�¿�Š
k�p�›
¯�`�o�M�”�{�m�‡�“�z�ù
R�Š�o�$�A
É�w�A�¨�¦
:�q

�x�z�°�o�•�w�ù
R�Š�o�$�A
É�›�˜�”�h�Š�t
ž�A�s�7	–�v�w�¯�µ�Ä�w�\�q�p�K�” 3�{

�ù
R��
:�x (1) �Ü�p�›���=�^�•�o�M�”�w�p�z pF
si �x�é�.�$�t�x�Í�Ü�q�s�”�{

pF
si =

[
(αFL

i )σF,i(p̃L
si)

1−σF,i + (1 − αFL
i )σF,i(r̃K

si )
1−σF,i

] 1
1−σF,i

3���[�w�è�“�z�o�•
…�;��
:�q�z�œ�p�‹�‘�M�{
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pL
s , rK

s −→ pF
si

pE
sj (j ∈ EC), pA

s,ELE −→ pEE
si

}
−→ pFE

si

pE
sj (j ∈ CL)

pA
sj

 −→ cQ
si


$ 3: �A�¨�¦
:�q�o�•
…�;

�‰�7�t�z
\�ˆ	��x
…�;�U�7	–�=�^�•�”�‘�O�t�¤�é	®�;�M�w�¤�É�ç�ª�”�R�w�d�Ö�›�>���b�”�\�q�T�’�z

�ù
R�¤�É�ç�ª�”�R�w�A�¨�¦
:�›���[�b�”�\�q�U�p�V�”�{

pEE
si ≡ min

{QE
j }

 ∑
j∈ENE

p̃E
sjQ

E
j |fEE

i ({QE
j }) = 1

 (7)

=

∑
j

(αE
ji)

σEE(p̃E
sj)

1−σEE

 1
1−σEE

(8)

�\�\�p�z p̃E
sj = pE

sj (j ∈ EC)�z p̃E
s,ELE = pA

s,ELE �p�K�”�{ pE
sj �x�é	®�;�M�w
		Z�o�R j �w�A�¨�z pA

s,ELE �x

�?�—�w�A�¨�p�K�”�{�\�w�A�¨�¦
:�‹
Œ���q�‰�7�t�z�°�o�•�w�ù
R�¤�É�ç�ª�”�R�›�˜�”�w�t
ž�A�s�7	–
…

�;�›
¯�q�`�o�M�”�{

�H�Ë�ˆ�Š�‹�‰�a�p�K�”�{
\�ˆ	��x
…�;�U�7	–�=�^�•�”�‘�O�t�z�ù
R�¤�É�ç�ª�”�R�~�ù
R�Š�o�$�A
É�w

�d�Ö�›�>���b�”�w�p�z�ù
R�¤�É�ç�ª�”�R�~�Š�o�$�A
É�w�A�¨�¦
: pFE
si �›�Ž�<�w�‘�O�t���[�p�V�”�{

pFE
si ≡ min

{QF ,QEE}

[
pF

siQ
F + pEE

si QEE|fFE
i (QF , QEE) = 1

]
=

[
(αF

i )σFE(pF
si)

1−σFE + (1 − αF
i )σFE(pEE

si )1−σFE
] 1

1−σFE

�7�™�t
\�ˆ��
:�w�Ä�¿�Ó�è�Õ�ç (�H�°�ˆ�Š ) �p�z
‡�¤�É�ç�ª�”�¤���R�z
‡�é	®�;�M�w�¤�É�ç�ª�”�R�z�é

	®�;�M�w COL �q LIM�z�ù
R�¤�É�ç�ª�”�~�Š�o�$�A
É�U�z�è�¦�ï�½�£�Ñ���p�d�Ö�^�•
\�ˆ�U�S�\�s�˜�•

�”�{�è�¦�ï�½�£�Ñ��
\�ˆ��
:�p�K�”�w�p�z
\�ˆ�w�o�•
…�;�x�d�Ö
ú�w�A�¨�w�°�Í��
:�q�`�o
¯�q�b�”�\

�q�U�p�V�”�{

cQ
si =

∑
j∈NEN

pA
sj ā

NEN
ji +

∑
j∈ES

pA
sj ā

NC
ji +

∑
j∈CL

pE
sj ā

CL
ji + pFE

si āFE
si

�\�\�p�z pA
sj �x�¤���R j �w�A�¨�›
¯�`�o�M�” 4�{�Ž	Í�w�A�¨�¦
:�z�o�•
…�;�w���w�����x
$ 3 �t�‡�q�Š

�’�•�o�M�”�{

�Í�t
\�ˆ�w�ˆ	Z�±� �Å�›�ß�Q�‘�O�{�Š�Þ�Ã�ç�p�x�z Böhringer et al. (1997)�zRutherford et al. (2002)�z
Rutherford and Light (2002) �s�t�s�’�M�z���º�•�w�™�…�q��	Z�™�…�U
Æ�ì
¶�E�8
ú�p�K�“�z�v�„�!��

�p�°�� (constant elasticity of transformation, CET) �w��
:�t�‘�l�o
�
ü�^�•�”�q�>���b�” 5�{ �b�s�˜

4�™�t
†�Ì�b�”�‘�O�t�z
Y�¬�t�x pA
sj �x Armington �R j �w�A�¨�p�K�”�{

5���º�²�Z�w�™�…�q��	Z�²�Z�™�…�U�ì
¶�E�8�p�K�”�­�”�µ�p�x�z��	Z�`�h	Ô�ù�t	!�Z�q�•�”�A�¨ (��	Z�A�¨ ) �q���º�t�™�…�`�h	Ô�ù
�t	!�Z	��•�”�A�¨ (���º�A�¨ ) �t�c�•�U
\�a�”�‘�O�s�³�ã�¿�«�U�)�Q�’�•�h	Ô�ù�t�z
\�ˆ	��x
¶�o�w�™�…�›�A�¨�U�ô�X�s�l�h�„�O�t�s
�f�O�q�b�”�{�\�w�A�L�q�`�o�z�x�9�s�™�…�w�!�=�U
\�a�”�D�ó
Q�U�p�o�X�”�{�\�•�t�0�`�z�\�\�p�w�‘�O�t���º�²�Z�w�™�…�q��	Z�²�Z
�™�…�U
Æ�ì
¶�E�8�p�K�”�q�b�”�q�z��	Z�A�¨�q���º�A�¨�U���m�`�o�‹�z�™�…
Œ�w�!�=�x�f�•�„�r�x�9�t�x�S�\�’�s�M�\�q�t�s�”�{
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�j�z���º�™�…�› Dsi�z��	Z�™�…�› Xsi �q�`�h�q�V�z
\�ˆ�” Qsi �q�w���t�Ž�<�w�����U
R�“�q�m�q�>��

�b�”�{

Qsi = fO
i (Xsi, Dsi) =

[
αX

i (Xsi)
1+η

η + (1 − αX
i )(Dsi)

1+η
η

] η
1+η

�\�\�p�z η �x�°���w�v�„�!���p�p�K�”�{�b	k�7�G�=�›�è�¦�b
\�ˆ	��x�\�w CET ��
:�t	H�M�m�m�z�)�Q

�’�•�h���º�R�w�A�¨ pD
si�z��	Z�R�w�A�¨ pX

si �w�<�p	)�Ö�U�7�G�q�s�”�‘�O�t
\�ˆ
ú�›��	Z�™�…�q���º�™

�…�t
�
ü�b�”�{�\�w	)�Ö�7�G�=�æ�ˆ�‘�“
\�ˆ
ú�w�A�¨�¦
: pQ
si �›�Ž�<�w�‘�O�t���[�p�V�”�{

pQ
si = max

X,D
[pX

siX + pD
siD|fO

i (X, D) = 1]

�m�‡�“�z pQ
si �x	t�)�w pD

si�z pX
si �w�<�p�°�o�•�w
\�ˆ
ú�t�‘�l�o�˜�”�\�q�w�p�V�”�7�G�w	)�Ö (�o�•	)�Ö

��
: ) �›
¯�˜�`�o�M�”�{ (9) �Ü�w�›���=�‘�“�z�\�w pQ
si �x�Í�Ü�q�s�”�{

pQ
si =

[
(αX

i )−η(pX
si)

1+η + (1 − αX
i )−η(pD

si)
1+η

] 1
1+η

�Š�Þ�Ã�ç�p�x�z
\�ˆ
ú�t�0�`�o
k�p tQi �w	H�A
k (�®
\�ˆ�t�0�b�”��
€
k�¯ ) �U�]�d�’�•�o�M�”�q�>���`

�o�M�”�{	H�l�o
\�ˆ	��U�˜�”
k
H�V�w�É�¿�Ä�w�o�•	)�Ö�x (1 − tQi )pQ
si �p�)�Q�’�•�”�{

�Ž	Í�‘�“
æ�ó i �w�¸�é�b	k	Ú�E�›�Í�Ü�p
¯�˜�b�\�q�U�p�V�”�{

(1 − tQi )pQ
si = cQ

si

2.2.2 	'�A�q�™�…

�Í�t�z
\�ˆ	��w�d�Ö
ú�t�0�b�”	'�A�›�‹	Z�`�‘�O�{�b�p�t�z
…�;��
:�z�A�¨�¦
:�›���[�`�o�V�h�w�p�z

Shephard �w�4�J�›�;�M�•�y�z�d�Ö
ú�t�0�b�”	'�A�›�‹	Z�b�”�\�q�U�p�V�”�{�«�Q�y�z�Ñ�‡�t�0�b�”	'

�A�›�‹	Z�b�”�t�x�z�ù
R�¤�É�ç�ª�”�R�~�Š�o�$�A
É�•�w	'�A�z�ù
R�Š�o�$�A
É�•�w	'�A�z�Ñ�‡�•�w	'�A

�q�M�O	q
j�p�o�•	'�A��
:�›�{�Š�z�f�•�›
Ê�ù�d�o�•�•�y�‘�M�{

�‡�c�z
\�ˆ
ú�°�o�•�K�h�“�w�ù
R�¤�É�ç�ª�”�R�~�Š�o�$�A
É�•�w	'�A�x�z Shephard �w�4�J�‘�“

∂cQ
si

∂p̃FE
si

= āFE
i

�q�s�”�{�‰�7�t�z Shephard �w�4�J�‘�“�z�ù
R�¤�É�ç�ª�”�R�~�Š�o�$�A
É�°�o�•�K�h�“�w�ù
R�Š�o�$�A


É�•�w	'�A�x

∂pFE
si

∂pF
si

=
[
αF

i pFE
si

pF
si

]σFE

�q�s�”�{�7�™�t
¶�X�‰�a�‘�O�t�`�o�z�ù�Š�o�$�A
É�°�o�•�K�h�“�w�Ñ�‡	'�A�x�Í�Ü�q�s�”�{

∂pF
si

∂p̃L
si

=
[
αFL

i pF
si

p̃L
si

]σF,i

�\�O�`�o�{�Š�h 3 �m�w�o�•	'�A�›�A�|�m�Z�o�•�•�y�z
æ�ó i �w
ï�Ñ�‡	'�A LD
si �›�Ž�<�w�‘�O�t�‹	Z�p

�V�”�{

LD
si =

[
αFL

i pF
si

p̃L
si

]σF,i [
αF

i pFE
si

pF
si

]σFE

āFE
i Qsi
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�¿�Š�t�m�M�o�‹
¶�X�‰�a	�	q�t	H�O�\�q�p�z
æ�ó i �w�¿�Š�•�w	'�A KD
si �›�‹	Z�p�V�”�{

KD
si =

[
(1 − αFL

i )pF
si

r̃K
si

]σF,i [
αF

i pFE
si

pF
si

]σFE

āFE
i Qsi

�Í�t�z�é	®�;�M�w�¤�É�ç�ª�”�R�t�0�b�”	'�A�›�‹	Z�`�‘�O�{�‹	Z�M�O�x�Š�o�$�A
É�•�w	'�A�w	Ô�ù�q

�‰�a�p�K�“�z�ù
R�¤�É�ç�ª�”�R�~�Š�o�$�A
É�•�w	'�A�z�ù
R�¤�É�ç�ª�”�R�•�w	'�A�z�¤�¤�É�ç�ª�”�R�•

�w	'�A�q�M�O	q
j�p	'�A��
:�›�{�Š�z�f�•�›
Ê�ù�d�o�•�•�y�‘�M�{
æ�ó i �w�é	®�;�M�w�¤�É�ç�ª�”�R

j ∈ EC �•�w	'�A ED
sji �x�Í�Ü�p�)�Q�’�•�”�{

ED
sji =

[
αE

jip
FE
si

pE
sj

]σEE [
(1 − αF

i )pFE
si

pEE
si

]σFE

āFE
i Qsi j ∈ EC

�?�—�t�m�M�o�x�z�A�¨�U pE
si �p�x�s�X�z pA

s,ELE �p�K�”�w�p�z�Í�Ü�q�s�”�{

ED
sji =

[
αE

jip
FE
si

pA
sj

]σEE [
(1 − αF

i )pFE
si

pEE
si

]σFE

āFE
i Qsi, j = ELE

�f�w���w�¤���d�Ö�t�m�M�o�x�z
¶�o�è�¦�ï�½�£�Ñ���p
\�ˆ��
:�t�Ö�l�o�X�”�w�p�z�°���w�d�Ö��
:�U

�o�•	'�A�q�s�”�{�‘�l�o�z
‡�¤�É�ç�ª�”�d�Ö
ú�z�é	®�;�M�w COK �q LIM �w�d�Ö�z
‡�é	®�;�M�w
		Z

�o�R�w�d�Ö�t�0�b�”	'�A�x�z�f�•�g�•�Ž�<�p�)�Q�’�•�”�{

āNEN
ji Qsi j ∈ NEN

āCL
ji Qsi j ∈ CL

āNC
ji Qsi j ∈ ES

�Í�t�™�…�”�›�{�Š�‘�O�{�™�…�”�t�m�M�o�‹ Shephard �w�4�J�›�–�Q�y�‘�M�{�m�‡�“�z
\�ˆ
ú�w�A�¨�¦


: (�o�•	)�Ö��
: ) �›�R�w�™�…�A�¨�p
•
ü�`�o�•�•�y�‘�M�{�‡�c�z��	Z�™�…�x

XS
si =

∂pQ
si

∂pX
si

Qsi =

[
pX

si

αX
i pQ

si

]η

Qsi

�q�s�”�{�‰�7�t�`�o�z���º�™�…�x

DS
si =

∂pQ
si

∂pD
si

Qsi =

[
pD

si

(1 − αX
i )pQ

si

]η

Qsi

�q�s�”�{

2.3 �H�-

�Š
…�p�x�z�H�-�w�æ�ˆ�t�m�M�o
†�Ì�b�”�{�H�-�q�`�o�x�z�Á�v�8��
\���b�”�E
¯�$�H�-�›
Ý���b�”�{

�H�-�w�¤�Ì�:�t�S�Z�”�®�;�x	«
…�q�(�K�t�‘���`�z�f�w�¤�Ì�:�w�®�;�›�‹�q�t
\�”�t�I�”�®�;�w
+	j�U

�>�‡�”�{�Ž�<�p�x�z�¤�Ì�:�p�w�®�;�›�8���®�; (period utility)�z
\�”
¶�.�w�®�;�›
\�”�®�; (lifetime
utility) �q�z�•�\�q�t�b�”�{�H�-�x�z	«
…	��q�`�o�w�þ�Â�q�q�‹�t�Ñ�‡�w�™�…	��q�`�o�w�þ�Â�›�L�b�{�Ñ

�‡�™�…�x
ï�Ñ�‡�Ì���w
M�ÿ�w�<�p�(�K�q�w
¬�R�w�A�L�>���^�•�”�{�‡�h�z�Š�Þ�Ã�ç�p�x�z�H�-�U�¿�Š�µ

�Ä�¿�«�›	t���`�o�M�”�‹�w�q�>���b�”�{�H�-�x�\�w�¿�Š�µ�Ä�¿�«�›�ˆ�À�t�è�ï�»�ç�`�z�f�w�0�A�q�`�o

�è�ï�»�ç	)�Ö�›�˜�”�{�^�’�t�H�-�x�d�¿�H�q�`�o�w�þ�Â�›�Ë�j�z�·�•�t�‘�l�o�d�¿�R�›�ê�Ö�`�¿�Š�w�•


u�›�S�\�s�O�{�‡�h�z�·�•�x�¿�Š�Ž�Ž�w�¿�ˆ�w�ê�Ö�t�‹	ü�“�²�Z�’�•�”�{�¤�Ì�:�p�w	«
…�z�Ñ�‡�™�…�z

�·�• (�d�¿ ) �x
¶�o
\�”�'�‰
M�ÿ�w�<�p�w�Ÿ�Ì�:���w�7�&�=�æ�ˆ�w�A�L�>���^�•�”�{
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σCC

σEC σC

�¤�É�ç�ª�”	«
…�R 
‡�¤�É�ç�ª�”	«
…�R

σLC

�(�K

�8���®�;


$ 4: �8���®�;��
:

2.3.1 �®�;��
:

�‡�c�z
\�”�®�; U �x�z�8���®�; Ws �w CES ����
:�p�K�”�q�b�” 6�{

U = U({Ws}s) =

[ ∞∑
s=t

αW
s (Ws)

σU −1
σU

]σU −1
σU

(9)

�\�\�p�z αW
s �x�Â�¾�A�¼�t�0� �b�”�Í�å�Ý�”�»�p�K�“�z t �x	s�8�Ì�:�›
¯�`�o�M�”�{

�8���®�;��
:�x�z
$ 4 �w���ˆ�Š CES ��
:�q�b�”�{�8���®�;��
:�t�x�z�(�K�z�¤�É�ç�ª�”	«
…�R�z
‡

�¤�É�ç�ª�”	«
…�R�w 3 �m�w�R�U�Ö�l�o�X�”�{�\�•�›�ˆ�Š�–�t
ü�Z�o�ß�Q�o�M�\�O�{�‡�c�z�H�~�ˆ�Š�t�S

�M�o�z�¤�¤�É�ç�ª�”	«
…�R�U CES ����
:�›�è�a�o�w�ù�^�•�z�ù
R�¤�É�ç�ª�”	«
…�R�q�s�”�{

CENE
s = CENE({Csi}i∈ENE) =

[ ∑
i∈ENE

(αEC
i )(Csi)

σEC−1
σEC

] σEC
σEC−1

(10)

�‰�7�t�z
‡�¤�É�ç�ª�”	«
…�R�U CES ����
:�›�è�a�o�w�ù�^�•�z�ù
R
‡�¤�É�ç�ª�”	«
…�R�q�s�”�{

CNENE
s = CNENE({Csi}i∈NENE) =

[ ∑
i∈NENE

(αC
i )(Csi)

σC−1
σC

] σC
σC−1

(11)

�Í�t�H�Ë�ˆ�Š�t�S�M�o�z�ù
R�¤�É�ç�ª�”	«
…�R�q�ù
R
‡�¤�É�ç�ª�”	«
…�R�U CES ��
:�t�‘�“�w�ù�^

�•�z�ù
R	«
…�R�q�s�”�{

C̄s = C̄(CNENE
s , CENE

s ) =
[
αNENE(CNENE

s )
σCC−1

σCC + (1 − αNENE)(CENE
s )

σCC−1
σCC

] σCC
σCC−1

(12)

�7�™�t�z�8���®�;��
:�w�H�°�ˆ�Š�p�z�ù
R	«
… C̄s �q�(�K LEs �w CES ����
:�q�`�o�8���®�;�w
+	j

Ws �>�‡�”�{

Ws = W (LEs, C̄s) =
[
αLE(LEs)

σLC−1
σLC + (1 − αLE)(C̄s)

σLC−1
σLC

] σLC
σLC−1

(13)
6�è	×�w�ˆ�¶�Þ�Ã�ç�p�x�z�Ž�<�w�‘�O�s���w
\�”�®�;��
:�U�–�˜�•�”�\�q�U���M�{

U =
∞

X

s=t

∆t−s σ

σ − 1

"

W

σU −1
σU

s − 1

#

∆ �x�Â�¾�V�A�¼�p�K�“�z�f�w���w�G�ø�x�Š���q�‰�7�p�K�”�{�\�w�®�;��
:�t��
:�›�C�Q�z�^�’�t�o�Ð�!�õ�›�S�\�s�O�\�q�p�Š�Ø�p�;
�M�o�M�” CES ���w
\�”�®�;��
:�›�‹	Z�b�”�\�q�U�p�V�”�{�è�$��
:�t��
:�w�C�n�z�o�Ð�!�õ�›�S�\�s�l�o�‹�7�G�=�ð�J�w�r�x
Æ�!�p
�K�”�w�p�z�r�j�’�w�®�;��
:�›
²���q�`�o�‹�®�;�7�G�=�w�A�L�î�q�b�”�8���®�; Ws �w�‹�x�‰�a�q�s�”�{�`�T�`�z�Ë�m�w�®�;��
:�T
�’�-�‰�^�•�”
\�”�®�;�w�‹�x�p
µ�Ÿ�s�l�o�X�”�{�Š�Ø�p�x�Þ�Ã�ç�G	\�w�(�S	Í CES ���w
\�”�®�;��
:�›�;�M�o�M�”
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�A�Á�z
\�”�®�;�x�¤�Ì�:�p�w�¤	«
…�R�w	«
…�” Csi�z�t�|�¤�Ì�:�p�w�(�K LEs �t�‘���b�”�\�q�t�s�”�{

