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���� ����� ������������ ��� �������� �� �������� ������� �� ������� ������ ��� �������
����� �������� �� ���������� �������� �� ������ ����� ��� �� ���������� �� ��������� ������
�� �� ������ ����� ������������� �� ��� ������� ������� ����� ����� ��� ������� ��� ������ ��¡ � ��������� ��������� ��� ������ ¢��� ������ �������� �� ���£�� �� ��������� ���
�������� �����¡ � ����������� ������ ������¡ ���� ������� ������ �������� ��� £����� � ��������� ¢��� ���� ���������� �� ��������� ��� ���� ������ ������ �������� ����������� ¤�
��� �� ���¢� ���� ������� ���������� ��������� ��� ��� ���������� ������� ��� ��������
���������� �� ��� �������¡ ���� ����� ���������¡ ������ �� �������� ¥������� � ���¢��
�����¡ ¢� £�� ����� ������ ����������� ����������� ���� ��� ����������� ������ ������������� ���� ������ ����������� ���� ��� ���� ���������� ������� ������ �� ����� ���� ��
� ���� ��������� ������� ¢��� ����������� ¢� ������ ¦���� §���� ¨��������� ��� ������
����� �� ������ ��� ������ ������ ��� ������ ¤� ���� �����¡ ��� ������ �� ���������������������� �� �����£������ ��¢�� ����� � ����������� ������ ������ ���� ����� ���� ������������ ©����������¡ �� ��� �� ���¢� ���� ����� ����������� ���� ���������� ������
���� ������ ����������� ���� ����������� ������ ¢������� �������� ������ ��� ����� ���
��¢� ¤� ����� �� ������������� ��� ����������� ���� �� �� ��������� ������ �� � ��������� ��
��� ����� �� ������ ����� �� �� ������ �� ���� ����� �� ������� ���������� ©����������¡ ���
���������� �����£�� ��� �������� �� ��� �������� ������¡ ���� ��� ��� �������� ���� ������¡
��� ��� ����¢������� ������ �� ������� ����� ��������� ¥���� ���� ��� ����������¡ ¢�
�������� ��� �������� ���� ��� ��� ����� �� ���� �� ������� ��� ������ �� ��������� �������������
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���� ����� ������������ ��� �������� �� ������� ����� ��� ��� ������� ������ ����� ��
���������� �������� ����� �������� ��� �������� ¨���� ��� ������� �� ¢��� �� ��� ����������
�� ������� ��� ������� ��� ��� ���������� ��� �� ������� �������Æ �� �� ��������� �� £��
��� ¢������ ����� ��������� ����������� ����� ��� ������� �� ��� ������� ���� ������ ����
����������� ���� ������� Ç� ����� �� ��� �������� �� �������� �� ���������� ���������
��� ����� ��� ����������� ������� �� ����������� ����� ������� ������ ������ �����
������� ������ ¨���� ������ ��� ���£�¡ ������������¡ ��� ������ ��� ����� �� ���� �����¢���� ��� ������� ¢� ����� � ����������� ������ �� ������� ����� �������� ��� ��������
����� �� ������������ ��� ��������
È������ ��� ������� ���� �� ��� ����� ���������� ��������� ��� ����� ���������� ���������
���� � ��� ������ ����������� ��� ��� ����� �� � ��������� ��� ��� �������� �� �����¢����
��� �������� ¤� �������� �� ��� ¢�������¢� ������� ��� �������É ¡ �����¢���� ��� �������
������� ��� ��� �������Ê ������¡ ���� ������� ���������� ���������� ���������¡ ¢� �����������
��� ������ �� �������� ��� ������� �� ��� ����������� �� ��� ���������� ��� �� ���� ��
��� �������� �� ������ ��������� ���� � ����������� �� ������������� �� ��� ������� ������¡
������� ��� ������ ����� ��� ���� ������ ����� ����� ��� ������� ��� ����� ��¡ �
��������� ��������� ��� ������ ¢��� ������ �������� �� ���£�� �� ��������� ��� ��������
�����¡ � ����������� ������ ������¡ ���� ������� ������ �������� ��� £����� � ��� ������¢��� ���� ���������� �� ��������� ��� ���� ������ ������ �������� �����������Ë
��� ��Ì�� Í����� ��� ������ �� ¹ÎÎ» ��������� ��� ���� ���������� ������ �� ���������
������ ��� ��� ���������� � ����������� ������ ������� È�¢¡ ���£�� ��� ��� �� ���������� ��� ���� ������ �� �������� ������� ������������� �������� ������ ��� �� ������������ ������� ������� ������������� ¤� �������� �� � ��������� ��������� ��� ������¡ ������ ����������� ������ ºÎÏ �� ��� ��������� ��� ������ ���� ������������� ������ ����
¥������¡ Ð������¡ Ñ������¡ ÒÓ¡ Ô���������¡ ��� È���������� ��� ¨¢���� ���� ������������ ������� �������Õ � ©����������¡ ©������ ��� ©����� �������� ��������� ���������
��� ��������� ��� ������ ������������
Ç� ���� ��� Í����� ��� ������ ��� ����� �¢� ������� �� �������� �� �������� �����¢����
��������� ��� �������� ¥�����������¡ ¢� ����� � � ��������� ��� ������ ¢��� ������� ����
���������� ��� ����������� ������¡ ���� ������ �������� �� �������� ��������Ö �
¥ ���� ���������� ¢��� ����������� ��� ��������� ������� �������� ��� �������� ������
�� ������� ������ ��� ������� ����� ��������� ×���¡ ¨������  Ø»ÙÚÙÛ ������������ ��� ������
�� ������� ����� ����� �� ��� ������ ��� ����� ������� Ü�� Ø»ÙÝ¹Û ���¢� ���� ������������
������� ����� �������� ��������� ������� �������� ������� Ð����� Ø»ÙÞßÛ ���������� �������
����� ��� ��� ��� �� ��������� ��� ������� ������� � ������� ��� ����� ¥������� Ø»ÙÞÙ¡»ÙÙ»Û ��������� ��� ����������� ���������� ¢��� ������� ����� �����¡ ��� �������� � �������
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����� ��� ������ ���� ���������� ��� ��������� �� ����� ��� ����� ����� �� ����� ¢���� ����
��� ��ò���� ������������ ���¢������ Ð������� Ø»ÙÙÚÛ ������� ���� ¢��� ¢��� ������� ��
£������� ������������
¨����  Ø»ÙÞÞÛ ����� �� ��¢ ������� �� �������� ��� ��������� �� ��������� ��� ������� �����
�������� ���������� �������� ��� ���¢� ���� ��� �������� ��������� ����� �� �����£����������������� Ó���� Ø»ÙÙÙ¡ ¹ÎÎ»Û ��� ó���� Ø¹ÎÎÎÛ ����������� ���� ��� ������������ �� ����
�� ���������� ���Ì��� ��������� ¢��� ������������� ������� ����� ��� ��������� ¥����¡ Ô������¢��  ��� ô������� Ø¹ÎÎßÛ ���� ����������� ¢������ ������� ����� ����� ����� ��������
���� �� ������� ��������� ��ò���������� ����� �������� �������� ���� ����������������� ���
��� ���� � �����£���� ����� ����� �� ������� ��ò��������� ¢���� ������ ¢��� ��� ��� ������
�� ��� �������� ������������ ô�������¡ Ó��������� ��� È������ Ø¹ÎÎõÛ ����� � ��� ��������
�� ������� ����� ��� �� �������� £����� ¢��� ������ ����� �� ��� ������������ §������������� ¢��� ��� £������ �� Ü������ Ø»ÙÞÙ�¡ »ÙÞÙ�Û¡ ���� ����� ��� ���� ������� ����� ��������������� ����������� ��������������� ������� ¨���� ��� Í������ Ø¹ÎÎõÛ ����������� ���
����� �� � ������� ����� ��� ��������� �� ��� ����� ������ �� ���� ������ £����
¨�������� Ø¹ÎÎÎÛ ��������� ��� �������� ��� ����� ������� �� ��� Í����� ¹ÎÎ» ���������
������ ��� ������ ¢��� ������� �� ������������ ����������� ¨ö������ Ø¹ÎÎ¹Û �������� ���
������ �� ���� ��Ì�� Í����� ��� ô����� �� ��� Í����� �������¡ ���������� �� ¢������
��� ������������� ¥������� � ������� �ò��������� �������� ��� ����������� �������������
������¡ ��� ���������� ��������� ���� ��� ��¢ ������ ¢��� ����� �������� �������� ����������� ¢������ ������ ������� �� ��¢�� ��� ������
¤� ¢��� �����¢� ¢� ������ ������ ��� ������� ¢��� �������� ��� ��������� ���������
©����������¡ ��������� ��� ���������� ������������� ���������� �� ������� ����� ��������¢� ��������� ������� ����� ��������� ÷� ��� ����� �� � ������ ����� ������� ����� �����
��������� ¢� ����� � ��� �������� �� ������� ��� ������� ����� �������� �� ��� ��������
�� ������ �� � ������������ ¤����������� ��� ������� ������������ ��� ������� �������������� ���� �������� ������� �� ������ ��������� ���� ��¢ ���� ��� ����������� ����
���� ��¢ �������� �� �������� �������� �������� ��� �������� ������� �����¡ ����� �� ¢���
��� �������� ����� ��� ������
©����������¡ ¢� ������� ��¢ ��� ���������� �������� �������� �� ��������� �� ������ ��
����� �� ���£� ������������ ��� �� ��� �������� ¢��� �� ������� ��� ���������� ���Ì����
¤� �������¡ ������� �������� ��� ������ ���������� ��� ��� ���������� ��� ������� ������
�� ���������� ������������¡ ���� ����� ��� ����������� ����������� �� ��������� ��� ��£����
���� �� ��� ������������
¤� ������ �����¡ ������ ���������� ¢��� ���������� ���������� �� ��� ������ ����� ������������ø� ¨���� ���������� ���������� ���� ¦���� §���� ¨��������� �������� ������ ��������
������������ �� � ��������� ������ ¤� ����� �� ������ ��� �������� �� �����������¡ �� �����
¢��� � £���� ���� �� ��� ���������� ���Ì���¡ ��� ������� �� ���� ����������� �� ���£�����
���������� �������� ����� ���� ��������� �����������¡ ¢� ����� � ¦���� §���� ¨����������� ¨��������� ������� �������� ���� ��¢ ������� ����¢� �� �������� ��� ������ ��
���������� ������ �� ��� ������������ ��� �������� §���������� ����� ��� �������� �� ���
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������ �� �������� ��� ������ �������� ��� �� ���¢�� ����� ������� ¢��� �� ������� ���
��� �������� ��� ������ �� ��� ������� ���� ��� �� ������ ¢��� ��� ���������� ����������
��� ��������� �� ���� ����� ������ ¢��� ��� ����� ������ �� ������� ¹� Ç� ������� ���
������� ���� �� ¹�»¡ ��������� ����� �� ������� ¹�¹¡ ��� ������� ���� ���������� ���������
����� ������ ����������� ������������ ¥������� � ¦���� §���� ¨��������� �� ������� ß
����¢� �� ������ ������� ����� ������������ §������ õ ������ ¢��� � ��������

ú ûüý þÁÂýÿ
¤� ¢� ¢��� �� ����� � ����������� ����������� ¢� ���� �� ����� �� � ���������� Ò����
�����£� ����������� ��� ������� �� ��� ���������� �������� ������� ��� �������� ��������� �� ��������� ������� ��� ����������� ������ �� �������� ��� �������� �� �������� ��
���������� ���������� ��� ������� �� ���������� �� �������� ��� �� ����������� �� � �������
�������� �������� ������� �� ��� �������� �� ��� �������� ������
Ç� ����� ��� ¢�������¢� ���¢�� ����� ���������� �� Í�����¡ ¨������ Ø»ÙºÚÛ ��� Í�����
Ø»ÙÚ¹Û ���� ��� ���� �������� �� ��� �������� � ������ ������� �� ��� ������� ���������� ��
������� ����� �������� ��� ¢� ������ ���� ����� �� � �������� ����� ��� ������������� ���
�������� �� �������� ��� ������� ����� �������� �� ����� ������� ��� �� ���� �� ������������������� ¤� ��� �����¢���¡ ¢� �������� ���� ������������ ������ ��� �����������
¤���������� ���� � ������£�� �����¢��� ��� ��� �������� �� ��� �������� �� Ì����£���� �����
���� ���������� ���������� �� ��� ������ ��� ���������� �� ������� ��������� ��� �� ��������£� ���������������
Ç� ������ ��� Ø�����������������Û �������� ¥ ������� �� ������

I0
�� ����

t = 0
��

������ ����� � ����������� �� ��� ������� ¥ ����� ��� ����� �� ����
t = z ≥ 0

�� ���
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Dt = (1 − γ)Pt.
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°
Dt+1 = (1 − γ) (1 + γi) Pt

Ø¹Û
= (1 + γi) Dt.
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ØßÛ
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Vz =

∞
∑
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τA = τB = τ. ØÚÛ
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��� �������� Ð �������� ��� ���������� �������������

I0
��� ��������� ���� �������� �������� ���� ������ ����

T
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§������ ����� ��� �� ����� �� �� ���� �� ��ò�������� ��� ��� ����� �� � �����£� ��� ����
τcgt = β · τg
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τg
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0 ≤ τg < 1
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β = 0.5
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��� ����� �� ��� ������������ ¸� �� ¢������ �� ��� � �����

V τ
z

������������ ��� ������ ���������ÆÆ�
V τ

z =

∞
∑

t=z+1

(1 − ατc) (1 − βτ) Dt (1 + iτ )
−(t−z)

, ØÝÛ
¢���

0 ≤ α
�
α

������� ��� �������� �� ��������� ��� ���� ������ �� ������� ��� ������
��� ��������� ¤�
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¡ ��� ����� ��������� � ���� ���������� ������¡ ���

α = 1
¡ ���������

��� �� �������� ���� ���������� ��� ��� ��������� ��� ������ ������� �������������
Ü����������������� ��������� ��� �� ��������� ��

Dτc

t = (1 − ατc) Dt
ØÞÛ

= (1 − γ) (1 − ατc)Pt

��� ��� ��� �� ������ ��������� ©������¡ ��� ��������� �������� ������ �� ��� �������� iτ��� �� ¢������ ��
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(

1 − βF τ
)

(1 − χατc) i, ØÙÛ
¢����
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χ = 0
���

βF = 1
� ��� ��������� �������� ������ ������� ��

iτ = (1 − τ) i. Ø»ÎÛ
¥� ��� ��������� �����¡ ��� �������� ��������� �������� ������ �� ����� ��°

iτc
= (1 − τc) i. Ø»»Û

¸����¡ �� ������

Rτc

t = γ (1 − τc) Pt
Ø»¹Û
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Pt+1 = Pt + i (1 − τc) γPt
Ø»ßÛ

= (1 + γiτc
) Pt.

Ü��£� �� ������
t+1

�������� �� ���£� ���� ��� ��������� ������ �������� �� ���¢�� ����
�������� �������� ����� ������ Ñ�������� ���� �� �� ����� ����� ��� ���������� ��������
������ ��� ����� ©��� �ò������� ØÞÛ ��� Ø»ßÛ �����¢�°

Dτc

t+1 = (1 + γiτc
)Dτc

t . Ø»õÛ
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γ
¢� �������� ��� ��������� ���� ���

����� ¢���
T = ∞

�� �����¢�ÆÉ°

γ < 1 ∧ γ <
iτ

iτc��� £����� �������

V τ
0 =

z
∑

t=1

(1 − βτ)Dτc

t (1 + iτ )
−t + V τ

z (1 + iτ )
−z − βτg (V τ

z − I0) (1 + iτ )
−z Ø»ºÛ

= I0 ·
(1 − βτ) (1 − γ) (1 − ατc)

(1 − τ) − γ (1 − τc)

(

1 − βτg ·
(1 + γiτc

)z − (1−τ)−γ(1−τc)
(1−βτ)(1−γ)(1−ατc)

(1 + iτ )
z

)

= I0 · φ ·

(

1 − βτg ·
(1 + γiτc

)z − 1
φ

(1 + iτ )
z

)

,

¢����
φ =

(1 − βτ) (1 − γ) (1 − ατc)

(1 − τ) − γ (1 − τc)
. Ø»ÚÛ

�������¡ ������� ������ ¢���

V τ
0 T 1

��� ���������

����� ��´´ � !����µ®· "¬��« 
¨������

α = 0
���

β, βF = 1
¡ ¢� ��������� ��� ������� ����� �� ¥�� ��������� ����������

����� � ���� ���������� ������°

V τ
0 =

z
∑

t=1

(1 − τ) Dt (1 + iτ )
−t + V τ

z (1 + iτ )
−z Ø»ÝÛ

−τg (V τ
z − I0) (1 + iτ )

−z

= I0 · ρ

(

1 − τg ·
(1 + γiτc

)z − 1
ρ

(1 + iτ )
z

)
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¢���
ρ = φ|α=0,β=1,βF =1 =

(1 − τ) (1 − γ)

(1 − τ) − γ (1 − τc)
. Ø»ÞÛ
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•
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


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Ṽ τ
0

���� ���
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