2.3.2 �§	Z�7	–�=�æ�ˆ


Ò�0
Q�‘�“�®�;�7�G�=�æ�ˆ�x�z�§	Z�7	–�=�æ�ˆ�T�’�‹�
�Q�”�\�q�U�p�V�”�{�Ž�<�p�x�z�H�-�w�æ�ˆ�›

�§	Z�7	–�=�æ�ˆ�q�M�O�
�:�T�’�ß�Q�o�M�X�{	Í�p���Ô�`�h�è�“�z�H�-�w�®�;��
:�x���ˆ�Š�w CES ����


:�T�’�Ï
R�^�•�”�U�z�\�w�‘�O�s	Ô�ù�z�¤�ˆ�Š�p�w�7�&�=�æ�ˆ�›���‘�t�ß�Q�”�\�q�U�p�V�”�{�m�‡�“�z

�8���®�;�w
+	j�w
¬�R�z�ù
R	«
…�q�(�K�w
¬�R�z�ù
R�¤�É�ç�ª�”�R�q�ù
R
‡�¤�É�ç�ª�”�R�w
¬�R�z�¤	«


…�R�w
¬�R�›���‘�t�
�Q�”�\�q�U�p�V�”�{�Ž�<�p�x�\�w
Q�í�›�b�;�`�o�z�¤�ˆ�Š�–�t�æ�ˆ�›
ü�Z�o�ß�Q

�o�M�X�\�q�t�b�”�{

�6�|�z�H�~�ˆ�Š�T�’�ß�Q�‘�O�{�ù
R�¤�É�ç�ª�”�R CENE
s �q�¤�¤�É�ç�ª�”�R�w	«
…�” Csi �w�����x (10)

�Ü�p�)�Q�’�•�h�{�®�;�7�G�=�›�S�\�s�O�H�-�x�°�o�•�w�ù
R�¤�É�ç�ª�”�R�›�˜�”�M�t�z�7�‹�§	Z�U�7	–

�t�s�”�‘�O�s	«
…�w
Ê�ˆ�ù�˜�d�›
¬�R�b�”�{�\�w�§	Z�7	–�=�æ�ˆ�‘�“�z�ù
R�¤�É�ç�ª�”�R�w�A�¨�¦
:�›

�Ž�<�w�‘�O�t���[�b�”�\�q�U�p�V�”�{

pEC
s ≡ min

{Ci}i∈ENE

[ ∑
i∈ENE

p̃C
siCi | CENE({Ci}) = 1

]

�\�\�p�z p̃C
si = (1 − sC

i )pE
si, p̃C

s,ELE = (1 − sC
ELE)pA

s,ELE �p�K�”�{ sC
i �x	«
…�•�w�4	•�Ú�p�p�K�“�z p̃C

si �x

	«
…	��U�Ú�Ø�b�”�¤�É�ç�ª�”�R�w�A�¨�›
¯�`�o�M�”�{�\�w pEC
s �x	t�)�w	«
…�R�w�A�¨ p̃C

si �w�<�p�z�°

�o�•�w�ù
R�¤�É�ç�ª�”�R�›�˜�”�h�Š�t
ž�A�s�7	–�§	Z�›
¯�˜�`�o�M�” 7�{ (10) �Ü�w�›���=�‘�“ pEC
s �x

pEC
s =

[ ∑
i∈ENE

(αEC
i )σEC(p̃C

si)
1−σEC

] 1
1−σEC

�ù
R
‡�¤�É�ç�ª�”	«
…�R�t�m�M�o�‹�‰�7�w�ß�Q�t�,�n�V�z�A�¨�¦
:�›�Ž�<�w�‘�O�t���[�b�”�{

pC
s ≡ min

{Ci}i∈NENE

[ ∑
i∈NENE

p̃C
siCi | CNENE({Ci}) = 1

]

=

[ ∑
i∈NENE

(αC
i )σC (p̃C

si)
1−σC

] 1
1−σC

�\�\�p�z p̃C
si = (1 − sC

i )pA
si �p�K�”�{

�‰�7�w�ß�Q�M�t�,�n�V�z�H�Ë�ˆ�Š�t�S�Z�”�ù
R	«
…�w�A�¨�¦
:�›���[�b�”�{

pCC
s ≡ min

{CNENE,CENE}

[
pC

s CNENE + pEC
s CENE | C̄(CNENE, CENE) = 1

]
=

[
(αNENE)σCC(pC

s )1−σCC + (1 − αNENE)σCC(pEC
s )1−σCC

] 1
1−σEC

�Í�t�z�8���®�;�w�H�°�ˆ�Š�t�S�Z�”�(�K�q	«
…�w
¬�R�›�ß�Q�”�{�q�î�t�x�(�K�t�0�`�o�x�§	Z�›�S�\

�s�O�˜�Z�p�x�s�M�U�z�Š�Þ�Ã�ç�p�x�z�H�-�U�(�K�t�0�`�o�>
Ý�$�s�§	Z�›�S�\�s�O�‹�w�q�b�”�{�\�w�‘

�O�s���Ü�›
¬�R�b�”�w�x�z�(�K�U	«
…�q
¶�X�‰�a�‘�O�t�®�;��
:�t�‹�Ö�^�•�o�M�”�h�Š�z�\�O�`�h�„�O

�U�{�M�•�b�M�T�’�p�K�”�{�\�•�t�0� �^�d�”�h�Š�z�™�t	t�˜�w
æ
ü�p�Ð
T�›�S�\�s�l�o�M�”�{

7�\�•�x���[�T�’�Ì�’�T�s�‘�O�t�§	Z��
:�p�K�”
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�¤	«
…�R�w
�
ü�w�>���q�‰�7�t�z�H�-�x�°�o�•�w�8���®�;�›�˜�”�M�t�z�§	Z�U�7	–�t�s�”�‘�O�s�(�K

�q�ù
R	«
…�›
Ê�ù�d�›
¬�R�b�”�{�‘�l�o�z�8���®�;�w�o�•
…�;�›�Í�Ü�p���[�p�V�”�{

cW
s ≡ min

LEs,C̄s

[
pLE

s LEs + p̃CC
s C̄s | W (LEs, C̄s) = 1

]
=

[
(αLE)σLC(pLE

s )1−σLC + (1 − αLE)σLC(p̃CC
s )1−σLC

] 1
1−σLC

pLE
s = (1 − tI)pL

s �x�H�-�t�q�l�o�w�(�K�w�A�¨�p�K�“�z tI �x�H�-�t�0�b�”�Ñ�‡	t�˜
k�p�›
¯�˜�`�o�M

�”�{�m�‡�“�z�(�K�w�A�¨�x�¢	Ô�Þ�Ú�p pL
s �T�’�Ñ�‡	t�˜
k�›�)�`�¾�M�h�‹�w�t�s�`�M�{�\�\�T�’�˜�T�”

�‘�O�t�z�Š�Þ�Ã�ç�p�x�Ñ�‡	t�˜
k�t�m�M�o�v�„
k�p�¹���É
k�p�q�`�o�M�”�{�‡�h�z p̃CC
s = (1 + tC)pCC

s

�p�K�”�{	«
…�t�x	«
…
k�U�]�^�•�o�M�”�w�p�z	«
…	��w�Ú�Ø�b�”	«
…�R�w�A�¨�x	«
…
k�p tC �w
ü�i�Z

�ô�X�s�”�{

�8���®�;�U�>�‡�•�y�z�f�•�›�i�t
\�”�®�;�U�>�‡�”�{�\�\�‡�p�q�‰�a�ß�Q�M�t�,�n�V�z
\�”�®�;�w�A

�¨�¦
:�›�Ž�<�w�‘�O�t���[�p�V�”�{

pU ≡ min
Ws

[ ∞∑
s=t

pW
s Ws | U({Ws}s) = 1

]

=

[ ∞∑
s=t

(αW
s )σU (pW

s )1−σU

] 1
1−σU

pW
s �x�q�O�A�¨ (present price) �p
¯�`�h�8���®�;�°�o�•�w�A�¨�p�K�”�{�\�•�x�¢	Ô�Â�¾�A�¼ Rs �›�Í�w

�‘�O�t���[�b�”�\�q�p pW
s = Rt,sc

W
s �q
¯�q�p�V�”�{

Rt,s =

{
1 s = t∏s

l=t(1 + rs)−1 s > t
(14)

�\�\�p�z rs �x s − 1 �8�T�’ s �8�t�T�Z�o�w�b� �p�p�K�”�{���w�A�¨�z�A�‹�!
:�t�m�M�o�x
¶�o�&	×�A

�¨ (current price) �›�;�M�”�U�z pW
s �i�Z�x�q�O�A�¨�p�K�”�\�q�t�«�™�^�•�h�M�{

�Ž	Í�z�¤�ˆ�Š�p�w�æ�ˆ���t�A�¨�¦
: pEC
s , pC

s , pCC
s , pW

s , pU �›���[�`�h�{���“�&�b�q�z�¤	«
…�R�w�A

�¨ p̃C
si �U�z�ù
R�¤�É�ç�ª�”�R�w�A�¨�¦
: pEC

s �q�ù
R
‡�¤�É�ç�ª�”�R�w�A�¨�¦
: pC
s �›�>�Š�z pEC

s �q pC
s

�U�ù
R	«
…�w�A�¨ pCC
s �›�>�Š�”�{�^�’�t�z pCC

s �q�(�K�w�A�¨ pLE
s �U�8���®�;�w�A�¨�¦
: pW

s �›�>�Š�z

�7�™�t pW
s �U
\�”�®�;�w�A�¨�¦
: pU �›�>�Š�”�\�q�t�s�”�{�Ž	Í�w�����›�è�a�o�z�¤	«
…�R�w�A�¨ p̃C

si�z

�S�‘�|�(�K�w�A�¨ pLE
s �U
\�”�®�;�w�A�¨�¦
: pU �q�A�|
Ç�X�\�q�t�s�”�{�\�w�����›
¯�`�h�w�U
¯ 2 �p

�K�”�{

�Ž	Í�w�‘�O�t���[�`�h
\�”�®�;�w�A�¨�¦
:�›�;�M�”�q�z�H�-�w�˜�”
\�”�®�;�›�Í�Ü�p
¯�q�b�”�\�q�U

�p�V�”�{

U = Y H/pU (15)

Y H �x�™�t���[�b�”�\�q�t�s�”
\�”	t�˜�›
¯�`�o�S�“�z
\�”	t�˜�›
\�”�®�;�w�A�¨�¦
:�p�Â�l�h�‹�w�U


\�”�®�;�q�s�”�{

2.3.3 �4	ˆ	'�A

�\�\�p�H�-�w	«
…	'�A�z�(�K	'�A�›�‹	Z�`�o�S�X�{�\�•�‡�p�§	Z�7	–�=�æ�ˆ�t�‘�“�H�-�›�
�Q�A�¨�¦


: (�§	Z��
: ) �›���[�`�o�V�h�w�p�z�\�\�p�‹�f�•�t�
�l�h���p	'�A�›�ß�Q�”�{�‘�l�o�z�\�\�p�‹	Z�b

�”�w�x
‡�4	ˆ	'�A��
: (�Ú�”�³�ß�ç�w	'�A��
: ) �p�x�s�X�4	ˆ	'�A (�Î�¿�«�µ�w	'�A��
: ) �p�K�”�{�A�¨
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¯ 2: �A�¨�¦
:

p̃C
si (i ∈ ENE) −→ pEC

s

p̃C
si (i ∈ NENE) −→ pC

s

}
−→ pCC

s

pLE
s

}
−→ Rsc

W
s = pW

s

pW
s′

 −→ pU

�¦
: (�§	Z��
: ) �›�b�p�t�{�Š�o�M�”�h�Š�z�4	ˆ	'�A�x Shephard �w�4�J�t�‘�“�0�›�t�‹	Z�b�”�\�q�U

�p�V�”�{�ß�Q�M�x
\�ˆ�t�S�Z�”�d�Ö	'�A�›�{�Š�h�q�V�q�‰�a�p�K�”�{

�‡�c�z�8���®�; Ws �t�0�b�”�o�•�4	ˆ	'�A�x Shephard �w�4�J�‘�“

∂pU

∂pW
s

=
[
αW

s pU

pW
s

]σU

(16)

�p�)�Q�’�•�”�{�\�•�x�z
Y�¬�t�t�Q�y�z
\�”�®�;�›�°�o�•�˜�”�q�M�O	Ú�E�w�<�p�§	Z�›�7	–�=�b�”�‘�O

�s Ws �w�‹�p�K�”�{

�‰�7�t�z�(�K�t�0�b�”�o�•�4	ˆ	'�A�x

∂cW
s

∂pLE
s

=
[
αLEcW

s

pLE
s

]σLC

(17)

(16) �q (17) �Ü�›
Ê�ù�d�”�\�q�p�(�K�t�0�b�”�4	ˆ	'�A�›�‹	Z�p�V�”�{

LEs =
[
αLEcW

s

pLE
s

]σLC [
αW

s pU

pW
s

]σU

U (18)

�Í�t	«
…�R�t�0�b�”	'�A�›�{�Š�‘�O�{�M�O�x	Í�q�‰�a�p�K�”�U�z�ù
R	«
…�•�w	'�A�q�¤	«
…�R�•�w	'

�A�w�Ë�ˆ�Š�t
ü�Z�o�G	\�b�”�{

�‡�c�z�ù
R	«
…�•�w	'�A�›�{�Š�‘�O�{�\�•�x�z�ù
R	«
…�•�w�o�•�4	ˆ	'�A�U

∂pW
s

∂p̃CC
s

=
[
(1 − αLE)cW

s

p̃CC
s

]σLC

(19)

�q�s�”�\�q�T�’�z�Í�Ü�p�)�Q�’�•�”�{

C̄D
s =

[
(1 − αLE)cW

s

p̃CC
s

]σLC [
αW

s pU

pW
s

]σU

U (20)

�Í�t�z�¤
‡�¤�É�ç�ª�”	«
…�R�•�w	'�A�›�{�Š�”�{�\�•�‹�¤�ˆ�Š�p Shephard �w�4�J�›�;�M�o�o�•�4	ˆ

	'�A�›�{�Š�h	Í�p�z�f�•�›
Ê�ù�d�o�•�•�y�‘�M�{
‡�¤�É�ç�ª�”	«
…�R i ∈ NENE �•�w	«
…	'�A�x�Í�Ü�p

�)�Q�’�Q�”�{

CD
si =

[
αC

i pC
s

p̃C
i

]σC [
αNENEpCC

s

pC
s

]σCC

C̄D
s i ∈ NENE (21)
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�¤�É�ç�ª�”	«
…�R�t�m�M�o�‹�‰�a	�	q�t	H�Q�y�‘�M�{�¤�É�ç�ª�”	«
…�R i ∈ ENE �•�w	«
…	'�A�x�Í

�Ü�q�s�”�{

CD
si =

[
αEC

i pEC
s

p̃C
i

]σEC [
(1 − αNENE)pCC

s

pEC
s

]σCC

C̄D
s i ∈ ENE (22)

�Ž	Í�U�z�H�-�w�(�K�z	«
…�R�•�w	'�A��
:�p�K�”�{�7�™�t�z�Ñ�‡�™�…�›�{�Š�o�S�\�O�{�H�-�t�)�Q�’

�•�o�M�”
ï�Ñ�‡�Ì�� (�(�K�q�Ñ�‡�t�b�;�p�V�”�Ì�� ) �› L̄s �p
¯�b�q�b�”�q�z (18) �Ü�‘�“�z (�4	ˆ ) �Ñ�‡

�™�…�x�Í�Ü�p�>�‡�”�{

LS
s = L̄s − LEs

2.3.4 
\�”	t�˜


\�”	t�˜�›�{�Š�”�h�Š�t�z�¤�Ì�:�t�S�M�o�H�-�U�Ú�Ø�b�”�Ñ�é�”�w�'�‰
M�ÿ�›�ß�Q�‘�O�{�\�•�t�x�¤

�Ì�:�t�S�M�o�H�-�U�˜�”	t�˜�›�ß�Q�”
ž�A�U�K�”�{�H�-�U�˜�”	t�˜�t�x�H�°�t�Ñ�‡	t�˜�U�K�”�{�Š�R�z

�q�î�t�˜�”�Ñ�‡	t�˜�x�z
k�¾�V�™�w�Þ�Ú�p�t�Ñ�‡�™�…�›�T�Z�K�˜�d�h pLE
s LS

s �p�K�”�{�`�T�`�z�b�p�t


†�Ì�`�h�è�“�z�Š�Þ�Ã�ç�p�x�H�-�U�(�K�t�0�`�§	Z�b�”�q�M�O���Ü�›
²���q�`�o�M�”�w�p�z
k�¾�V�™�w

�Þ�Ú�p�t
ï�Ñ�‡�Ì���›�T�Z�K�˜�d�h pLE
s L̄s �›�Ñ�‡	t�˜�q�ˆ�s�b 8�{

�H�-�x�Ñ�‡�q�q�‹�t�z�×�’�U�-���b�”�¿�Š�µ�Ä�¿�«�›�ˆ�À�t�0�`�o�™�…�`�o�M�”�{�‘�l�o�z�è�ï�»�ç

	)�Ö�‹�H�-�w	t�˜�q�s�”�{�\�w�è�ï�»�ç	)�Ö�t�0�`�]
k�U�S�\�s�˜�•�o�M�”�q�`�z�Š�Ø�p�x�f�•�›�¿

�Š	t�˜
k�q�z�œ�p�M�”�{�¿�Š	t�˜
k�¾�V�™�w�è�ï�»�ç�Ó�å� �µ�› rKE
s �z�¿�Š	t�˜
k�p�› tA �q�b�”�q�z

rKE
s = (1− tA)rK

s �p�K�”�{�¿�Š	t�˜
k�t�m�M�o�‹�Ñ�‡	t�˜
k�q�‰�7�t�z�v�„
k�p�q���É
k�p�x�s�`�M�{

�H�-�w�è�ï�»�ç	)�Ö�x�z
k�¾�V�™�è�ï�»�ç�Ó�å� �µ�t�¿�Š�µ�Ä�¿�«�›�T�Z�K�˜�d�h rKE
s Ks �p�)�Q�’�•

�”�{�Ž	Í�w�A
É	t�˜�t�C�Q�o�z�H�-�x
S
Î�T�’�w�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�”�›	!�Z�q�”�{ s �8�t�S�Z�”�\�w�Ä�å�ï

�µ�Ñ�•�”�w�¹�› TRNs �p
¯�b�{�^�’�t�z�H�-�x�¿�Š�µ�Ä�¿�«�Ž�Ž�w�¿�ˆ�T�’�w	)�ù�‹	!�Z�q�”�{ s − 1
�8�¤�t�H�-�U�-���b�”	m�¿�ˆ�’�ô�› NAH

s �q�b�”�q�z�\�w	)�ù�x rsNAH
s �q
¯�q�p�V�”�{�Ž�<�z�¿�ˆ�q

�t�l�h	Ô�ù�t�x�z�¿�Š�µ�Ä�¿�«�Ž�Ž�w�¿�ˆ�w�\�q�›
¯�b�‹�w�q�b�”�{

�Ž	Í�‘�“�z s �8�t�S�Z�”�H�-�w	t�˜�¹�›�Í�Ü�p
¯�d�”�{

rKE
s Ks + rsNAH

s + TRNs + pLE
s L̄s (23)

�\�w	t�˜�¹�T�’	«
…�~�(�K�•�w�§	Z EXPs �›�)�`�¾�M�h�‹�w�U�H�-�w�·�•�¹�q�s�”�U 9�z�\�w�·�•�x

�d�¿�§	Z INVs�z�S�‘�|�¿�ˆ�w�ê�Ö NAH
s+1 −NAH

s �t	ü�“�²�Z�’�•�”�{�‘�l�o�z s �8�t�S�Z�”�H�-�w�Ñ

�é�”�w�'�‰
M�ÿ�x�Í�Ü�p�)�Q�’�•�”�\�q�t�s�”�{

INVs + NAH
s+1 − NAH

s = rKE
s Ks + rsNAH

s + Ωs (24)

�\�\�p�z Ωs = pLE
s L̄s + TRNs − EXPH

s �p�K�”�{

	Í�Ü�w�¤�w�d�¿�¹ INVs �x�z pI
s �›�d�¿�R�w�A�¨�z Is �›�d�¿�R�w�ê�Ö�” (
È�d�¿�” ) �q�b�”�q�z INVs =

pI
sIs �t�s�`�M�{�Š�Þ�Ã�ç�p�x�z�\�w�d�¿�t�Ð
T
…�;�U�T�T�”�q�>���b�”�{�Ð
T
…�;�q�`�o�x�z�è	×�;�M

�’�•�” quadratic adjustment cost �›�>���b�”�{�b�s�˜�j�z�¿�Š�q�`�o�•
u�^�•�”�\�q�t�s�”	m�d�¿ Js

�›�î�q�b�”�t�x�z�Í�Ü�p
¯�^�•�”�i�Z�w
È�d�¿ Is �›�S�\�s�˜�s�Z�•�y�s�’�s�M�q�b�”�{

Is = Js

[
1 + Φ

(
Js

Ks

)]
(25)

8�Ñ�‡	t�˜�›�î�M�w	t�˜ pLE
s LS

s �q�`�z�(�K�•�w�§	Z�›�¸�é�q�`�o�‹�p
µ�‰�a�A�L�U�˜�’�•�”�{
9EXPs �x�z pW

s Ws/Rt,s �t�s�`�M�{
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JsΦs �w
æ
ü�U�Ð
T
…�;�q�`�o�(
ü�t�T�T�”�d�¿�›
¯�`�o�M�”�{�^�’�t�Ž�<�p�x�z

Φ
(

Js

Ks

)
=

ϕ

2
Js

Ks
(26)

�q�›���=�b�”�{ ϕ �x�Ð
T
…�;�w�G�V�^�›�(�È�b�”�Í�å�Ý�”�»�p�K�”�w�p�z�Ž�<�z�Ð
T
…�;�Í�å�Ý�”�»�q

�z�•�{

(25) �Ü�› (24) �Ü�t�E�Ö�b�”�q�z

pI
sJs[1 + Ωs] + NAH

s+1 − NAH
s = rKE

s Ks + rsNAH
s + Ωs (27)

�q�s�”�{�H�-�x�z (27) �Ü�w�'�‰
M�ÿ�z�t�| Ks+t = (1− δ)Ks + Js �q�M�O
M�ÿ�w�<�p�z
\�”�®�;�›�7�G

�=�b�”�‘�O�t�¿�Š�µ�Ä�¿�« Ks�z	m�d�¿ Js�z�¿�ˆ NAH
s �›
¬�R�b�” 10�{

max U({Ws}) (28)

s.t. pI
sJs[1 + Ωs] + NAH

s+1 − (1 + rs)NAH
s − rKE

s Ks − Ωs = 0 (29)

Ks+1 = (1 − δ)Ks + Js (30)

Given Kt and NAH
t . (31)

�\�w�7�&�=�ð�J�w�å�¬�å�ï�´�á��
:�x�Í�Ü�q�s�” 11�{

L = U({Ws}) (32)

−
∞∑

s=t

λsRt,s

[
pI

sJs(1 + Ωs) + NAH
s+1 − (1 + rs)NAH

s

]
(33)

−
∞∑

s=t

µsRt,s [Ks+1 − (1 − δ)Ks − Js] (34)

NAH
s �z Js�z Ks �t�m�M�o�w�°�Š�w	Ú�E�x�Ž�<�p�)�Q�’�•�”�{

∂L
∂NAH

s

= 0 : λs = λs−1 s = t + 1, t + 2, · · · (35)

∂L
∂Js

= 0 :
µs

λs
= pI

s

[
1 + Φs + Φ′

s

Js

Ks

]
s = t, t + 1, (36)

∂L
∂Ks

= 0 : rK
s +

µs

λs
(1 − δ) + pI

sΦ
′
s

[
Js

Ks

]2

= (1 + rs)
λs−1

λs

µs−1

µs
s = t + 1, t + 2, · · · (37)

�Ž�<�p�_�”�‘�O�t�z µs/λs �x�¿�Š�w shadow price �q
¯�`�o�M�”�w�p�z pK
s ≡ µs/λs �q�”�X�\�q�t�b

�”�{�^�’�t�z pKA
s �›�Í�w�‘�O�t���[�b�”�{

pKA
s ≡ −pI

sΦ
′
s

[
Js

Ks

]2

(38)

�\�w pKA
s �x�z Ks �°�o�•�w
ÿ�C�t�‘�”�d�¿�w�Ð
T
…�;�w�n	—�¹�›
¯�`�o�M�”�{�Ž�<�z�\�w pKA

s �›�Ð
T


…�;�Ó�è�Û�ž�Ü�q�z�•�\�q�t�`�‘�O�{

�Ž	Í�w�G�ø�›�;�M�•�y�z (36) �Ü�z (37) �Ü�x�Í�Ü�q�s�”�{

pK
s = pI

s

[
1 + Φs + Φ′

s

Js

Ks

]
s = t, t + 1, · · · (39)

rK
s + pK

s (1 − δ) + pKA
s = (1 + rs)pK

s−1 s = t + 1, t + 2, · · · (40)
10�î�M�t�x�z Ws �‹
¬�R�b�”�w�p�K�”�U�z Ws �w
¬�R�t�m�M�o�x�b�p�t
²
…�‡�p�p�ß�o�`�h�w�p�z�\�\�p�x	²�t�`�o�M�”�{
11�å�¬�å�ï�´�á	Ð
:�U current value �q�s�”�‘�O�t�Â�¾�V�A�¼�›�T�Z�K�˜�d�o�M�”�\�q�t�«�™�`�o�I�`�M�{
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�Ž�<�z�†�Ü�w�™�¯�b�”�q�\�–�›���o�t
†�Ì�`�‘�O�{�‡�c�z (39) �Ü�x�Ž�<�w�‘�O�t�r	
�p�V�”�{ s �8�t

	m�d�¿�›�°�o�•�S�\�s�O�q�`�‘�O�{�\�w�q�V�z�°�o�•�w�d�¿�R�›�ê�Ö�b�”
ž�A�U�K�”�w�p�z pI
s �w
…�;�U


\�a�” (�È�%�H�°�ò )�{�\�•�t�C�Q�z�Ð
T
…�;�q�`�o pI
sΦs �i�Z
…�;�U�T�T�” (�È�%�H�Ë�ò )�{�^�’�t�z	m

�d�¿�w
ÿ�C�x�°�o�•�p�“�w�Ð
T
…�; pI
sΦs �›��
ÿ�^�d�”�h�Š�z pI

sΦ
′
sJs/Ks �i�Z
…�;�x
ÿ�C�b�” (�È�%�H

�~�ò )�{�A�Á�z (39) �Ü�w�È�%�x�z s �8�t�S�Z�”	m�d�¿ (s + 1 �8�w�¿�Š ) �w�v�„
…�;�›
¯�`�o�M�”�\�q�U

�˜�T�”�{�\�•�x�z s + 1 �8�t 1 �o�•�w�¿�Š�›�˜�‘�O�q�b�”�s�’�z�\�w�v�„
…�;�t�s�`�M�¹�›�§
÷�O
ž�A

�U�K�”�q�M�O�\�q�s�w�p�z (39) �Ü�x�¿�Š�w shadow price �›
¯�`�o�M�”�‹�w�q�r	
�p�V�”�{

�Í�t�z (40) �Ü�›�ß�Q�‘�O�{�‡�c�z�È�%�p�K�”�U�z�\�•�x s �8�t�°�o�•�w�¿�Š�µ�Ä�¿�«�›�˜�”�\�q�w�v

�„
…�; (�;�q
…�; ) �›
¯�`�o�M�”�{ s �8�t�°�o�•�w�¿�Š�µ�Ä�¿�«�›�˜�”�t�x 12�z pK
s−1 �i�Z�w
…�;�U�T�T

�”�U�z�\�•�t�C�Q�¿�Š�µ�Ä�¿�«�w�ê�Ö�t�¿�Ú�›�‡�˜�b�\�q�p�z���w�¿�ˆ�t�d�¿�b�”�\�q�p�˜�’�•�”�b� 

�p
ü�‹�æ�s�O�\�q�t�s�”�w�p�z�A�Á (1 + rs)pK
s−1 �U
…�;�q�s�”�{

�°�M�z�(�%�x s �8�t�°�o�•�w�¿�Š�T�’�˜�’�•�”	)�Ö (�v�„	)�Ö ) �›
¯�`�o�M�”�{�‡�c�H�°�ò�x�è�ï�»�ç

	)�Ö�p�K�”�{ s �8�w�°�o�•�w�¿�Š�µ�Ä�¿�«�x�z�ˆ�À�t�è�ï�»�ç�^�•�”�\�q�p rKE
s �t�s�`�M�è�ï�»�ç	)�Ö

�›
\�‰�{�H�Ë�ò�x�z�¿�Š�w
��k	)�Ö�p�K�”�{ s−1 �8�¤�w�°�o�•�w�¿�Š�x�z s �8�w�8�¤�t 1− δ �i�Z�w�¿�Š

�q�s�“�z (1− δ)pK
s �i�Z�w�A�‹�p
��k�b�”�\�q�U�p�V�”�{�H�~�x�z�Ð
T
…�;�w�ÿ�<
ü�p�K�”�{�¿�Š�µ�Ä�¿

�«�w
ÿ�C�x�z	m�d�¿�°�o�•�K�h�“�w�Ð
T
…�;�›�ÿ�<�^�d�”�\�q�t�s�”�w�p�z�f�w
ü
…�;�U
…�ÿ�^�•�”�{

�\�w
…�;�w
…�ÿ�¹�x�b�p�t
†�Ì�`�h�è�“�Ð
T
…�;�Ó�è�Û�ž�Ü�p
¯�^�•�”�{�A�Á�z rKE
s +pK

s+1(1−δ)+pKA
s

�x�z s �8�t�°�o�•�¿�Š�µ�Ä�¿�«�›
ÿ�C�^�d�h�\�q�t�‘�”	)�Ö�w
ÿ�C (�v�„	)�Ö ) �q�s�l�o�M�”�{

�Ž	Í�w
†�Ì�T�’�˜�T�”�‘�O�t�z (40) �Ü�x�¿�Š�µ�Ä�¿�«�w�v�„	)�Ö�q�v�„
…�;�U�É�s�=�b�”�q�M�O�\�q

�›�™�¯�`�o�M�” 13�{�\�•�x�H�-�U�7�&�s�¿�Š�µ�Ä�¿�«�w
+	j�›
¬�R�b�”�q�M�O�æ�ˆ�T�’�×
µ�t�‹�T�•�”

�<�A�p�K�”�{

�s�S�z (40) �Ü�x s > t �t�m�M�o�w�ˆ
R�“�q�j�z s = t �w�q�V�x
R�“�q�m�q�x�v�’�s�M�\�q�t�«�™�^�•

�h�M�{�\�•�x�z	s�8�Ì�:�w�¿�Š�µ�Ä�¿�« Kt �x�H�-�t�q�l�o	t�)�w�‹�p�K�“�z
¬�R�D�ó�s�‹�w�p�x�s�M

�T�’�p�K�” 14�{

�Ð
T
…�; Φs �w���[�‘�“�z (39) �Ü�z (40) �Ü�x�Í�Ü�q�s�”�{

pK
s = pI

s

[
1 + ϕ

Js

Ks

]
s = t, t + 1, · · · (41)

rK
s + pK

s (1 − δ) + pKA
s = (1 + rs)pK

s−1 s = t + 1, t + 2, · · · (42)

�Ž	Í�p�{�Š�h�d�¿�z�¿�Š�µ�Ä�¿�«�w�7�&	Ú�E�›�i�t�`�o�z�Ñ�é�”�w�'�‰
M�ÿ�T�’
\�”�'�‰
M�ÿ�›�‹	Z

�`�‘�O�{�Ñ�é�”�w�'�‰
M�ÿ�x�Í�Ü�p�)�Q�’�•�h�{

pI
sJs

[
1 +

ϕ

2
Js

Ks

]
+ NAH

s+1 − NAH
s = rKE

s Ks + rsNAH
s + Ωs (43)

�\�w�†�%�t pI
sϕ(Js)2/(2Ks) �›�C�Q�”�{

pI
sJs

[
1 + ϕ

Js

Ks

]
+ NAH

s+1 = rKE
s Ks + pI

s

ϕ

2
J2

s

Ks
+ (1 + rs)NAH

s + Ωs (44)

12�¿�Š�x�z�î�M�t�x�d�¿�›�S�\�s�O�\�q�t�‘�l�o�`�T�˜�”�\�q�U�p�V�s�M�U�z�>�t	��¾�^�•�”�q�b�”�s�’�z shadow price �›�‹�q�t
	��¾�^�•�”�{�\�\�p�ê�Ö�q�M�l�o�M�”�w�x�z�>�t�¿�Š�›�Ú
€�ê�Ö�b�”�q�`�h�’�q�M�O�>
Ý�$�s�é�p�K�”�{

13 (40) �Ü�›	{�V�õ�Q�”�\�q�p�z�‡�h���w�r	
�›�b�”�\�q�U�p�V�”�{

rs =
rKE
s

pK
s−1

−
pK

s

pK
s−1

δ +
pK

s − pK
s−1

pK
s−1

+
pKA

s

pK
s−1

�(�%�x�°�o�•�w�¿�Ú�›�¿�Š�Ž�Ž�w�¿�ˆ�t�d�¿�`�h	Ô�ù�w	)�ù�p (�b� �p ) �›
¯�`�o�M�”�{�°�M�z�È�%�x�z�è�ï�»�ç	)�Ö�T�’�w	)�ù�p (�H
�°�ò )�z�¿�Š�n�ã�t�‘�”���æ�p (�H�Ë�ò )�z�©�ß�Ð�»�ç�®� �ï�p (�H�~�ò )�z�Ð
T
…�;�w�n	—�t�‘�”	)�ù�p (�H�›�ò ) �w�è�p�K�”�w�p�z�¿
�Š�µ�Ä�¿�«�t�d�¿�`�h�q�V�w	)�ù�p�›
¯�`�o�M�”�{�Ž	Í�‘�“�z (40) �Ü�x�z�¿�Š�µ�Ä�¿�«�•�w�d�¿�q�f�w���w�¿�ˆ�•�w�d�¿�w���w no
arbitrage condition �›
¯�`�o�M�”�q�r	
�b�”�\�q�‹�p�V�”�{

14�h�i�`�z	s�8�Ì�:�t�S�M�o�b�p�t�&�A�U��	×	Ý�6�t�K�”	Ô�ù�t�x�z	s�8�Ì�:�t�S�M�o�‹ (40) �Ü�x
R�q�b�”�{
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�\�\�p�z (41) �Ü�›�;�M	{�V�õ�Q�”�{

pK
s Js + NAH

s+1 = rKE
s Ks + pI

s

ϕ

2
J2

s

Ks
+ (1 + rs)NAH

s + Ωs (45)

�^�’�t�z Js = Ks+1 − (1 − δ)Ks �q�M�O�����z�t�| pKA
s �w���[�›�;�M�”�{

pK
s Ks+1 + NAH

s+1 =
[
rKE
s + pK

s (1 − δ) + pKA
s

]
Ks + (1 + rs)NAH

s + Ωs (46)

s > t �t�m�M�o�x�z (42) �Ü�U
R�q�b�”�w�p�z (46) �Ü�x

pK
s Ks+1 + NAH

s+1 = (1 + rs)
[
pK

s−1Ks + NAH
s

]
+ Ωs s > t (47)

�q�s�”�{�\�•�› t + 1 �8�‘�“ forward iteration �p�r�M�o�•�•�y�Í�Ü�q�s�”�{

pK
t Kt+1 + NAH

t+1 = Rt,T

[
pK

T KT+1 + NAH
T+1

]
−

T∑
s=t+1

Rt,sΩs (48)

�°�M�z t �8�t�m�M�o�x (46) �Ü�U�f�w�‡�‡
R�q�b�”�{

pK
t Kt+1 + NAH

t+1 =
[
rKE
t + pK

t (1 − δ) + pKA
t

]
Kt + (1 + rt)NAH

t + Ωt (49)

(48) �Ü�q (49) �Ü�‘�“�z t �8�T�’ T �8�‡�p�w
\�”�'�‰
M�ÿ�U�{�‡�”�{[
rK
t + pK

t (1 − δ) + pKA
t

]
Kt+(1 + rt)NAH

t (50)

−Rt,T

[
pK

T KT+1 + NAH
T+1

]
+

T∑
s=t

Rt,sΩt = 0 (51)

�\�\�p�z T → ∞ �q�`�z�^�’�t�Á�v�8���™�w�¿�Š�µ�Ä�¿�«�z�¿�ˆ�w�q�O�A�‹�U�¸�é�t	)���b�”�q�M�O�z

no Ponzi game 	Ú�E

lim
T→∞

Rt,T

[
pK

T KT+1 + NAH
T+1

]
= 0 (52)

�›�>���b�•�y�z�Á�v�8���t�˜�h�”�H�-�w�'�‰
M�ÿ (
\�”�'�‰
M�ÿ ) �›�‹	Z�b�”�\�q�U�p�V�”�{

∞∑
s=t

Rt,sEXPs =
[
rK
t + pK

t (1 − δ) + pKA
t

]
Kt + (1 + rt)NAH

t +
∞∑

s=t

Rt,s

[
pLE

s L̄s + TRNs

]
(53)

�\�w�Ü�w�È�%�U (15) �Ü�t�q�˜�•�h
\�”	t�˜ Y H �t�s�`�M�{

2.4 �f�w���w�Æ�ˆ

2.4.1 Armington �w�ù

�Š�Ø�p�x�z�‰�°�w�R�p�K�l�o�‹���Ö�R�q���º�R�x
Æ�ì
¶�E�8�p�K�”�q�M�O Armington �>���›�”�X�{�^

�’�t�z���Ö�R�q���º�R�x
$ 5 �w CES ����
:�t�‘�l�o�w�ù�^�•�”�‹�w�q�b�”�{ CES ��
:�›�è�a�o���Ö

�R�q���º�R�›�w�ù�`�h�R�› Armington �R�q�z�|�z�f�w�”�› Asi �p
¯�˜�b�q�b�”�q�z�Ž�<�w�����U
R�q

�b�”�{

Asi = Ai(Dsi,Msi) =
[
αAD

i (Dsi)
σA,i−1

σA,i + (1 − αAD
i )(Msi)

σA,i−1
σA,i

] σA,i
σA,i−1

(54)
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$ 5: Armington �w�ù

�\�w Armington �R�x�¤���d�Ö�z�7	4	«
…�z�d�¿�z
S
Î�§	Z�w�h�Š�t	'�A�^�•�”�\�q�t�s�” (
$ 1 �€

	° )�{�Š�R�z	Í�w 4 �m�w�;�M�t�‘�l�o�z�‡�h�¤���d�Ö�t���`�o�x�r�w
æ�ó�t�d�Ö�^�•�”�T�t�‘�l�o�z��

�º�R�q���Ö�R�w
z�p�x�Ÿ�s�l�o�M�”�w�U
Ó�è�p�K�”�{�`�T�`�z�\�\�p�x�w�ù�b�”�M�t�r�w�;�M�t�;�M�’

�•�”�T�x�ß�€�d�c�z
¶�o�w�;�M�t���`�o	B�-�`�h���p�w�ù�`�o�M�”�{�\�w�h�Š�z�r�w�;�M�t�b�;�^�•�”

	Ô�ù�p�‹���º�R�q���Ö�R�w
z�p�x�‰�a�q�M�O�\�q�t�s�”�{

���º�R�q���Ö�R�w
z�p�x
…�;�U�7	–�=�^�•�”�‘�O�t
¬�R�^�•�”�q�b�”�{�\�•�‘�“ Armington �R�w�A

�¨�¦
:�›���[�p�V�”�{

pA
si ≡ min

[
pD

siD + p̃M
si M |Ai(D, M) = 1

]
(55)

=
[
αAD

i (pD
si)

1−σA

+ (1 − αAD
i )(p̃M

si )1−σA
] 1

1−σA

(56)

�\�\�p�z p̃M
si = (1+ tMi )pM

si �p�K�“�z���Ö�R�w��
k�›���Š�h���º�A�¨�p�K�”�{ pA
si �x Armington �R�°�o�•

�›�˜�”�h�Š�t
ž�A�s�7	–
…�; (�§	Z ) �›
¯�˜�`�o�M�”�{�\�w�A�¨�¦
:�›�;�M�•�y�z���º�R�•�w	'�A DAD
si �z

���Ö�R�•�w	'�A Msi �›�‹	Z�b�”�\�q�U�p�V�”�{

DAD
si =

∂pA
si

∂pD
si

Asi =
[
αADpA

si

pD
si

]σA

Asi (57)

Msi =
∂pA

si

∂pM
si

Asi =
[
(1 − αAD)pA

si

pM
si

]σA

Asi (58)

2.4.2 �d�¿�R

�d�¿�x�d�¿�R�›�ê�Ö�b�”�\�q�t�‘�l�o�S�\�s�˜�•�”�{�\�w�d�¿�R�x�{��
z�p�w Armington �R�T�’�Ï


R�^�•�”�‹�w�q�b�”�{�b�s�˜�j�z Is �›�d�¿�R�w�”�z AI
si �›�d�¿�w�h�Š�t�b�;�^�•�” Armington �R�w�”�z

aI
i �›�d�¿�°�o�•�K�h�“�t
ž�A�s Armington �R i �w�”�q�`�h�q�V�z�Ž�<�w�����U
R�q�b�”�‹�w�q�b�”�{

Is = min
i

[
AI

si

aI
i

]
(59)

�\�•�‘�“�z�d�¿�R�w�A�¨�¦
: pI
s �x�Í�Ü�p�)�Q�’�•�”�\�q�t�s�”�{

pI
s =

∑
i

pA
sia

I
i (60)

2.4.3 ��	Z�Ö

�Þ�Ã�ç�x�‰�L�&�A�p�K�”�U�z�Ô�Š�x	–���p�K�“�z�R�w
H�„�A�¨ (world price) �x�°���p�K�”�q�>���b

�”�{�\�w�>���w�‹�q�p���Ö�R�z��	Z�R�w�A�¨�t�m�M�o�ß�Q�”�{�‡�c�z���Ö�R�w�A�¨�x�p�K�”�U�z�•�8�è�”
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�Ä�›�\�_�P�q�b�”�q�z
H�„�A�¨�t�•�8�è�”�Ä�›�T�Z�K�˜�d�h�‹�w�t�s�`�X�s�” 15�{�m�‡�“�z pROW
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pM
si = pFXpROW

si (61)
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pROW
si = pX

si/pFX (62)
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¶�o�w�R�t�m�M�o
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pROW
si = 1 (63)
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pM
si = pFX pX

si = pFX (64)
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s Gs �q
¯�q�^�•�”�{

2.5.2 
S
Î�w	)�Ö

�¤�Ì�:�p�w
S
Î�w	)�Ö�x	Í�p	\�‚�h�è�“
Ç
k	)�Ö�T�’�s�”�{�\�•�‡�p���[�^�•�h�G�ø�›�;�M�•�y�z s

�8�w�É�¿�Ä�w
S
Î	)�Ö MG
s �x�Í�Ü�p
¯�q�p�V�”�{

MG
s =

∑
i

tLi pL
s LD

si +
∑
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�\�•�› forward iteration �t�‘�l�o�r�X�q�z�Í�Ü�q�s�”�{

(1 + rt)NAG
t = Rt,T NAG

T+1 −
T∑

s=t

Rt,sGSs (67)

�\�\�p
S
Î�R
S	)�§�x�Ÿ�Ì�:���p�É�ç�`�o�M�”�‹�w�q�b�”�{�m�‡�“�z	s�8�Ì�:�p�w	m�¿�ˆ�’�ô�q�Á�v

�8���™�w	m�¿�ˆ�’�ô�U�s�`�M�‹�w�q�b�”�{

(1 + rt)NAG
t = lim

T→∞
Rt,T NAG

T+1 (68)

�\�•�‘�“�z�Í�Ü�U
R�q�b�”�\�q�t�s�”�{

∞∑
s=t

Rt,s

[
pG

s Gs + TRNs

]
=

∞∑
s=t

MG
s (69)

20



2.6 
		Z�”�q�x
É
k

2.6.1 
		Z�o�R�w�A�¨

�\�•�‡�p�z�é	®�;�M�w
		Z�o�R�w�A�¨�› pE
si �q
¯�q�`�o�V�h�{�é	®�;�M�w
		Z�o�R�q�M�l�o�‹���w�R

�q�‰�7�t Armington �R�w�\�q�p�K�”�U�z�é	®�;�M�w	Ô�ù�t�x�x
É
		Z�”�t� �a�h�x
É
k�›�§
÷�˜�s�Z

�•�y�s�’�s�M�{�‘�l�o�z γi �›
		Z�o�R i ∈ EC �°�o�•�p�“�w
		Z�”�z tCE
s �›�x
É
k�q�b�”�q�z pE

si �x�Í

�Ü�p
¯�q�p�V�”�{

pE
si = pA

si + γit
CE
s (70)

�m�‡�“�z�°�o�•�w�é	®�;�M�w
		Z�o�R�w�A�¨�x�z Armington �R�w�A�¨�t�x
É
k�›�C�Q�h�‹�w�t�s�`�M�{

2.6.2 
		Z�”

AEC
si �p�é	®�;�M�t�;�M�’�•�” Armington �R�›
¯�b�‹�w�q�`�‘�O�{�\�•�‡�p�w���Ü�=�‘�“�z AEC

si �x�Í

�Ü�p�)�Q�’�•�”�{

AEC
si =

∑
j
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\�ˆ�A
É�w�¢	Ô�É�ç�›	€	\�b�”�{�R�q�`�o�x�z�ˆ�À�U
\�ˆ�b�”���º�R�q��	Z�R�z���Ö�R�z

���Ö�R�q���º�R�›�w�ù�`�h Armington �R�z�d�¿�R�z�Ž���•�8�U�K�”�{
\�ˆ�A
É�¢	Ô�q�`�o�x�z�Ñ�‡�¢

	Ô�q�¿�Š�¢	Ô�U�K�”�{

2.7.1 ���º�R�¢	Ô

�‡�c�z���º�R�p�K�”�U�z���º�R�x
\�ˆ
æ�ó�T�’ Dsi �i�Z�™�…�^�•�z Armington �w�ù�w�h�Š�t DAD
si �i

�Z	'�A�^�•�”�{�É�ç�p�x�\�w�†	��U�s�`�X�s�l�o�M�s�Z�•�y�s�’�t�{

Dsi = DAD
si (74)

2.7.2 Armington �R�¢	Ô

Armington �R i �x Armington �w�ù�Æ�ˆ�t�‘�l�o Asi �i�Z�™�…�^�•�z�7	4	«
…�z�¤���d�Ö�z�d�¿�z
S


Î�§	Z�w�h�Š�t	'�A�^�•�”�{�Ž�<�z
‡�¤�É�ç�ª�”�R (	† LIM �q COK)�z�?�—�z LIM �q COK�z
		Z�o�R

(	†�X LIM �q COK) �w 4 �m�w�­�”�µ�t
ü�Z�o�¢	Ô�É�ç�›�G	\�b�”�{�(�%�U�™�…�z�È�%�U	'�A�›
¯�b�{
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(LIM �q COK �›	†�M�h ) 
‡�¤�É�ç�ª�”�R i ∈ NENE �w�¢	Ô�É�ç�{

Asi = CD
si +

∑
j

āQ
ijQsj + āI

i Is + āG
i Gs i ∈ NENE (75)

LIM �q COK �w�¢	Ô�É�ç (i ∈ CL)�{�¤���d�Ö�p�x�z�é	®�;�M�w	'�A�q
‡�é	®�;�M�w	'�A�U�à���^�•

�o�M�”�\�q�t�«�™�^�•�h�M�{

Asi = CD
si +

∑
j

āCL
ij Qsj +

∑
j

āNC
ij Qsj + āI

i Is + āG
i Gs i ∈ CL (76)

�?�—�w�¢	Ô�É�ç (i ∈ ELE)�{

Asi = CD
si +

∑
j

Esij + āI
i Is + āG

i Gs i ∈ ELE (77)


		Z�o�R (	† LIM �q COK) �w�¢	Ô�É�ç (i ∈ EC)�{�\�\�p�‹�é	®�;�M�w�¤���d�Ö�q
‡�é	®�;�M�w�¤��

�d�Ö�›�à���`�o�M�”�{

Asi = CD
si +

∑
j

Esij +
∑

j

āNC
ij Qsj + āI

i Is + āG
i Gs i ∈ EC (78)

2.7.3 �Ñ�‡�¢	Ô

�Ñ�‡�x�H�-�t�‘�l�o�™�…�^�•�z�ˆ�À
æ�ó�t�‘�“	'�A�^�•�”�{

LS
s =

∑
i

LD
si (79)

2.7.4 �è�ï�»�ç�¿�Š�¢	Ô

�H�-�x�b�p�t	t���`�o�M�”�¿�Š�µ�Ä�¿�«�›�ˆ�À�t�0�`�o�è�ï�»�ç�b�”�{�\�•�t�‘�“�è�ï�»�ç�Ó�å� �µ

rK
s �U�>�‡�”�{

Ks =
∑

i

KD
si (80)

2.7.5 �&	×	)�§ (�Ž���•�8�¢	Ô )

�Š�Þ�Ã�ç�p�x�z�&	×	)�§�x�¤�Ì�:�t�S�M�o�x�É�ç�`�o�M�”
ž�A�x�s�X�z�Ÿ�Ì�:���w�™�¯�p�É�ç�b�”�‹

�w�q�>���b�”�{

s �8�t�S�Z�”�&	×	)�§ CASs �x�z�Í�Ü�p�)�Q�’�•�”�{

CASs = NAF
s+1 − NAF

s = TSs + rROW
s NAF

s (81)

TSs ≡
∑

i pW
si [Xsi −Msi] �x�u�›	)�§�z rROW

s NAF
s �x�0�Ž�¿�ˆ�T�’�w	)�ù�›
¯�`�o�M�”�{�¿�ˆ�t�0�b�”

�b� �p�x���º�b� �p�p�x�s�X�z
H�„�b� �p rROW
s �U�&�;�^�•�”�\�q�t�«�™�^�•�h�M�{

�\�•�›�\�•�‡�p�q�‰�7�t	{�V�õ�Q�z forward iteration �t�‘�l�o�r�X�q�Í�Ü�q�s�”�{

(1 + rROW
t )NAF

t = RROW
t,T NAF

T+1 −
T∑

s=t

RROW
t,s TSs (82)
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�^�’�t�z�\�•�›�Á�v�8���t�¦�Á�b�”�{

(1 + rROW
t )NAF

t = lim
T→∞

RROW
t,T NAF

T+1 −
∞∑

s=t

RROW
t,s TSs (83)

�\�\�p�z�&	×	)�§�x�Ÿ�Ì�:���p�É�ç�b�”�‹�w�q�>���b�”�{�m�‡�“�z	s�8�Ì�:�p�w	m�0�Ž�¿�ˆ�q�Á�v�8

���™�w	m�0�Ž�¿�ˆ�U�s�`�M�‹�w�q�b�”�{

(1 + rROW
t )NAF

t = lim
T→∞

RROW
t,T NAF

T+1 (84)

�\�w�>���‘�“�z�Í�Ü�U�¬�h�^�•�”�\�q�t�s�”�{

∞∑
s=t

RROW
t,s TSs = 0 (85)

2.4.3 
…�w�^�æ�›�;�M�•�y�z�&	×	)�§�w�Ÿ�Ì�:���É�ç	Ú�E (84) �x

∞∑
s=t

∑
i

RROW
s Xsi =

∞∑
s=t

∑
i

RROW
s Msi (86)

�q�s�”�{�\�w	Ú�E�x�z�Ž���•�8�w�É�ç	Ú�E�q�‹�ˆ�s�b�\�q�U�p�V�”�{ 2.4.3 
…�p
†�Ì�`�h�è�“�z���Ö�~��

	Z�q�Ž���•�8�t�x�°�0�°�w�0� �����U�K�l�h�{�b�s�˜�j�z Xsi �o�•�w��	Z�t�‘�“ Xsi �o�•�w�Ž�_�U�™

�…�^�•�z Msi �o�•�w���Ö�t
P�M Msi �o�•�w�Ž�_�U	'�A�^�•�”�q�M�O�����p�K�”�{�\�w�����‘�“�z (86)
�Ü�w�(�%�x�Ž�_�w�™�…�z�È�%�x�Ž�_�•�w	'�A�›
¯�`�o�M�”�\�q�t�s�”�{�\�w�Ž�_�w�¢	Ô�U�É�ç�b�”�‘�O

�t�z�•�8�è�”�Ä pFX �U�Ð
T�^�•�”�\�q�s�”�{

2.7.6 �x
É
k


ï
		Z�”�x (73) �Ü�w CED
s �p�)�Q�’�•�h�{
		Z�F
M�›�S�\�s�O�M�t�x�z�\�w CED

s �U
S
Î�w�>���b

�”
ï
		Z�î CES
s �t�s�`�X�s�”�‘�O�t�x
É
k�w
+	j tCE

s �›�>���b�”�\�q�t�s�”�{

CES
s = CED

s (87)

3 �³�Û�á�è�”�³�ã�ï

�Š
…�p�x�³�Û�á�è�”�³�ã�ï�›�S�\�s�O�M�t�;�M�h
²���~�>���t�m�M�o
†�Ì�b�”�{

[1] �E�8�w�„�—
Q

[2] �,	j�É�ç

[3] �§�æ�Ò�è�”�³�ã�ï

[4] ���v�8���=
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3.1 �E�8�w�„�—
Q

�Š�Ø�p�x�z�8���®�;��
:�º�w�(�K�q�ù
R	«
…�w�E�8�w�„�—
Q (σLC) �›	†�M�o�z��
:�º�w�E�8�„�—
Q�w

�‹�x�Ž
\�$�t�)�Q�o�M�”�{�Ô�Š�›�0	Å�q�`�h
ü
s�p�K�”�w�p�z�Ô�Š�w�ˆ�À�z�H�-�›�0	Å�q�`�h�‹�›�;�M

�”�w�U�l�‡�`�M�U�z�&�p�s�‹�U�Ö	��p�V�s�M�h�Š�z Böhringer et al. (1997)�z Rutherford et al. (2002)�z
Rutherford and Light (2002) �s�p�–�˜�•�o�M�”�‹�›�€�ß�t�>���`�o�M�” (
¯ 3 �€	° )�{�‡�h�z
\�ˆ��
:

�º�w�Ñ�‡�~�¿�Š�w�E�8�w�„�—
Q�q Armington �„�—
Q�t�m�M�o�‹�z�Ô�Š�›�0	Å�q�`�h
:�‹�›�Ö	��p�V�s

�M�w�p�z GTAP version 517 �w�‹�›�–�l�o�M�” (
¯ 4 �q
¯ 5)�{ η�z σEE�z σFE �t�m�M�o�‹�R�~
æ�ó���t

�Ÿ�s�l�h�‹�›
Ý���b�”�w�U�Š�R�x�l�‡�`�M�U�z�\�•�‹�&�p�s�‹�›�Ö	��b�”�w�U�É�`�M�w�p�z
¶�o�w�R�~


æ�ó�t���`�o�‰�a�‹�›
Ý���`�o�M�”�{


¯ 3: �„�—
Q�Í�å�Ý�”�»�w�‹

�G�ø 
†�Ì �‹

η ���º�™�…�q��	Z�™�…�w���w�v�„�!���p 4
σFE �¤�É�ç�ª�”�R�q�Š�o�$�A
É�w���w�E�8�w�„�—
Q 0.5
σFi 
æ�ó i �t�S�Z�”�¿�Š�q�Ñ�‡�w���w�E�8�w�„�—
Q 
¯ 5 �€	°

σEE �¤�É�ç�ª�”�R�w���w�E�8�w�„�—
Q 0.5
σAi �R i �w Armington �„�—
Q 
¯ 4 �€	°

σLC �(�K�q	«
…�w���w�E�8�w�„�—
Q (∗)
σCC 	«
…�t�S�Z�”�¤�É�ç�ª�”�R�q
‡�¤�É�ç�ª�”�R�w���w�E�8�w�„�—
Q 0.3
σEC �¤�É�ç�ª�”�R�w���w�E�8�w�„�—
Q 2
σC 
‡�¤�É�ç�ª�”�R�w���w�E�8�w�„�—
Q 1
σU �Ÿ�Ì�:���w�E�8�w�„�—
Q 0.5

∗σLC �x�Ñ�‡�™�…�w�Þ�Ú�„�—
Q�T�’�§�æ�Ò�è�”�Ä�^�•�”�{


¯ 4: �R���w Armington �„�—
Q�w�‹ (σAi)

�R �‹

AGR, FOO, TET 2.2
OMI, LIM, COC, SLA, CRU, NAT, IAM, MAC, OIP, ELE, GAS,
SWW

2.8

PPP 1.8
CHM, PET, OPP, COK, CSC, CON, COM, RES, TCB, CAB,
PUB, SER

1.9

17See <http://www.gtap.agecon.purdue.edu/>
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¯ 5: 
æ�ó���w�Ñ�‡�q�¿�Š�w���w�E�8�w�„�—
Q (σFi)


æ�ó �‹

AGR, FOO 0.237
OMI, LIM, COC, SLA, CRU, NAT 0.2
TET, PPP, CHM, PET, OPP, COK, CSC, IAM, MAC, OIP 1.26
ELE, GAS, SWW, RES, TCB, PUB, CON, SER, 1.4
COM 1.68

3.2 
i�¶�$�s�§�æ�Ò�è�”�³�ã�ï

�§�æ�Ò�è�”�³�ã�ï�t�‘�“�>���b�”�Í�å�Ý�”�»�~�!
:�t�x
i�¶�$�s�‹�w�q�ˆ�¶�$�s�‹�w�U�K�”�U�z�\�w

�O�j�z
i�¶�$�s�‹�w�x�Õ�ï�½�Ú�”�«�Ã�”�»�‘�“�§�æ�Ò�è�”�Ä�b�”�\�q�U�p�V�”�{�\�O�`�o�§�æ�Ò�è�”�Ä

�`�h�Í�å�Ý�”�»�x�Ž�<�w�‹�w�p�K�”�{

[1] CES ��
:�º�w�³�£�ž�Í�å�Ý�”�» (αF
i �z αX

i �z αFL
i �s )

[2] �8���®�;��
:�º�w�(�K�q�ù
R	«
…�w�E�8�w�„�—
Q (σLC)

3.2.1 CES ��
:�w�³�£�ž�Í�å�Ý�”�»


\�ˆ��
:�z�®�;��
:�z Armington �w�ù��
:�s�t�x�z α �p
¯�˜�^�•�”�³�£�ž�Í�å�Ý�”�»�q�z�y�•�”�Í

�å�Ý�”�»�U���O�b�”�{�\�•�’�w�³�£�ž�Í�å�Ý�”�»�t�m�M�o�x�z�è	×�w AGE 
ü
s�q
¶�X�‰�a�‘�O�t�§�æ

�Ò�è�”�Ä�`�o�M�” 18�{

3.2.2 �8���®�;��
:�º�w�(�K�q�ù
R	«
…�w�E�8�w�„�—
Q

�E�8�w�„�—
Q�x�z�,�Š�$�t�x�Ž
\�$�t�)�Q�o�M�”�U�z�8���®�;��
:�º�w�(�K�q�ù
R	«
…�w�E�8�w�„�—


Q σLC �i�Z�x�§�æ�Ò�è�”�Ä�`�o�M�”�{�M�O�q�`�o�x�z�,	j�å�t�S�Z�”�Ñ�‡�™�…�w�Þ�Ú�„�—
Q (εL) �›

�Ž
\�$�t�¦���b�”�\�q�p�z αLC �›�§�æ�Ò�è�”�Ä�b�”�q�M�O�z AGE 
ü
s�p�‘�X�;�M�’�•�”�M�O�›�>�;�`

�o�M�” 19�{ εL �w�‹�q�`�o�x ��	t�� (2003) �p�–�˜�•�o�M�” εL = 0.19 �q�M�O�‹�›
²���q�`�h 20�{�§�æ�Ò

�è�”�Ä�w�é�.�$�s	�	q�x�Ž�<�w�è�“�p�K�”�{

�‡�c�z LEU �p�(�K�w
‡�4	ˆ	'�A�›
¯�b�‹�w�q�b�”�{ (13) �Ü�‘�“�z LEU �x�Í�Ü�p
¯�d�”�{

LEU =
[
αLE

pLE

]σLC X

(αLE)σLC(pLE)1−σLC + (1 − αLE)σLC(pCC)1−σLC

�\�\�p�z X ≡ pLEL̄ + rKEK + rNAH + TRN − SAVEH �x	t�˜�T�’�·�•�¹�›�)�`�¾�M�h�‹�w�›
¯�`�o

�M�”�{�!
:�x
¶�o�,	j�å�w�‹�w�›
¯�b�‹�w�q�`�z�Ì���›
¯�b� �ï�Ã�¿�«�µ s �x	²�t�`�o�M�”�{�\�w�(�K

	'�A�‘�“�z�(�K�w�Þ�Ú�„�—
Q εLE �x�Í�Ü�q�s�”�{

εLE ≡ lnLEU

ln pLE
= −

[
1 − pLELE

X

]
σLC +

pLEL

X
18�«�Q�y�z Rutherford (1998)�z Shoven and Whalley (1992, p. 115) �s�›�€	°�{
19�«�Q�y�z Shoven and Whalley (1992) �€	°�{
20 ��	t�� (2003) �x�z Asano (1997) �t�‘�”�4	ˆ�Ñ�‡�™�…�w�„�—
Q�w
*���‹ 0.39 �q Pencavel (1986) �t�‘�”	t�˜�®�L�w�‹ −0.2

�T�’
‡�4	ˆ�Ñ�‡�™�…�w�„�—
Q�› εL = 0.39 − 0.2 = 0.19 �q�‹	Z�`�o�M�”�{
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�\�•�› σLC �t�m�M�o�r�M�o�•�•�y�z σLC �q εLE �w�����›�‹�Z�”�{

σLC =
1

1 − pLELE/X

[
−εLE +

pLEL

X

]
(88)

�°�M�z�Ñ�‡�™�… L �x L = L̄ − LE �p�K�”�w�p�z�Ñ�‡�™�…�w�Þ�Ú�„�—
Q�x�Í�Ü�p�)�Q�’�Q�”�{

εL ≡ lnL

ln pLE
= −εLE

LE

L
(89)

(88) �Ü�q (89) �Ü�‘�“�z σLC �q εL �w�����›�‹	Z�p�V�”�{

σLC =
1

1 − pLELE/X

[
εL

L

LE
+

pLEL

X

]
�Õ�ï�½�Ú�”�«�w pLE�z L̄�z L�z X �›�)�Q�z�^�’�t�Ñ�‡�™�…�w�Þ�Ú�„�—
Q εL �w�‹�›�>���b�•�y�z�\�w��

���t�‘�l�o�z�(�K�q	«
…�w�E�8�w�„�—
Q σLC �›�§�æ�Ò�è�”�Ä�b�”�\�q�U�p�V�”�{

3.3 �,	j�É�ç


		Z�F
M�U���O�`�s�M�ˆ�¶�É�ç (�Ž�<�z�,	j�É�ç ) �x�Ž�<�w	�	q�p�‹	Z�b�”�{

Step 1: 
R�Õ�p�¸�é�w��	×	Ý�6�É�ç�›
Ý���`�z�Í�å�Ý�”�»�~�!
:�›�§�æ�Ò�è�”�Ä�b�”�{

Step 2: Step 1 �t�S�M�o
R�Õ�p�¸�é�q�>���`�o�M�h
ï�Ñ�‡�Ì���w�&�Ï�›�l�‡�`�M
+	j�t�!�Ë�b�”�{

Step 3: �f�w	Í�p�z�Þ�Ã�ç�T�’�‹�T�•�”�ˆ�¶�É�ç�t�S�Z�” GDP 
R�Õ�p�z�Ë�Ž�=�x
É�w
		Z�”�w
R�Õ�p

�U�»�”�®�¿�Ä�q�`�o�)�Q�”
R�Õ�p�t�s�`�X�s�”�‘�O�t�z�U	[
��2�p�›�§�æ�Ò�è�”�Ä�b�”�{�‰�Ì�t�z


S
Î�§	Z�w�&�Ï�t�m�M�o�x�Õ�ï�½�Ú�”�«�Ì�:�p�w�z 
S
Î�§	Z�~ GDP 
z�p�U	×�t�-�h�•�”�‘�O�t

�Ð
T�b�”�{

3.3.1 Step 1

�‡�c�z Step 1 �p�x�z
¶�o�w�Ž
\�!
:�U�°���p�K�”�q�>���`�h	Í�p�z��	×	Ý�6�É�ç�U
R�q�`�o�M�”�‹�w

�q�>���b�”�{�\�\�p�°���q�>���b�”�Ž
\�!
:�x�Ž�<�w 3 �m�p�K�”�{

[1] 
ï�Ñ�‡�Ì�� L̄s

[2] 
S
Î�§	Z Gs

[3] 
S
Î�T�’�H�-�•�w�î�í�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�” TRNs

pG
s

�‡�h�z�\�•�’�w�!
:�q�x���t�z�Š�Ø�p�x�z
H�„�b� �p rROW
s �x�Ž
\�$�p	×�t�°���p�K�”�q�>���b�”�{

�Ô�Š�x�‚�Ž�q�×���t�¿�Ú�w�?�`	��“�›�S�\�s�O�\�q�U�p�V�”�q�>���`�o�M�”�w�p�z���º�b� �p rs �‹�°

���w
H�„�b� �p�t�s�`�X�s�”�{�Ž�<�z���º�b� �p�q
H�„�b� �p�›�à���d�c�o�t rs�z�K�”�M�x r �q
¯�q

�b�”�{

��	×	Ý�6�›�>���b�”�w�p�z
¶�o�w
:�”�!
:�z�A�¨�!
:�x�Ì���›�è�a�o	×�t�°���q�s�”�{�h�i�`�z�q�O

�A�¨
¯�Ô�›�`�o�M�”�8���®�;�w�A�¨�¦
: pW
s �i�Z�x�z�°���w�b� �p�p�ÿ�<�`�o�M�X�{

pW
s+1 =

pW
s

1 + r
(90)
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�\�•�x�z��	×	Ý�6�p�x�&	×�A�¨�U�°���q�s�”�w�p�q�O�A�¨�U�b� �p�p�Â�¾�V�^�•�”
ü�i�Z�ÿ�<�`�o�M�X

�q�M�O�\�q�›�™�¯�`�o�M�”�{�³�Û�á�è�”�³�ã�ï�t�S�M�o�x�z�°
æ�w�A�¨�›	†�V�,	j�å�t�S�Z�”�¢	Ô�A�¨

�›
¶�o 1 �q�”�M�o�M�” 21�{

�Ž	Í�w�>���T�’�z�8���®�; Ws �q�8���®�;�w�A�¨�¦
: pW
s �w�&�Ï�U�>�‡�”�{�\�•�t�‘�l�o�z�‡�c
\�”

�®�;��
:�w�Â�¾�V�A�¼ (αW
s ) �U�§�æ�Ò�è�”�Ä�p�V�”�{
\�”�®�;��
: (9) �º�w�Í�å�Ý�”�» αW

s �x�Â�¾�V

�A�¼�›
¯�˜�b�Í�å�Ý�”�»�p�K�”�U�z���Ü�q�`�o�x���w CES ��
:�º�w�³�£�ž�Í�å�Ý�”�»�q
¶�X�‰�a�p�K

�”�{�‘�l�o�z Ws �q pW
s �U�>�‡�•�y�z�³�£�ž�Í�å�Ý�”�»�q�‰�a�M�O�p αW

s �›�§�æ�Ò�è�”�Ä�b�”�\�q�U�p

�V�”�T�’�p�K�”�{

�Í�t�z�¿�Š�n�ã�p�s�w�Í�å�Ý�”�»�z�t�|�Õ�ï�½�Ú�”�«�t�S�Z�”�b� �p r�z�¿�Š�µ�Ä�¿�« Kt�z�è�ï�»�ç

�Ó�å� �µ rK
t �s�w�!
:�w�‹�›�§�æ�Ò�è�”�Ä�b�”�{�\�•�t�x��	×	Ý�6�q�M�O	Ø�C�›�b�;�b�”�{�,	j�É�ç�›

��	×	Ý�6�t�K�”�‹�w�q�>���`�o�M�”�U�z��	×	Ý�6�U
R�q�b�”�h�Š�t�x�!
:���p�¬�h�^�•�o�M�s�Z�•�y�s

�’�s�M	Ú�E�U���O�b�”�{�\�•�’�w	Ú�E�›�b�;�`�o�!
:�~�Í�å�Ý�”�»�›�§�æ�Ò�è�”�Ä�b�”�\�q�U�p�V�”�{

�s�S�z�§�æ�Ò�è�”�Ä�b�”�Í�å�Ý�”�»�z�!
:�w�O�j�z�¿�Š�n�ã�p δ �x�z�\�\�p�§�æ�Ò�è�”�Ä�`�h�‹�w�‡�‡

�Ì���w�&�a�›�è�a�o�°���p�K�“�z�T�m�Ž
\�$�s�³�ã�¿�«�U�)�Q�’�•�h�q�`�o�‹
Æ�!�p�K�”�{�‡�h�z�b� 

�p r �‹
H�„�b� �p�p�°���q�>���`�o�M�”�w�p
Æ�!�p�K�”�{�°�M�z rK
t �x�Ž
\�$�s�³�ã�¿�«�U�)�Q�’�•�h

	Ô�ù�t�x�!�=�`�O�”�!
:�p�K�”�{

�§�æ�Ò�è�”�Ä�w�é�.�$�s	�	q�x�Ž�<�w�è�“�p�K�”�{�‡�c�z��	×	Ý�6�p�x�¿�Š�µ�Ä�¿�«�x�°���q�s�”�w

�p�z Ks+1 = Ks �U
R�q�b�”�{�\�•�›�;�M�o�z Ks+1 = (1 − δ)Ks + Js �›�!���b�”�q�z

Js/Ks = δ (91)

�U
R�“�q�m�{��	×	Ý�6�p�K�”�t�x�z�,	j�å�t�S�Z�”	m�d�¿ Jt �q�¿�Š�µ�Ä�¿�« Kt �U�\�w�Ü�›�¬�h�`�o

�M�s�Z�•�y�s�’�s�M�{

�°�M�z	m�d�¿ Js �q
È�d�¿ Is �w���t�x

Is = Js

[
1 +

ϕ

2
Js

Ks

]
�q�M�O�����U���O�`�h�U�z�\�•�x (91) �Ü�‘�“�Í�w�‘�O�t	{�V�õ�Q�”�\�q�U�p�V�”�{

Is = δKs

[
1 +

ϕ

2
δ

]
�^�’�t�z�,	j�å�t�S�Z�”�d�¿�R�w�A�¨ pI

t �› 1 �q�,	j�=�b�”�h�Š�z�d�¿�” It �x�d�¿�¹ V I
t �t�s�`�X

�s�“�z

V I
t = δKs

[
1 +

ϕ

2
δ

]
(92)

�q�s�”�{�\�•�U�‡�c�H�°�w	Ú�E�p�K�”�{

�Í�x�z�è�ï�»�ç�Ó�å� �µ�t���`�o��	×	Ý�6�t�¬�h�^�•�”�����›�ß�Q�‘�O�{�,	j�å�U��	×	Ý�6�p�K�”�s

�’�z�b� �p r�z�è�ï�»�ç�Ó�å� �µ rKE
t �z�¿�Š�n�ã�p δ�z�Ð
T
…�;�Ó�è�Û�ž�Ü�w���t (42) �Ü�U
R�q�`�s�Z

�•�y�s�’�s�M�U�z��	×	Ý�6�p�x�A�¨�x�°���q�s�”�w�p pK
t−1 = pK

t �q�s�“�z�Í�Ü�U
R�q�b�”�{

rKE
t + pK

t (1 − δ) + pKA
t = (1 + rt)pK

t (93)

�°�M�z (41) �Ü�w�����‘�“

pK
t = pI

t [1 + ϕδ] = 1 + ϕδ
21�,	j�å�t�S�Z�”�‹�› 1 �q�”�Z�s�M�‹�w�t�x�è�ï�»�ç�Ó�å� �µ�U�K�”�{�\�•�x�™�w�^�æ�›�›�€	°�`�o�I�`�M�{�‡�h�z�¢	Ô�A�¨�› 1

�q�”�M�h�q�`�o�‹
\�ˆ	��A�¨�z	«
…	��A�¨�x�]
k�z�4	•�Ú�w
ü�i�Z 1 �‘�“���m�b�”�{
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�q�s�”�{�\�•�› (93) �Ü�t�E�Ö�`�o�•�”�q�z��	×	Ý�6�p�K�”�,	j�å�t�è�ï�»�ç�Ó�å� �µ�U�¬�h�^�s�Z�•

�y�s�’�s�M	Ú�E�›�‹�Z�”�{

rKE
t = [1 + ϕδ](r + δ) − pKA

t (94)

�\�\�p�z�Ð
T
…�;�Ó�è�Û�ž�Ü�w�,	j�å�w�‹ pKA
t �x�z (38) �Ü�w���[�z�t�| (91) �Ü�‘�“

pKA
t = pI

t

ϕ

2

[
Jt

Kt

]2

=
ϕ

2
δ2 (95)

�p�)�Q�’�•�”�{

�7�™�t�z�è�ï�»�ç�Ó�å� �µ rKE
t �z�¿�Š�µ�Ä�¿�« Kt�z�¿�Š�µ�Ä�¿�«�•�w�§
÷�M�¹ V K

t �w���t�Ž�<�w��

���U
R�q�`�o�M�s�Z�•�y�s�’�s�M�{

rKE
t Kt = V K

t (96)

�Ž	Í�w (92) �Ü�z (94)–(96) �Ü�w 4 �m�U�z��	×	Ý�6�p�K�”�h�Š�t
R�q�`�o�M�s�Z�•�y�s�’�s�M	Ú�E�p

�K�” 22�{ 4 �m�w	Ú�E�t�q�•�”�!
:�w�O�j�z�¿�Š�µ�Ä�¿�«�•�w�§
÷�M V K
t �z
È�d�¿�¹ V I

t �x�Õ�ï�½�Ú�”�«

�Ã�”�»�‘�“�7�Œ�w�‹�p�K�”�{�‡�h�z ϕ �q�M�O�Í�å�Ý�”�»�t�m�M�o�x�z�Ž
\�$�t�‹�›
ƒ���`�o�M�”�{�’�“

�w�Í�å�Ý�”�»�z�!
:�p�K�” r�z δ�z rK
t �z Kt �w�§�æ�Ò�è�”�³�ã�ï�x�z V K

t �q V I
t �w�‹�›	t�)�q�`�h	Í�p�z

(92) �Ü�z (94)–(96) �›
M�ÿ	Ú�E�q�`�h�Í�w�7�&�=�ð�J�›�r�X�\�q�p�S�\�s�˜�•�” 23�{

min
r,δ,rKE

t ,Kt,pKA
t

Loss =
[
r − r̄

r̄

]2

+
[
δ − δ̄

δ̄

]2

(97)

s.t. V I
t = δKs [1 + ϕδ/2]

rKE
t = [1 + ϕδ](r + δ) − pKA

t

pKA
t = ϕδ2/2

rKE
t Kt = V K

t

�\�\�p�z r̄�z δ̄ �x�Ž
\�$�t�)�Q�”�b� �p�z�¿�Š�n�ã�p�w�è
ª�‹�p�K�“�z�è�$��
: (���æ��
: ) �x�¤�Í�å�Ý�”

�»�w�è
ª�‹�T�’�w���m�p�w�×	Ð�è�p�K�”�{�\�w�‘�O�t�!
:�~�Í�å�Ý�”�»�›�§�æ�Ò�è�”�Ä�b�”�\�q�t�‘�“�z

�,	j�É�ç�U��	×	Ý�6�q�s�”�\�q�U�-	Â�^�•�”�{�î�M�t�§�æ�Ò�è�”�Ä�›�S�\�s�O�M�t�x�z�è
ª�‹�q�`�o�z

r̄ = 0.03�z δ̄ = 0.07 �›
ƒ���`�o�M�”�{�§�æ�Ò�è�”�Ä�w�A�L�x�z r = 0.032�z δ = 0.064�z rKE
t = 0.098�z

Kt = 1561�z pKA
t = 0.001 �p�K�”�{

3.3.2 Step 2

Step 1 �p�x�z
R�Õ�p�¸�é�w��	×	Ý�6�›
R�q�^�d�”�h�Š�z
ï�Ñ�‡�Ì�� L̄s �x�°���q�>���`�o�M�h�{�\�\

�p�x�z�\�•�›�l�‡�`�M
+	j�t�!�Ë�b�”�{�!�Ë�™�w
ï�Ñ�‡�Ì���w�&�Ï�x�z�Õ�ï�½�Ú�”�«�t�S�Z�”
ï�Ñ�‡�Ì

���t�0�`�Ñ�‡
��±�w�'��
R�Õ�p�›�&�;�b�”�\�q�p�‹	Z�`�o�M�”�{�Ñ�‡
��±�w�'��
R�Õ�p�x�z 1995 �å�T

�’ 2050 �å�‡�p�w�‹�t���`�o�x�z 
@�E�� (1997) �w�Ñ�‡
��±�w�'���‹�T�’�{�Š�h�{�h�i�`�z 
@�E�� (1997)
�x 10 �å�–�w�'���‹�`�T���L�`�o�M�s�M�h�Š�z
R�Õ�p�‹ 10 �å���w
R�Õ�p�›���É
R�Õ�p�t�Ú�`�h�‹�w�q

�s�”�{�°�M�z 2051 �å�Ž�™�x�z�Ñ�‡
��±�w�'��
R�Õ�p�›�Ö	��p�V�s�M�h�Š�z ���q�þ�q�-	Ë�~
��±�ð�J�Z�€

	t (2002) �t�‘�” 15 �@–65 �@
��±�w�'��
R�Õ�p�›�E�g�!
:�t�–�l�h�{�Ž	Í�w�‘�O�t�`�o�{�Š�’�•�h
ï�Ñ

�‡�Ì��
R�Õ�p�x
¯ 6 �w�è�“�p�K�”�{
¯�T�’�b�Y�t�˜�T�”�‘�O�t�Ô�Š�w�Ñ�‡
��±�x�°���`�o�n	—�`�o�M�X

�q�'���^�•�o�M�”�{
22
Y�¬�t�x�z (96) �x��	×	Ý�6�p�s�X�q�‹�É�ç�p�x
R�q�`�o�M�s�Z�•�y�s�’�s�M�{
23�\�w�§�æ�Ò�è�”�³�ã�ï�x Böhringer et al. (1997) �›�€�ß�t�`�o�M�”�{
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¯ 6: 
ï�Ñ�‡�Ì��
R�Õ�p (%)

Year Rate Year Rate Year Rate Year Rate

1995 −0.17 2020 −0.80 2045 −0.96 2070 −1.02
1996 −0.17 2021 −0.80 2046 −0.96 2071 −1.00
1997 −0.17 2022 −0.80 2047 −0.96 2072 −0.99
1998 −0.17 2023 −0.80 2048 −0.96 2073 −0.96
1999 −0.17 2024 −0.80 2049 −0.96 2074 −0.95
2000 −0.66 2025 −0.80 2050 −1.04 2075 −0.93
2001 −0.66 2026 −0.80 2051 −1.02 2076 −0.92
2002 −0.66 2027 −0.80 2052 −0.98 2077 −0.89
2003 −0.66 2028 −0.80 2053 −0.92 2078 −0.88
2004 −0.66 2029 −0.80 2054 −0.91 2079 −0.86
2005 −0.66 2030 −1.10 2055 −0.88 2080 −0.84
2006 −0.66 2031 −1.10 2056 −0.91 2081 −0.82
2007 −0.66 2032 −1.10 2057 −0.90 2082 −0.80
2008 −0.66 2033 −1.10 2058 −0.95 2083 −0.78
2009 −0.66 2034 −1.10 2059 −0.97 2084 −0.76
2010 −0.87 2035 −1.10 2060 −0.97 2085 −0.74
2011 −0.87 2036 −1.10 2061 −1.00 2086 −0.73
2012 −0.87 2037 −1.10 2062 −1.03 2087 −0.72
2013 −0.87 2038 −1.10 2063 −1.00 2088 −0.70
2014 −0.87 2039 −1.10 2064 −1.03 2089 −0.70
2015 −0.87 2040 −0.96 2065 −1.08 2090 −0.69
2016 −0.87 2041 −0.96 2066 −1.08 2091 −0.68
2017 −0.87 2042 −0.96 2067 −1.07 2092 −0.67
2018 −0.87 2043 −0.96 2068 −1.06 2093 −0.67
2019 −0.87 2044 −0.96 2069 −1.04 2094 −0.66
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3.3.3 Step 3

�’�“�w�Ž
\�!
:�x�z�U	[
+	j�q
S
Î�§	Z�w�Ë�m�p�K�”�{�\�w�Ë�m�›�>�Š�”�t�x�Í�w�Ë�m�w�M�O�U�ß�Q

�’�•�”�{

[1] �Þ�Ã�ç�q�x�Á�����t�Ž
\�$�t�>�Š�”�{

[2] �Þ�Ã�ç�º�p�§�æ�Ò�è�”�Ä�b�”�{

[1] �w�ž�Ó�é�”�½�w�b�:�q�`�o�x�z�U	[
+	j�z
S
Î�§	Z�w
+	j�›�×���t�>���b�”�\�q�U�p�V�”�q�M�O

�:�U�K�”�{�‡�h�z�°�t�z�Ž
\�$�t�>���b�•�y�z�K�q�x�Þ�Ã�ç�›�o	m�t�r�X�i�Z�p�z�,	j�É�ç�›�{�Š�’�•

�”�q�M�O�b�:�‹�K�”�{�°�M�z [1] �p�x�z�U	[
+	j�z
S
Î�§	Z�w�'���‹�›���M�;�™�b�”
ž�A�U�p�o�X�”�{�‡

�h�z�Ž
\�$�t�)�Q�’�•�h�U	[
+	j�z
S
Î�§	Z�›�‹�q�t�‹	Z�`�h�,	j�É�ç�U�q�î�t���`�h�‹�w�t�s�”�q�x

�v�’�s�M�q�M�O�ð�J�‹�K�”�{�«�Q�y�z�,	j�É�ç�p�î�q�b�” GDP �w�&�Ï�U�z���w GDP �w�'���‹�q�x�G

�V�X�T�Z�m�•�h�‹�w�q�s�l�o�`�‡�O�q�M�O�‘�O�s�ð�J�p�K�”�{�°�M�z [2] �w�b�:�x���M�t�U	[
+	j�z
S


Î�§	Z�w�'���‹�›�Ö	��b�”
ž�A�U�s�M�q�M�O�\�q�q�z�Þ�Ã�ç�º�w	O�A�s�!
:�w�&�Ï�U�°
`�$�s�'���‹�q

���m�`�s�M�‘�O�t�Ð
T�b�”�\�q�U�p�V�”�q�M�O�\�q�p�K�”�{�`�T�`�z [2] �p�x [1] �w�Ë�l�o�M�”�b�:�p�K

�”�z�U	[
+	j�z
S
Î�§	Z�t�m�M�o�w�×���S�q�z�Þ�Ã�ç�r�X�0�›�^�q�M�O�b�:�U�æ�s�˜�•�o�`�‡�O�{

�Ž	Í�w�‘�O�t�z�r�j�’�w�ž�Ó�é�”�½�‹�f�•�g�•�b�:�~�=�:�›�Ë�l�o�S�“�z�"�M�U�l�‡�`�M�q�x�°�“�t

�t�Q�s�M�U�z�U	[
+	j�z
S
Î�§	Z�w�&
~�s�'���‹�›�Ö	��b�”�w�U
‡	×�t�É�`�M�q�M�O�g���T�’�z�\�\�p

�x�ž�Ó�é�”�½ [2] �›�>�;�b�”�\�q�t�`�h�{�é�.�$�s�M�O�›�Ž�<�w�è�“�p�K�”�{

�‡�c�z�ß�€�b�”�U	[
��2�x�z
\�ˆ�t�S�Z�” primary factor-augmented �s�‹�w�q�z energy augmented
�s�‹�w�w�Ë�m�›�ß�Q�”�{�\�•�t�‘�“�z QFE

si �U�Ž�<�w�‘�O�t	.
Y�^�•�”�{

QFE
si =

[
αF

i

(
βF

s QF
si

)σFE−1
σFE + (1 − αF

i )
(
βE

s QEE
si

)σFE−1
σFE

] σFE
σFE−1

(98)

�\�\�p�z βF
s �q βE

s �U�f�•�g�• primary factor �q energy inputs �t���b�”�U	[
+	j�›
¯�`�o�S�“�z βF
s

�q βE
s �w	Í	¢�U�U	[
��2�›�™�¯�b�”�{�\�w QFE

si �w	.
Y�t	H�M�z�A�¨�¦
:�z	'�A��
:�‹	.
Y�^�•�”�\�q

�t�s�”�{�Š�R�z�U	[
��2�x
æ�ó�–�t�Ÿ�s�”�w�U
Ó�è�p�K�”�U�z�\�\�p�x�§�æ�Ò�è�”�³�ã�ï�q�M�O�M�O�›

�q�”�\�q�T�’
æ�ó���t�U	[
��2�›
ü�Z�”�w�U�É�`�M�h�Š�z
¶�o�w
æ�ó�p�s�`�M�i�Z�w�U	[
��2�U
\�a�”

�q�>���`�o�M�”�{�\�•�x�z βF
s �q βE

s �t�4�È i �U
Ç�T�s�M�\�q�t�‘�“
¯�^�•�o�M�”�{

�‡�h�z�\�\�p�x�U	[
��2�x	×�t�°���w�p�p�I�\�”�q�>���b�”�{�m�‡�“�z primary factor �q energy �w

�U	[
��2�p�›�f�•�g�• ξF �q ξE �q�b�”�q�z

βF
s = (1 + ξF )s−tβF

t βE
s = (1 + ξE)s−tβE

t (99)

�U
R�“�q�m�q�b�”�{�,	j�å�t�S�Z�”�U	[
+	j βF
t �q βE

t �x�q�‹�t 1 �t�s�`�M�q�”�X�w�p�z βF
s �z βE

s �x

ξF �q ξE �w��
:�q�s�”�\�q�t�s�”�{�Ž�<�w�§�æ�Ò�è�”�³�ã�ï�p�x�\�w�Ë�m�w�!
: ξF �q ξE �›�§�æ�Ò

�è�”�Ä�b�”�\�q�t�s�”�{

�A�Á�z�§�æ�Ò�è�”�Ä�b�”�!
:�x�Ë�m�w�U	[
��2�p ξF �z ξE �q�z�–�å�w
S
Î�§	Z�¹ Gs �q�M�O�\�q�t�s

�”�{�\�•�’�w�!
:�›�§�æ�Ò�è�”�Ä�b�”�t�x�¤�!
:�U�¬�h�b�‚�V	Ú�E�›�)�Q�o�•�”
ž�A�U�K�”�{�\�\�p�x

�Ž�<�w�‘�O�s	Ú�E�w�‹�q�p�§�æ�Ò�è�”�³�ã�ï�›�S�\�s�l�h�{

[1] ξF �t�m�M�o�x�z GDP �w�»�”�®�¿�Ä�›�)�Q�z�Þ�Ã�ç�T�’�‹	Z�^�•�” GDP �U�»�”�®�¿�Ä�‹�t�s�`

�X�s�”�‘�O�t�>���b�”�{

[2] ξE �t�m�M�o�x�z�Ë�Ž�=�x
É�w
		Z�” �w�»�”�®�¿�Ä�›�)�Q�z�Þ�Ã�ç�T�’�‹	Z�^�•�”
		Z�” �U�»�”

�®�¿�Ä�‹�t�s�`�X�s�”�‘�O�t�>���b�”�{
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[3] Gs �t�m�M�o�x�z
S
Î�§	Z�¹�q GDP �w
z�p�U�,	j�É�ç�w�‹�p�°���q�s�”�‘�O�t�>���b�” 24�{

�\�•�’�w�§�æ�Ò�è�”�³�ã�ï�x���‘�t�S�\�s�˜�•�”�w�p�x�s�X�z
¶�o�‰�Ì�t�S�\�s�˜�•�”�{ [1] �q [2] �p

�»�”�®�¿�Ä�q�`�o�;�M�” GDP 
R�Õ�p�q CO2 
R�Õ�p�x AIM/Trend model �T�’�‹�T�•�”�'���‹�›�b�;

�`�o�M�” (AIM Project Team, 2002)�{ AIM/Trend model �p�x�z 2032 �å�‡�p�w GDP �q CO2 
		Z�”

�›�'���b�”�\�q�U�p�V�”�{�\�w AIM/Trend model �T�’�‹�T�•�” 1995 �å�T�’ 2032 �å�‡�p�w GDP �q

CO2 
		Z�”�w
R�Õ�p�t�Þ�Ã�ç�T�’�‹�T�•�” 1995 �å�T�’ 2032 �å�‡�p�w GDP �q CO2 
		Z�”�w
R�Õ�p

�U�°�•�b�”�‘�O�t ξF �q ξE �›�§�æ�Ò�è�”�Ä�`�o�M�”�{�°�M�z Gs �w�>���w�M�t�x�z�¤�Ì�:�t�S�Z�”�°�Å

�w
k�w�¹�›�!�Ë�b�”�\�q�p
k	)�›�Ð
T�b�”�q�M�O�^�À�›�‰�Ì�t�S�\�s�l�o�M�”�{

�™�w�Ë	O�w
��p�›
ü
s�b�”�³�Û�á�è�”�³�ã�ï�x�z�\�w Step 3 �p�§�æ�Ò�è�”�Ä�^�•�h�U	[
��2�p�z
S


Î�§	Z (�t�|�z
S
Î�§	Z�›�§�æ�Ò�è�”�Ä�b�”�M�t�Ð
T�`�h�°�Å
k ) �U�Ž
\�$�t�°���q�>���^�•�h	Í�p�S

�\�s�˜�•�”�{

3.4 ���v�8���=

�\�•�‡�p�x�z�Þ�Ã�ç�w�G	\�t�S�M�o�Á�v�8���›
²���q�`�o�V�h�{�`�T�`�|�³�Û�á�è�”�³�ã�ï�›�S�\�s

�O�M�t�x�Á�v�8���w�‡�‡�p�{�O�\�q�U�p�V�s�M�h�Š�|���v�8���t�b�”
ž�A�U�K�”�{

3.4.1 	4�z�8���t�S�Z�”�d�¿�•�w
M�ÿ

�Þ�Ã�ç�›���v�8���w���Ü�t�b�”�M�O�x�M�X�m�T�K�”�U�|�\�\�p�x Lau et al. (2002) �t�s�’�M

• 	4�z�8�� (terminal period) �t�S�Z�”�d�¿�w
ÿ�C�p�t
M�ÿ�›
ƒ�Z�”�{

�q�M�O�M�O�›�q�”�{�d�¿�w
ÿ�C�p�t
M�ÿ�›
ƒ�Z�”�w�x�|	4�z�8���t�Ù�M�8���t�S�Z�”�d�¿�¹�U�Ã�z�t�n

	—�b�”�w�›�w�Y�h�Š�p�K�”�{�f�‹�f�‹	4�z�8���›
ƒ���`�o�`�‡�O�q�|	4�z�8���Ž�™�t�¿�Š�µ�Ä�¿�«�›�’

�`�o�‹
¶�X�™�¯�U�s�X�s�”�h�Š�|�H�-�x	4�z�8���t�S�Z�”�¿�Š�µ�Ä�¿�«�›�p�V�”�i�Z�n�’�f�O�q�b�”�{

�\�w�A�L�|	4�z�8���t�Ù�X�s�”�„�r�d�¿�U�Ã�z�t�n	—�b�”�q�M�O	Ý�¯�U
\�a�o�`�‡�O�{�\�w�‘�O�s�d�¿

�w�Ÿ	×�s�ˆ�V�›
		†�b�”�h�Š�t�x�|	4�z�8���t�S�Z�”�d�¿�t�s�œ�’�T�w
M�ÿ�›
ƒ�Z�”
ž�A�U�p�o�X�”�w

�p�K�”�{�é�.�$�t�x�Í�w�‘�O�s
M�ÿ�›�”�M�o�Þ�Ã�ç�›�r�M�o�M�”�{

JT

JT−1
=

WT

WT−1
(100)

�\�\�p T �x	4�z�8���›
¯�˜�`�o�M�”�{�m�‡�“�|	4�z�8���t�S�Z�”	m�d�¿�w
R�Õ�p�x	4�z�8���t�S�Z�”�8

���®�;�w
R�Õ�p�q�s�`�X�s�l�o�M�s�Z�•�y�s�’�s�M�q�M�O
M�ÿ�p�K�”�{�\�w
M�ÿ�›
ƒ�Z�”�\�q�t�‘�“�|��

�v�8���p�r�M�h�q�`�o�‹�Á�v�8���w�Þ�Ã�ç�t�Ù�M�d�¿�~�¿�Š�µ�Ä�¿�«�w�&�Ï�›�‹	Z�b�”�\�q�U�p�V�” 25�{

3.4.2 ���v�8�����Ü�p�w�'�‰
M�ÿ

	4�z�8���w
ƒ�”�t�‘�l�o�|
\�”�®�;��
:�|�H�-�~
S
Î�w�Ÿ�Ì�:���'�‰
M�ÿ�Ü�x
¶�o���v�8���w�‹�w�q

�s�”�{
\�”�®�;��
:�x�o�t t �8�T�’ T �8�‡�p�w�8���®�;�t�‘���b�”�q�M�O���t	.
Y�b�•�y�‘�M�{�H�-

24�m�‡�“�z s �8�w GDP �› GDPs �q�`�h�q�V�z pG
s Gs/GDPs �U	×�t pG

t Gt/GDPt �t�s�`�X�s�”�‘�O�t�>���`�o�M�”�{
25�\�w
M�ÿ�U�‹�h�’�b�A�L�t�m�M�o�x Lau et al. (2002) �›�€	°�{
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�w�'�‰
M�ÿ�Ü�x�z	4�z�8���™�w�¿�Š�µ�Ä�¿�«�t�m�M�o�w	.
Y�›�C�Q�”
ž�A�U�K�“�z (53) �Ü�x�Ž�<�w�‘�O

�t	.
Y�^�•�”�{

T∑
s=t

pW
s Ws =

[
rKE
t + pK

t (1 − δ) + pKA
t

]
Kt + NAH

t

−Rt,T

[
pK

T KT+1 + NAH
T+1

]
+

T∑
s=t

[
pLE

s L̄s + TRNs

]
KT+1�z NAH

T+1 �x�f�•�g�•	4�z�8���‘�“�°�8���™ (post–terminal period) �w�¿�Š�µ�Ä�¿�«�z	m�¿�ˆ�’�ô

�›
¯�`�o�M�”�{�Á�v�8���w�Þ�Ã�ç�p�x�z no Ponzi game 	Ú�E�t�‘�“ Rt,T [pK
T KT+1 + NAH

T+1] �U�¸�é�t

	)���b�”�q�>���^�•�o�M�h�U�z���v�8���w	Ô�ù�t�x�\�•�‹���Š�”
ž�A�U�K�”�{�h�i�`�z�³�Û�á�è�”�³�ã

�ï�t�S�M�o�x�z NAH
t = NAH

T+1 = 0�z�m�‡�“�z�H�-�x	s�8�Ì�:�p�‹	4�z�™�Ì�:�p�‹ (�¿�Š�Ž�Ž�w ) 	m�¿

�ˆ�›�Ë�h�s�M�q�>���`�o�M�”�{�s�S�z KT+1 �w�‹�x (100) �Ü�p JT �U�>�‡�l�h�A�L�q�`�o�>�‡�”�\�q�t

�s�”�{


S
Î�w�Ÿ�Ì�:���'�‰
M�ÿ�z�&	×	)�§�t�m�M�o�‹�| ∞ �›	4�z�8�� T �t�”�V�õ�Q�•�y�‘�M 26�{

T∑
s=t

Rt,s

[
pG

s Gs + TRNs

]
=

T∑
s=t

Rt,sM
G
s (101)

T∑
s=t

∑
i

pRF
s Xsi =

T∑
s=t

∑
i

pRF
s Msi (102)

4 MEB �w�-�‰

�Ž�<�p�x�v�„�Ò�a
Û�r (marginal excess burden�z MEB) �w�-�‰�M�O�t�m�M�o
†�Ì�b�”�{ MEB �w�-�‰

�M�O�q�`�o�x�z (1) differential approach (2) balanced-budget approach �w�Ë�m�U�K�” (Ballard, 1990)�{
�†	��w	��s�§�M�x�Í�w�‘�O�s�:�t�K�”�{�‡�c�z (1) �w�M�O�p�x�z
S
Î�§	Z�U�°���q�>���^�•�”�h�Š�E�8

�®�L�`�T�‡�T�s�X�s�”�{�‘�l�o�z (1) �x�Ÿ�s�”
k�w���w�ê�ˆ�w�G�V�^�›
z�±�b�”�w�t�²�M�o�M�”�{�°�M�z

(2) �w�M�O�p�x
S
Î�§	Z�›�!�=�^�d�”�q�M�O
Ý���U�”�T�•�”�{�\�•�x
S
Î�§	Z�q�`�o�b�;�^�•�”�¿�o�w

�”�U�!�=�b�”�q�M�O�®�L (	t�˜�®�L ) �‹�‹�h�’�b�\�q�t�s�”�{�‘�l�o�z�K�”�›���w�¬�ž�Ä�À�w
…�;�›
°

�A�b�”�w�t�²�M�o�M�”�{�\�\�p�x�z�K�”�›���w�¬�ž�Ä�À�w
…�;�›
°�A�b�”�w�p�x�s�X�z
k�w���w�ê�ˆ�›


z�±�b�”�\�q�U	��s�è�$�p�K�”�w�p�z (1) �w differential approach �›�q�”�\�q�t�b�”�{�é�.�$�t�x�Í�w

�‘�O�s	�	q�p�-�‰�›�S�\�s�l�h�{

[1] �‡�c�z
k�p�› 1% 	Í	¢�^�d�”�{

[2] �f�w�‡�‡�p�x
k�p�!�Ë
²�q
z�±�`
k	)�U
ÿ�C�b�”�U�z�H�-�t�0�`�°�Å�w�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�”�›�S�\�s

�M
k	)�›�°���t�-�m�{

26 
S
Î�w�'�‰
M�ÿ�t�m�M�o�x�z (68) �Ü�›�>���`�o�M�h�{�\�•�x���v�8���w	Ô�ù�t�x�z

(1 + rt)NAG
t = Rt,T NAG

T+1

�q�s�”�U�z�³�Û�á�è�”�³�ã�ï�p�x�z NAG
t = 0 �q�>���`�o�M�”�w�p�z NAG

T+1 �‹�¸�é�p�K�”�{
�&	×	)�§�t�m�M�o�‹�‰�7�p�z (84) �Ü�x�Í�Ü�q�s�”�{

(1 + rROW
t )NAF

t = RROW
t,T NAF

T+1

�\�•�t�m�M�o�‹�³�Û�á�è�”�³�ã�ï�p�x�z (1 + rROW
t )NAF

t = 0 �q�>���`�o�M�”�{
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[3] 
k�p�!�=�t�q�‹�s�O�H�-�w�s�A�!
ü EV�z�°�Å�w�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�”�w�!�=�¹�›�{�Š�z�Í�Ü�t	H�l�o

MEB �›�-�‰�b�”�{

MEB = −100 × EV
�°�Å�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�”�w�!�=�¹

(103)

5 �Ã�”�»

�\�w
…�p�x�z�³�Û�á�è�”�³�ã�ï�w�Õ�ï�½�Ú�”�«�q�b�”�Ã�”�»�w�^
R�M�O�t�m�M�o
†�Ì�›�S�\�s�O�{�i

�t�s�”�Ã�”�»�q�`�o�x�z	��t
ï�¿�¿�t�‘�”�°��
R 7 �å (1995 �å ) �ˆ�À�È��
¯�± (
ï�¿�¿ 1999�z�Ž�<�°�È

��
¯�± ) �›�b�;�`�o�M�”�U�z�f�w���w�Ã�”�»�‹�&�S�b�;�`�o�M�”�{

�Ã�”�»�w�^
R�x�Ž�<�w	q	‚�p�S�\�s�˜�•�”�{

[1] 
æ�ó�w�ù

[2] �H�-�Ž	«
…�§	Z�w�Ð
T

[3] 
Ç�C�A�‹�Ã�”�»�w�^
R�~�Ð
T (�A
É	t�˜�z
\�ˆ�•�w�]
k�s )

[4] �7	4	'�A�Ã�”�»�w�^
R�~�Ð
T (�7	4	«
…�z�d�¿�z
S
Î�§	Z�z��	Z�Ö�s )

[5] �H�-�w�Ã�”�»�w�^
R�~�Ð
T (	«
…�z	t�˜�z�H�-�•�w
k�z�·�•�z�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�”�s )

[6] �f�w���w�Ð
T

5.1 
æ�ó�w�ù

�‡�c�z�°�È��
¯�±�w 519 �æ × 403 �»	��¾�,�Š
¯�› 35 
æ�ó
¯�t�w�ù�b�”�{�w�ù�™�w 35 
æ�ó�x
¯ 7 �w

�è�“�p�K�”�{�7	4�$�t�x 27 
æ�ó�t�w�ù�`�z�f�w	Í�p�³�Û�á�è�”�³�ã�ï�›�S�\�s�l�o�M�”�U�z�Ã�”�»�w

�Ð
T�x�\�w 35 
æ�ó
¯�w���p�S�\�s�l�o�M�X�{

5.2 �H�-�Ž	«
…�§	Z

�°�È��
¯�±�t�x�z�'�À�w�¦�M
…�z
€�4
…�s�›
¯�b�®�H�-�Ž	«
…�§	Z�¯�U
Ç�C�A�‹
æ�ó�q�7	4	'�A
æ�ó

(�Ž
\
æ�ó ) �t�-	Í�^�•�o�M�”�U�z�è	×�w SNA �t�S�M�o�x�Ž
\
æ�ó�p�x�s�X�z�¤���d�Ö�q�‰�a�‘�O�t�º


\
æ�ó�t�-	Í�^�•�o�M�”�{�Ž
\
æ�ó�t�-	Í�b�”���Ü�p�‹�{�Q�s�M�\�q�x�s�M�U�z�\�\�p�x�è	×�w SNA
�w�-�q
T�ù�$�q�s�”�‘�O�t�z�Ž
\
æ�ó�t�K�”�®�H�-�Ž	«
…�§	Z�¯�›�z�º
\
æ�ó�w�®�±�”�Ï�µ�À�¯�t�w�ù

�b�”�{�w�ù�w�M�O�x KDB (Keio Economic Observatory Data Base) �w�M�O�t	H�O (���>�� , 1997, pp.
49)�{�\�w�Ð
T�t�‘�“�z
Ç�C�A�‹�z�t�|�7	4	'�A�U�n	—�b�”�q�‰�Ì�t�z�±�”�Ï�µ
æ�ó�w�ˆ	Z�¹�U
ÿ�C�b

�”�{�H�-�Ž	«
…�§	Z�p�x
		Z�o�R�›	«
…�`�s�M�w�p�z
:�”�Ã�”�»�t�x�Ð
T�x�S�\�s�˜�s�M�{

5.3 
Ç�C�A�‹�Ã�”�»�w�Ð
T

�\�\�‡�p�w�q�\�–�z�¤
æ�ó�w
Ç�C�A�‹�x�z

• �•�;	�	t�˜

• �þ�q�-	Ë�•	�
Û�r
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¯ 7: 
æ�ó�~�R�w
ü�¨ (35 
æ�ó)

�G�ø 
æ�ó�w
†�Ì

AGR �ö�›
+�ˆ�À

LIM 
t�ƒ
t

COC �j�‰�x

SLA �°
`�x

CRU �j�	

NAT �1
µ�¨�µ

OMI �f�w���w�í�À

FOO 	ï�‰
¼

TET 
£�¡
a
¼

PPP �Í�ç�Ó�~�´�~�æ
a
¼

CHM �=�¶
a
¼

PET 
t�	
a
¼

OPP �f�w���w
t�	
a
¼

COK �¯�”�«�µ

CSC �<�À�~�T
t
a
¼

IAS �.�ï

NFM 
‡�.�Ú��

MET �Ú��
a
¼

GMA �°
`�;�•

EMA �?�>�;�•

TRE ��
ù�;�•

PIN 
^�µ�;�•

OIP �f�w���w�»�À
a
¼

CON �P
ƒ

ELE �?�—

GAS �N�¢�¨�µ

SWW �ä�™�…�~
+�“�~
��:
ú	r�g

COM 	Ž�À

FAI �Ú�%�~�-�e

RES 
Æ�ˆ�ˆ

TRN �á��

CAB �è	ô�~�L
ù

PUB �¬�¿

OPS �½��
‡�æ�b�‚�.

SER �±�”�Ï�µ�À

• �æ�À�(	Ò

• �n�A	ˆ�k�¾�p
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• ��
€
k

• �4	•�Ú (�Ç	† )

�w 6 �m�w�ò�è�t
ü�Z�’�•�o�M�” 27�{�f�‘�w�Þ�Ã�ç�p�x�z�\�w
Ç�C�A�‹�w�O�j�®��
€
k��̄z�®�4	•�Ú�¯�›	†

�M�h
æ
ü�U�z�Š�o�$�A
É (�¿�Š�~�Ñ�‡ ) �t�0�b�”�C	A�q�`�o�§
÷�˜�•�”�‹�w�q�>���b�”�{�\�w�Þ�Ã�ç	Í

�w�>���t
T�ù�$�t�s�”�‘�O�t�z�¤
æ�ó�w
Ç�C�A�‹�›�Í�w�‘�O�t
ü�Â�`�Ú�b�{

• 
È�Ñ�‡	t�˜

• 
È�¿�Š	t�˜

• ��
€
k

• �4	•�Ú (�Ç	† )

�\�\�p�z�®
È�Ñ�‡	t�˜��̄z�®
È�¿�Š	t�˜�¯�x�z�f�•�g�•�Ñ�‡�•�§
÷�˜�•�”
k���ˆ�w�C	A�z�¿�Š�•�§
÷�˜�•

�”
k���ˆ�w�C	A�›
¯�`�o�M�”�{�s�S�z�¿�Š�t�0�b�”�C	A�q�x�z�¿�Š�›�è�ï�»�ç�`�h�\�q�t�0�b�”�§
÷�M
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…�t�0�b�”�4	•�Ú�q�`�o�{�M�z�®	«


…�•�w�4	•�Ú�¯�q�z�•�\�q�t�b�”�{

�®	«
…
k�¯�x���È�è�“�z	«
…�t�0�b�”
k�p�K�”�U�z�\�\�p�w�{�M�M�t�x�Í�w�y�™�:�U�K�”�{�Š�R�z�Ô

�Š�w	«
…
k�x�z�ˆ�À���p
Ç�C�A�‹�t�0�`���ˆ�Š�p�]�^�•�o�M�”�‹�w�p�K�“�z�î�M�t�§
÷�M�›�S�\�s�l�o

�M�”�w�x�ˆ�À�p�K�”�{�\�w�h�Š�z�°�È��
¯�±�t�S�M�o�‹�z	«
…
k�w�§
÷�M�¹�x
Ç�C�A�‹
æ�ó�w�®��
€
k�¯

�w
æ
ü�t�-	Í�^�•�”�q�M�O�{�M�t�s�l�o�M�”�{�`�T�`�z�f�‘�w�Þ�Ã�ç�p�x�z	«
…
k�x�H�-�w	«
…�t�]�^

�•�”�q�M�O���Ü�›�>���b�”�{�\�w�h�Š�\�\�w�ˆ�Š�p	«
…
k�U�Ö�l�o�X�”�{

�q�î�t�x
Ç�C�A�‹�›�]
k�Õ�”�µ�q�`�o�M�”�®	«
…
k�¯�›�z�H�-�w	«
…�t�0�b�”
k�q�ˆ�s�b�\�q�t�‘�l

�o�z�Þ�Ã�ç	Í�w�]
k�Õ�”�µ�U�q�î�w�]
k�Õ�”�µ�q�G�V�X���m�b�”�D�ó
Q�U	Z�o�X�”�U�z�\�•�x�^�„�r�ð

�J�q�x�s�’�s�M�q�¥�˜�•�”�{�q�M�O�w�x�z
Ç�C�A�‹�U�]
k�Õ�”�µ�p�K�”�q�M�l�o�‹�z��	Z�™�…
ü�z�d�¿

�§	Z�U�Ç	†�^�•�o�M�”�w�p�z�A�Á�x	«
…�t�0�`�o�]�^�•�o�M�”�w�q�‰�a�®�L�t�s�”�x�c�i�T�’�p�K�”�{
30�®���Ö	Ž
¼
k�¯�w
æ
ü�t�x�z���Ö�^�•�h�R�t�0�`�o�]�^�•�h	«
…
k�U���‡�•�o�M�”�U�z�\�\�p�x�f�•�›	«
…
k�q�x�ˆ�s�^�s�M�{

38



�h�i�`�z�ˆ�À�±� �Å�w�®
\�ˆ�t�0�b�”��
€
k�¯�w
æ
ü�T�’	«
…
k�w�§
÷�M�¹�›�Ç	†�`�o�M�s�M�w�p 31�z

	«
…
k�¹�U�Ë	O�-�‰�t�s�l�o�M�”�ð�J�x�’�”�{

���w
k�t�m�M�o�x
¶�o�z
k�¹�q�]
k�Õ�”�µ�w�¹�›�)�Q�h	Í�p�z


k�p =

k�¹

�]
k�Õ�”�µ

�q�M�O�����t�‘�“
k�p�›�‹	Z�`�o�M�”�{�\�•�t�0�`�z	«
…
k�x�]
k�Õ�”�µ�q
k�p�›�Ž
\�$�t�)�Q�”�\�q

�p
k�¹�›�‹	Z�b�”�q�M�O�M�O�›�q�l�o�M�”�{�]
k�Õ�”�µ�x�®�H�-	«
…� �̄w
æ
ü�q�`�z
k�p�q�`�o�x 1995
�å�Ì�w	«
…
k�p�p�K�” 3 % �›�>���`�o�M�”�{�\�w�M�O�p�-�‰�`�h�A�L�z	«
…
k�¹�x�ÿ 8.2 �¹���q�s�“�z

1995 �å�w�î�M�w	«
…
k�¹ 5.8 �¹�� (�°��
k�±��
R 7 �å�S
[ ) �‘�“�‹�a�G�q�s�”�{�a�G�q�s�”�w�x�Ž�<�w

�‘�O�s�g���t�‘�”�q�ß�Q�’�•�”�{

• �<���-�‰�w�h�Š�z�]
k�Õ�”�µ�w	«
…�¹�U�î�M�w	«
…�¹�‘�“�‹���M�{

• �Š�R�z���O�b�”�x�c�w�ù
k�›�ß�€�`�o�M�s�M�{

5.5 �H�-

�H�-�w	«
…�¹�t�m�M�o�x�z�7�t
²
…�p�‹	Z�`�o�M�”�{�\�\�p�x�z�’�“�w�H�-�t���È�b�”�Ã�”�»�›�‹	Z

�b�”�{�é�.�$�t�x�Í�w�Ã�”�»�p�K�”�{

• 	t�˜

• 	t�˜�t�0�b�”
k

• �·�•

• �Ä�å�ï�µ�Ñ�•�”

5.5.1 �H�-�w	t�˜

�‡�c�z�H�-�w	t�˜�p�K�”�U�z�\�•�x�o	m�p�K�”�{�H�-�x�Ñ�‡�z�t�|�¿�Š�µ�Ä�¿�«�›�ˆ�À�t�0�`�™�…�b

�”�\�q�p�C	A�›�˜�o�M�”�{�Ñ�‡�™�…�T�’�w	t�˜�›�®�H�-�w�Ñ�‡	t�˜��̄z�¿�Š�T�’�w	t�˜�›�®�H�-�w�¿�Š

	t�˜�¯�q�z�•�q�b�”�q�z�H�-�w�Ñ�‡	t�˜�x�z�ˆ�À�±� �Å�t�S�Z�”�¤
æ�ó�w	m�Ñ�‡	t�˜�w�è�t�s�`�X�z�H

�-�w�¿�Š	t�˜�x�z�ˆ�À�±� �Å�t�S�Z�”�¤
æ�ó�w	m�¿�Š	t�˜�w�è�t�s�`�M�{�H�-�w�Ñ�‡	t�˜�z�¿�Š	t�˜�w

�è�›�H�-�w�A
É	t�˜�q�z�•�{

5.5.2 �H�-�w
k

�H�-�w�A
É	t�˜�x�®�Ñ�‡	t�˜�¯�q�®�¿�Š	t�˜�¯�t
ü�Z�’�•�o�M�”�U�z�f�•�g�•�w	t�˜�t�0�`�Ÿ�s�l�h


k�U�]
k�^�•�o�M�”�‹�w�q�b�”�{�Ñ�‡	t�˜�•�w
k�z�¿�Š	t�˜�•�w
k�›�f�•�g�•�®�Ñ�‡	t�˜
k��̄z�®�¿�Š	t

�˜
k�¯�q�z�•�{
k�¹�w�‹	Z�t�x�z�°
$
†�•�Ô�Š�w
k
M ��
R 11 �å�S
[�± (?�z�Ž�<�°�Ô�Š�w
k
M�± )�z�t�|

�°�R
S�Ú�%�w�-�D�C 540 �ø�± (�G��	² 1997�z�Ž�<�°�R�Ú�± ) �w�Ã�”�»�›�;�M�”�{

�‡�c�z�°�Ô�Š�w
k
M�±�t�‘�”�q�z��
R 7 �å�S�t�S�Z�”
k	)�t
Ž�Š�”	t�˜
k�w�³�£�ž�x 33.6% �q�s�l�o

�M�”�{�^�’�t�z�›�t�¿�ˆ	t�˜
k
ü�w
Ž�Š�”�³�£�ž�x 7.2 % �p�K�”�{�\�w�¿�ˆ	t�˜
k�q�x�z�b� 	t�˜�z
�

�p	t�˜�s�w�¿�ˆ�T�’�w	t�˜�t�0�b�”
k�p�K�”�{�°�M�z�°�R�Ú�±�t�‘�•�y�z��
R 7 �å�S�t�S�Z�”��
k	)�Ö�z
31�‡�h�z���Ö
¼	Ž
¼
k�w
æ
ü�t���‡�•�”���Ö
¼�t�]�^�•�h	«
…
k�‹�Ç	†�`�o�M�s�M�{
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�•�M
k	)�Ö�x�f�•�g�• 55 �¹���z 34 �¹���p�K�”�w�p�z
ï
k	)�x 89 �¹���p�K�”�{�Ž	Í�w�Ë�m�w
:�‹�›
Ê

�ù�d�”�q�z�¿�ˆ	t�˜
k�¹�x 89× 0.72 ≈ 6.4 �¹���q�s�”�{	Í�G�w�‘�O�t�z�Š�R�°�Ô�Š�w
k
M�±�w�¿�ˆ	t�˜


k�x�z�b� 	t�˜�z
��p	t�˜�s�t�0�b�”
k�w�\�q�p�K�”�U�z�\�\�p�x�\�•�›�¿�Š	t�˜�•�w�]
k�q�ˆ�s�b�{

�‘�l�o�z 6.4 �¹���U�¿�Š	t�˜
k�¹�q�s�”�{

�^�’�t�z�°�Ô�Š�w
k
M�±�w�Ã�”�»�p�w�z	t�˜
k�w�O�j�¿�ˆ	t�˜
k�Ž�Ž�w	t�˜
k�›
¶�o�Ñ�‡	t�˜
k�q�>

���b�”�{�b�”�q�z	Í�G�w
:�‹�‘�“�z�Ñ�‡	t�˜
k�U
ï
k	)�t
Ž�Š�”�³�£�ž�x 33.6 − 7.2 = 26.4% �q�s�”�{

�\�w�³�£�ž�q
ï
k	) 89 �¹���‘�“�z�Ñ�‡	t�˜
k�¹�x 89 × 0.264 ≈ 55.5 �¹���q�s�”�{

5.5.3 �·�•�q�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�”

�H�-�w�D	r
ü	t�˜�x�Ž�<�w�‘�O�t
¯�q�b�”�\�q�U�p�V�”�{

�H�-�w�D	r
ü	t�˜ = �H�-�w�A
É	t�˜ − �H�-�w�Ú
€
k
Û�r

+�H�-�•�w�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�” − �H�-�T�’�w�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�”

�\�\�p�z�®�H�-�w�A
É	t�˜�¯�q�x�Ñ�‡	t�˜�z�¿�Š	t�˜�w�è�z�®�H�-�w�Ú
€
k
Û�r�¯�q�x�Ñ�‡	t�˜
k�z�¿

�Š	t�˜
k�w�è�z�®�H�-�•�w�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�”�¯�x
S
Î�T�’�H�-�•�w
k�Ž�Ž�w�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�”�›�z�®�H�-�T

�’�w�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�”�¯�x�H�-�T�’
S
Î�•�w
k�Ž�Ž�w�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�”�›
¯�`�o�M�”�{�Ž�<�p�x�z�Ä�å�ï�µ

�Ñ�•�”�x�É�¿�Ä�w�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�” (= �H�-�•�w�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�”�µ �H�-�T�’�w�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�” ) �›�ß�Q�”�{

�‘�l�o�z

�®�H�-�w�D	r
ü	t�˜�¯ = �H�-�w�A
É	t�˜ − �H�-�w�Ú
€
k
Û�r

+�É�¿�Ä�w�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�”

�q�s�”�{

�°�M�z�§	Z�±� �Å�T�’�_�•�y�z�H�-�w�D	r
ü	t�˜�x	«
…�t�–�˜�•�”�T�z�·�•�^�•�”�T�p�K�”�{�‘�l�o�z

�Í�Ü�U
R�q�b�”�{

�®�H�-�w�D	r
ü	t�˜�¯ = �H�-�w
È	«
…�§	Z + �H�-�·�•

�Ž	Í�w�Ë�m�w�����‘�“�z�Í�Ü�U
R�q�b�”�{

�H�-�w
È	«
…�§	Z + �H�-�·�•

= �H�-�w�A
É	t�˜ − �H�-�w�Ú
€
k
Û�r + �É�¿�Ä�w�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�” (106)

(106) �Ü�w�A
É�w�¤�p�z�®�H�-�w�A
É	t�˜��̄z�®�H�-�w�Ú
€
k
Û�r��̄z�®�H�-�w
È	«
…�§	Z�¯�x�b�p�t�>

�‡�l�o�S�“�z�‡�i�°���s�w�x�®�·�•� �̄q�®�É�¿�Ä�w�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�”� �̄p�K�”�{�\�w�Ë�m�›�Ž�<�p�{�Š�”�{

�‡�c�z�·�•�p�K�”�U�z�·�•�¹�t�m�M�o�x�Í�w�·�•�~�d�¿�Ì�å�ï�µ�Ü�U
R�q�`�o�M�s�Z�•�y�s�’�s�M�{

�H�-�w�·�• = 
ï�d�¿ + �&	×	)�§���È�¹ − �R
S	)�§

�\�w�O�j�z
ï�d�¿�¹�x�b�p�t�‹	Z�A�ˆ�p�K�”�`�z�&	×	)�§�x�Ì�å�ï�µ�b�”�‘�O�t�Ã�”�»�›�Ð
T�`�o�K

�”�w�p�¸�é�p�K�”�{�’�”�w�x�R
S	)�§�p�K�”�U�z�Š�Ø�p�x�,	j�å�t�S�Z�”�R
S	)�§�x�Ì�å�ï�µ�`�o�M�”�z

�m�‡�“�R
S	)�§�x�¸�é�q�M�O�>���›�”�X�{�‘�l�o�z�H�-�w�·�•�¹�x

�H�-�w�·�• = 
ï�d�¿

�q�s�“�z�b�p�t�{�Š�o�K�”
ï�d�¿�¹�t�s�`�X�s�”�{
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�H�-�w�·�•�¹�U�>�‡�•�y�z

�É�¿�Ä�w�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�” = �H�-�w
È	«
…�§	Z + �H�-�·�•

−�H�-�w�A
É	t�˜ + �H�-�w�Ú
€
k
Û�r

�q�M�O�����t�‘�l�o�®�É�¿�Ä�w�Ä�å�ï�µ�Ñ�•�”�¯�U�’�)�q�`�o�>���^�•�”�{

5.6 �’�“�w�Ð
T

5.6.1 
æ�ó�w�6�w�ù

�\�•�‡�p 35 
æ�ó�w���p�7�‘�s�Ð
T�›�S�\�s�l�o�V�h�U�z�\�\�p�\�w 35 
æ�ó�› 27 
æ�ó (
¯ 1 �€	° )
�t�w�ù�b�”�{�\�w 27 
æ�ó�U�³�Û�á�è�”�³�ã�ï�p
²���q�`�o�M�”
æ�ó�~�R�w
ü�¨�p�K�”�{

5.6.2 
æ�ó�w�Ð
T

�\�w�ˆ�Š�p�x�z�Í�w�Ë�m
æ�ó�t�m�M�o�z�æ
æ�ó (�R) �q�»
æ�ó�U�&
~�t�0� �`�o�M�s�M�{

• CRU (�j�	 ) �q NAT (�1
µ�¨�µ )

• PET (
t�	
a
¼ ) �q OPP (�f�w���w
t�	
a
¼ )

CRU �q NAT �x�z�i�‘�w	��¾�,�Š
¯�p�‹�æ
æ�ó�p�x
ü�Â�^�•�o�M�”�w�t�0�`�z�»
æ�ó�p�x�w�ù�^�•

�o�`�‡�l�o�M�”�h�Š�z�æ
æ�ó�q�»
æ�ó�U�°�•�`�o�M�s�M�{�b�p�t 27 
æ�ó�t�w�ù�`�o�M�”�U�z�\�w�æ�q

�»�w
Æ�°�•�x	��¾�,�Š
¯�w�‡�‡�p�K�”�{�Š�Ø�p�x�z�°�m�w
æ�ó�x�°�m�w�R�›
\�ˆ�b�”�z�m�‡�“
í�ˆ
ú�z

�A�ù
\�ˆ�x�s�M�q�M�O�Þ�Ã�ç�›
²���q�b�”�w�p�z�»
æ�ó�t�S�M�o�w�ù�^�•�o�`�‡�l�o�M�” PET �q NAT
�›�s�œ�’�T�w�M�Ü�p
ü�Â�`�z�æ�q�»�›�°�0�°�t�0� �^�d�”
ž�A�U�K�”�{�\�\�p�x�z CRU �w���º
\�ˆ�U

�Ã�Š�o	–�^�M�q�M�O�\�q�T�’�z CRU �q NAT �U�w�ù�^�•�o�M�”�»
æ�ó�› NAT �w
\�ˆ
æ�ó�q�ˆ�s�b�\

�q�t�b�”�{�\�w�>���‘�“�z�Ô�Š�t�S�Z�” CRU �w
\�ˆ�x�¸�é�q�M�O�\�q�t�s�”�{

CRU �q NAT �q�‰�7�t�z PET �q OPP �t�m�M�o�‹�æ
æ�ó�p�x
ü�Â�^�•�o�M�”�U�z�»
æ�ó�p�x�w�ù�^

�•�o�`�‡�l�o�M�”�{�\�w�Ë�m�t�m�M�o�x�z PET �q OPP �w
\�ˆ�¹
z�p�t� �a�o�d�Ö�¹�›
ü�Â�b�”�\�q

�p�z�w�ù�^�•�h�»
æ�ó�›�f�•�g�• PET �q OPP �›
\�ˆ�b�”�Ë�m�w
æ�ó�t
ü�Â�b�”�q�M�O�M�O�›�q�”�{

5.6.3 �¤���d�Ö�t�S�Z�”
Û�w�A
É�w	†�ˆ

�°�È��
¯�±�p�x�z�õ�•
í�ˆ
ú�U�µ�Ä�”�ï�M�Ü�p�{�˜�•�o�M�”�h�Š�7	4	'�A�w�ò�è�t
Û�w�A
É�U�q�•�”

�\�q�x
†�Ì�`�h�{�‰�7�w�g���t�,�n�V�z�¤���d�Ö�t�‹
Û�w�A
É�U���O�b�”�{�Š�Ø�p�x�z�õ�›�Ì�Ô�$�t�{

�O�\�q�x�S�\�s�˜�s�M�`�z�°
æ�ó�x�°�m�w�R�w�ˆ
\�ˆ�`
í�ˆ
ú�x�s�M�q�>���b�”�w�p�z�\�w�‘�O�s
Û�w

�A
É�x	†�ˆ�b�”�w�U�l�‡�`�M�{�\�\�p�x�z�o�t
Û�p�K�”�¤���d�Ö�x�¸�é�t�b�”�q�M�O�‘�O�t�Ð
T�b�”�{

5.6.4 	–�^�M�‹�w	†�ˆ


æ�ó�› 27 
æ�ó�t�w�ù�`�o�M�”�h�Š�z�w�ù�^�•�h
æ�ó�t�m�M�o�x�z�f�w
\�ˆ�¹�z�d�Ö�¹�w�Ã�”�»�x
z

�±�$�G�V�M�‹�›�q�l�o�M�”�{�°�M�z�¤�É�ç�ª�”
æ�ó�~�R�t���`�o�x�T�s�“�I�T�X
ü�Z�o�M�”�h�Š�z�¤�É

�ç�ª�”
æ�ó�~�R�w
\�ˆ�¹�z�d�Ö�¹�x���w
æ�ó�~�R�q
z�±�`�z�T�s�“	–�^�X�s�l�o�M�”�{�\�w�A�L�z�¤��

�d�Ö�¹�w�7�‹�G�V�M�‹�w�;
:�q�7�‹	–�^�M�‹�w�;
:�U�G�V�X�Ÿ�s�l�o�M�”�{�\�w�‘�O�s�;
:�w���m�x�z

�¯�ï�Ð�á�”�»�”�p�w�-�‰�›���É�t�^�d�”�D�ó
Q�U�ô�M�{�\�w�‘�O�s�ð�J�›�w�Y�h�Š�z�¤���d�Ö�¹�p 1 �/

���‘�“	–�^�M�‹�›	†�ˆ�b�”�q�M�O�Ð
T�›�b�”�{
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5.6.5 
T�ù
Q�w�s
î

	Í�p�z
Û�w�A
É�›	†�ˆ�b�”�Ð
T�z�‡�h	–�^�M�‹�›	†�ˆ�b�”�q�M�O�Ð
T�›�C�Q�h�A�L�z�¤���d�Ö�w�Ã�”

�»�x�z�7	4	'�A�z
Ç�C�A�‹�z
\�ˆ�¹�s�w���w�Ã�”�»�q�w
T�ù
Q�›�æ�l�o�`�‡�l�o�M�”�{�\�w�‡�‡�p�x�Õ

�ï�½�Ú�”�«�Ã�”�»�q�`�o�b�;�b�”�\�q�U�p�V�s�M�w�p�z
T�ù
Q�›�s
î�b�”�‘�O�t�Ð
T�›�S�\�s�O�{�Ð
T

�x�Ž�<�w�‘�O�s	�	q�p�S�\�s�˜�•�”�{

�‡�c�z Y C
i �q Y R

i �›�f�•�g�•
æ�ó i �w
ï�¤���d�Ö�¹�z�¤���d�Ö�q�`�o�;�M�’�•�”�R i �w
ï�¹�q�b�”�{

�\�w�‹�x�z	t�)�w
\�ˆ�¹�z�7	4	'�A�¹�z
Ç�C�A�‹�¹�T�’�{�Š�’�•�h�‹�w�p�z���w�Ã�”�»�q�w
T�ù
Q�›�-�l

�o�M�”�{�‡�h�z Aij �›
T�ù
Q�›�s
î�`�h	ý�`�M�¤���d�Ö�¹�q�b�”�{�¤���d�Ö�¹�U
T�ù
Q�›�Ë�m�q�x�Ž�<

�w�Ë�m�w�Ü�›�¬�h�b�q�M�O�\�q�p�K�”�{ ∑
j

Aij = Y R
i ∀i (107)

∑
j

Aji = Y C
i ∀i (108)

�^�’�t�z�Í�w�‘�O�s���æ��
:�›���[�b�”�{

Loss =
∑
i,j

[
Aij − Āij

Āij

]2

(109)

�\�\�p�z Āij �›�q�Ì�:�p�w (
T�ù
Q�›�æ�s�l�o�`�‡�l�o�M�” ) �¤���d�Ö�¹�p�K�”�{ (109) �Ü�x�z	ý�`�M�¤

���d�Ö�¹�q�i�w�¤���d�Ö�¹�w���m�p�w�×	Ð�è�p�K�”�{ (107) �Ü�z (108) �Ü�q�M�O�Ë�m�w
M�ÿ�›�¬�h�`�s�U

�’�z (109) �Ü�›�7	–�=�b�”�‘�O�s Aij �›�{�Š�z�f�•�›�¤���d�Ö�¹�q�`�o�M�”�{

5.7 
		Z�o�w�Ã�”�»


		Z�o�R�w�Ã�”�»�t�m�M�o�x�z�Š�æ�p	\�‚�h�è�“�p�K�”�{ 8 �m�w
		Z�o�R�w
:�”�Ã�”�»�t�x�z 3EID
(�Æ�
�� , 2002) �›�b�;�`�o�M�”�{ 3EID �x�7�‘�s
		Z
ú�w
		Z�o�q�s�”�R�w�d�Ö�”�› 399 
æ�ó���t�G�å

�`�h�Ã�”�»�p�K�”�{�Š�Ø�p�x�z�\�w 3EID �Ã�”�»�w�O�j�z�Ë�Ž�=�x
É�w
		Z�o�q�s�”�‘�O�s�R�w�ˆ�›	�

�“	Z�`�z�^�’�t 27 
æ�ó�t�w�ù�`�b�;�`�o�M�”�{

5.8 �Õ�ï�½�Ú�”�«�Ã�”�»

�\�w
…�p�x�Õ�ï�½�Ú�”�«�Ã�”�»�›�“�
�b�”�{�™�t�S�\�s�O�³�Û�á�è�”�³�ã�ï�p�x
		Z�F
M�q�7���w
k

�›�µ�ë�¿�Ó�^�d�”�q�M�O
S�f�w�®�L�›
ü
s�b�”�{�‘�l�o�z
		Z�o�w�Ã�”�»�z�t�|
Ç
k�w�Ã�”�»�U�›�t	O

�A�p�K�”�{�\�w�Ë�m�w���Ø�t	¯�:�›�K�o�s�U�’�Õ�ï�½�Ú�”�«�Ã�”�»�›�_�o�M�X�{�³�Û�á�è�”�³�ã�ï�p�x

27 
æ�ó�~�R�›
²���q�b�”�U�z�\�\�p�x�(�S	Í
¯ 9 �w�‘�O�t 16 
æ�ó�t�w�ù�`�h
ü�¨�›�–�O�{

5.8.1 
		Z�o�R�w�Ã�”�»


¯ 10 �q
¯ 11 �x
		Z�o�R�w�¤���d�Ö�~�7	4	«
…�›�§�é�æ�”�o�• (1013kcal) �p
¯�`�o�M�”�{�æ�x�d�Ö

�›�S�\�s�l�o�M�”
æ�ó�z�t�|�7	4	«
…�›
¯�`�z�»�x
		Z�o�R�›
¯�`�o�M�”�{
¯ 10 �q
¯ 11 �w�§�M�x�z
²

	��x�é	®�;�M�t�;�M�’�•�o�M�”�”�›�z�™	��x
‡�é	®�;�M�t�;�M�’�•�o�M�”�”�›
¯�`�o�M�”�q�M�O�:�p�K

�”�{�s�S�z LIM 
		Z�o�R�p�K�”�U�z�Ä�ï�o�•�p
¯�Ô�^�•�”�w�p	†�Ž�`�o�M�”�\�q�t�«�™�^�•�h�M�{
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¯ 10 �T�’�˜�T�”�‘�O�t�z
		Z�o�w�d�Ö�x�°
æ�w
æ�ó�t	B�¤�`�o�M�”�{
		Z�o�›���”�t�d�Ö�`�o�M�”


æ�ó�x�z ELE (�?�—)�z IAM (�.�ï�~�Ú��
a
¼ )�z CHM (�=�¶
a
¼ )�z TCB (�á���~�è	ô�~�L
ù )�z CSC (�<
�À�~�T
t
a
¼ ) �s�p�K�”�{
		Z�F
M�›�‹�Ö�`�h�q�V�t�x�z�\�•�’�w
æ�ó�U�‡�c�§�M�è�¹�›	!�Z�”�D�ó
Q

�U�ô�M�{
¯ 10 �t�x�z�7	4	«
…�q�`�o�;�M�’�•�”
		Z�o�‹�Ô�^�•�o�M�”�{
¯�U�Ô�b�‘�O�t�z�7	4	«
…�q

�`�o�;�M�’�•�”
		Z�o�R�x PET �q GAS �w�ˆ�p�K�“�z�›�t PET �w�”�U���M�{�°�M�z
¯ 11 �x
‡�é	®�;

�M�w�d�Ö�›
¯�`�o�M�”�U�z COC�z CRU�z NAT �s�x�é	®�;�M�t�x�K�‡�“�;�M�’�•�c�z�f�w���X�U PAC
�• GSW �s�w�Ë�Í�¤�É�ç�ª�”�ˆ�À�t�d�Ö�^�•�o�M�”�q�M�O�\�q�U�˜�T�”�{


¯ 12 �x�¤
		Z�o�R�w�§�é�æ�”�o�•�p�w�³�£�ž�›
¯�`�o�M�”�{ PET �x�4
C�	�z�0�	�z�n�	�z	O�	�z� �́£�¿

�Ä�é�‰�z LPG �s�w
t�	�%�¤�É�ç�ª�”�›�w�ù�`�h�‹�w�p�K�”�w�p�z�f�w�³�£�ž�x
¶�.�w�ÿ 58% �q
‡	×�t

�G�V�X�s�l�o�M�”�{
¯ 13 �x�z�¤
æ�ó�t�S�Z�”
ï
…�;�t
Ž�Š�”
		Z�o�R�•�w�§
÷�M�w�³�£�ž�›
¯�`�o�M

�”�{�\�•�›�_�o�‹�z ELE, IAM, CHM, CSC, TCB �s�w
æ�ó�x�§
÷�M�³�£�ž�U���w
æ�ó�q
z�±�`�o�ô�X�z


		Z�o�R�›	B�ÿ�$�t�;�M�o�M�”�\�q�U�˜�T�”�{


¯ 9: �Ã�”�»
¯�Ô�;�w�w�ù�^�•�h
æ�ó
ü�¨ (16 
æ�ó)

�G�ø 
†�Ì ���‡�•�”
æ�ó

AGR �ö�›
+�ˆ�À AGR
MIN �í�À OMI, LIM, COC, SLA, CRU, NAT
FOO 	ï�‰
¼ FOO
TET 
£�¡
a
¼ TET
PPP �Í�ç�Ó�~�´�~�æ
a
¼ PPP
CHM �=�¶
a
¼ CHM
PAC 
t�	�~
t�x
a
¼ PET, OPP, COK
CSC �<�À�~�T
t
a
¼ CSC
IAM �.�ï�~�Ú��
a
¼ IAM
MAO �;�•
a
¼ GMA, OIP
CRE �P
ƒ�~
Æ�ˆ�ˆ CON, RES
ELE �?�— ELE
GSW �N�¢�¨�µ�~�ä�™�…�~
+�“�~
��:
ú	r�g GAS, SWW
COM 	Ž�À COM
TCB �á���~�è	ô�~�L
ù TCB
SER �±�”�Ï�µ�À SER, PUB
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¯ 10: �é	®�;�M�w
		Z�o�R�w�¤���d�Ö�~�7	4	«
…�” (1013kcal)

COC SLA CRU NAT PET COK GAS �ù�-

AGR 6.97 6.97
FOO 4.52 0.85 5.37
TET 1.60 0.17 1.77
PPP 1.00 5.11 0.02 0.21 6.34
CHM 1.70 2.56 0.58 7.48 0.14 0.54 13.00
CSC 6.48 0.03 3.78 0.27 0.33 10.89
IAM 4.95 1.68 0.16 4.12 28.01 0.94 39.86
ELE 28.24 14.65 43.33 23.30 0.01 109.53
COM 4.48 0.57 5.05
TCB 73.85 0.25 74.10
SER 0.33 18.70 0.04 5.42 24.49
MIN 0.24 0.01 0.25
PAC 1.41 2.91 0.02 4.34
MAO 0.01 0.02 5.19 0.19 1.25 6.66
CRE 5.09 0.56 5.65
GSW 0.04 2.81 0.50 3.35

ï�¤���d�Ö 4.95 40.89 17.21 44.12 170.15 28.70 11.60 317.62
�7	4	«
… 47.48 9.12 56.60
�ù�- 4.95 40.89 17.21 44.12 217.63 28.70 20.72 374.22

LIM (limestone) �x	†�T�•�o�M�”�{


¯ 11: 
‡�é	®�;�M�w
		Z�o�R�w�¤���d�Ö�” (1013kcal)

COC CRU NAT PET

CHM 2.45
PAC 39.83 221.68
GSW 0.55 14.54 2.70
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¯ 12: �¤
		Z�o�R�w�¤���d�Ö�~	«
…�t�S�Z�”�³�£�ž (%)

�¤���d�Ö �7	4	«
… �ù�-

COC 1.6 1.3
SLA 12.9 10.9
CRU 5.4 4.6
NAT 13.9 11.8
PET 53.6 83.9 58.2
COK 9.0 7.7
GAS 3.7 16.1 5.5

�ù�- 100 100 100


¯ 13: �¤
æ�ó�t�S�Z�”
		Z�o�w�¯�µ�Ä�³�£�ž (%)

�³�£�ž (%)

AGR 1.10
FOO 0.40
TET 0.40
PPP 0.70
CHM 0.80
CSC 4.00
IAM 1.40
ELE 8.90
COM 0.20
TCB 5.60
SER 0.30
MIN 0.80
PAC 2.10
MAO 0.10
CRE 0.30
GSW 0.90
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5.8.2 �x
É
		Z�”�Ã�”�»

�Í�t�x
É
		Z�”�w�Ã�”�»�›�_�‘�O�{
¯ 14 �q
$ 6 �x
æ�ó���z
		Z�o���t�x
É�w
		Z�”�›
¯�`�o�M�”�{

�®
t�x�%�¯�x COK�z SLA�z COK �w
t�x�%�w
		Z�o�z�®
t�	�%�¯�x CRU �q PET �w
t�	�%
		Z�o�z�®�¨

�µ�%�¯�x NAT �q GAS �w�¨�µ�%
		Z�o�›
¯�`�o�M�”�{
¯�T�’�˜�T�”�‘�O�t�z�¤�É�ç�ª�”	B�ÿ�$�s
æ�ó

�„�r
		Z�”�U���X�s�l�o�M�”�{�Š�Ø�w�Ã�”�»�p�x�Õ�ï�½�Ú�”�«�t�S�Z�”
ï�x
É
		Z�”�x 319MtC �q�s

�”�{�\�•�x 3EID �p�w
		Z�” (320MtC) �‘�“�˜�c�T�t���M�U�„�…�‰�a�p�K�” 32�{


¯ 15 �q
$ 7 �x�¤
		Z�o�w
ï
		Z�”�t
Ž�Š�”�³�£�ž�›
¯�`�o�M�”�{
¯ 12 �t�S�M�o�§�é�æ�”�o�•�w�³�£

�ž�U�ô�T�l�h
		Z�o�x�f�•�t� �a�o
		Z�³�£�ž�‹�ô�X�s�l�o�M�”�U�z
		Z��
:�U�ô�M
t�x�%�w�R�x�§�é

�æ�”�³�£�ž�‘�“�‹
		Z�³�£�ž�w�M�U�ô�X�s�l�o�M�”�{�o�t
		Z��
:�U�ÿ�M�¨�µ�%�w�R�x�§�é�æ�”�³�£�ž

�‘�“�‹
		Z�³�£�ž�w�„�O�U�ÿ�X�s�l�o�M�”�{


¯ 16 �x�¤
æ�ó�w
		Z�³�£�ž�q�x
É	B�ÿ�S�›
¯�`�o�M�”�{
		Z�o�R�w�d�Ö�U�°
æ�w
æ�ó�t	B�¤�`�o�M

�”�\�q�t�0� �`�o�z
		Z�”�‹�f�•�’�w
æ�ó�t	B�¤�`�o�M�”�{�›�t�z CHM, CSC, IAM, ELE, TCB �T�’

�w
		Z�”�i�Z�p
¶�.�w�ÿ 7 �Â�›
Ž�Š�o�M�”�{�\�•�’�w
æ�ó�t�C�Q�z�7	4	«
…�T�’�w
		Z�‹�T�s�“�w�³�£

�ž (�ÿ 13%) �›
Ž�Š�o�M�”�{
¯ 16 �w�x
É	B�ÿ�S�q�x�z 100 �ª��
ü�w�ˆ	Z�›�S�\�s�O�t�K�h�l�o�?�Ä�ï�w

�x
É�›
		Z�`�o�M�”�T�›
¯�`�h
:�‹�p�K�”�{ CHM, CSC, IAM, ELE, TCB �s�w�¤�É�ç�ª�”	B�ÿ�$�s
æ

�ó�w�x
É	B�ÿ�S�U�ô�M�\�q�U�¬�Ý�p�V�”�{


¯ 14: �x
É
		Z�” (MtC)


t�ƒ
t 
t�x�% 
t�	�% �¨�µ�% �ù�-

AGR 5.46 5.46
FOO 3.54 0.51 4.05
TET 1.26 0.10 1.36
PPP 0.04 1.04 4.00 0.13 5.21
CHM 1.90 7.88 0.66 10.44
CSC 12.12 6.91 2.96 0.21 22.20
IAM 2.70 41.37 3.22 0.66 47.95
ELE 28.67 29.84 25.35 83.87
COM 3.51 0.34 3.85
TCB 57.82 0.15 57.97
SER 0.07 0.39 14.64 3.23 18.33
MIN 0.02 0.19 0.21
PAC 1.45 2.28 3.74
MAO 0.25 4.06 0.76 5.07
CRE 3.98 0.33 4.32
GSW 0.04 2.20 0.30 2.54


ï�¤���d�Ö 14.93 82.06 146.83 32.73 276.55

�7	4	«
… 37.17 5.44 42.61

�ù�- 14.93 82.06 184.00 38.17 319.17

32 3EID �t�S�Z�”
		Z�” 320MtC �x�z 3EID �w�Ã�”�»�T�’�z�Š�Ø�p�ß�€�`�o�M�”
		Z�o�w�ˆ�›	��“	Z�`�o�-�‰�`�h�‹�w�p�K�”�{
3EID �w
		Z�”�T�’���m�b�”�w�x�z (1) �Ã�”�»�•�Ð
T�›�C�Q�o�M�”�z (2) 3EID �p�x
ü�Â�^�•�o�M�”
t�	�%�w
		Z�o�› PET �q�M�O�o
�°�w�R�t�w�ù�`�z�w�ù�^�•�h
		Z��
:�›�;�M�o
		Z�”�›�-�‰�`�o�M�”�q�M�O 2 �m�w�g���T�’�p�K�”�{
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$ 6: �x
É
		Z�” (MtC)


¯ 15: 
		Z�o���w
		Z�³�£�ž (%)

�¤���d�Ö�T�’�w
		Z �7	4	«
…�T�’�w
		Z �ù�-

LIM 5.4 4.7
COC 1.9 1.6
SLA 15.0 13.0
CRU 4.9 4.3
NAT 9.3 8.1
PET 48.2 87.2 53.4
COK 12.8 11.1
GAS 2.5 12.8 3.9

�ù�- 100.0 100.0 100.0
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$ 7: 
		Z�o���w�x
É
		Z�”�³�£�ž


¯ 16: 
æ�ó���w
		Z�³�£�ž�z�t�|�x
É	B�ÿ�S

�x
É
		Z�³�£�ž (%) �x
É	B�ÿ�S (�x
É�Ä�ï /100 �ª�� )

AGR 1.7 0.35
FOO 1.3 0.10
TET 0.4 0.12
PPP 1.6 0.29
CHM 3.3 0.40
CSC 7.0 2.29
IAM 15.0 1.14
ELE 26.3 5.01
COM 1.2 0.04
TCB 18.2 0.89
SER 5.7 0.05
MIN 0.1 0.12
PAC 1.2 0.37
MAO 1.6 0.03
CRE 1.4 0.05
GSW 0.8 0.26

�7	4	«
… 13.35
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5.8.3 
Ç
k�t���b�”�Ã�”�»

�Š�Ø�p�x (1) �Ñ�‡
k�z (2) �¿�Š
k�z (3) �Ñ�‡	t�˜
k�z (4) �¿�Š	t�˜
k�z (5) 	«
…
k�z (6) ���Ö
k�z (7) 
\

�ˆ�t�0�b�”��
€
k�q�M�O 7 �m�w
k�›�ß�€�`�o�M�”�{�\�w�º�z�³�Û�á�è�”�³�ã�ï�t�S�M�o
		Z�F
M�q�µ

�ë�¿�Ó�b�”�w�x (1) �T�’ (5) �p�K�”�{�Ž�<�z�\�w 5 �m�w
k�›�¤	ú�t
k�w�Ã�”�»�›�_�o�M�X�{


¯ 17 �x
\�ˆ�±� �Å�t�0�b�”
k�w�Ã�”�»�p�K�”�{�®
\�ˆ�t�0�b�”��
€
k�¯�x�z�™�w�³�Û�á�è�”�³�ã�ï

�t�S�M�o
k�p�›�!�Ë�`�s�M�w�p
¯�T�’�x	†�Ž�`�o�M�”�{	«
…
k�›	†�M�h
¶�o�w
k�t���`�o�z
k�¹�z�]
k

�Õ�”�µ�›�Ž
\�$�t�)�Q�z
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