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	��6 H 
� �����

���
	�� ��"���	
��� ��� 2��3��6 L 
� ��2 ��*�� ��"A 
� ��*�����0���	
�0 ���"��	
�
	#, ;�	
��

	��	6 
� 	�
� ����
:��	
��6 	�	�� ���	�� ���"��	
�
	# �� !� 
� 0
��� *# A1−αit ,

D� ��� � C
����
�� ��,0,6 C
���� ���4/� ��" D
��
� ���F��� �������	
�� �� ������
�0

��	���� 	� �3
��� 	� ��"�� ����� ���
	��6 H, ����� 
� ���# ��� 	#�� �� ��*�� 
� 	�� ������#

2
	� �3
�� ����� "�	���
��" *# 
	� �"���	
���� �		�
����	, 	 
� ������" 	��	 	�� �3
�� �����

�� � 2��3�� 2
	� h #���� �� ������
�0 
� H = expφ(h) 0���	�� 	��� 	��	 �� � 2��3�� 2
	� ��

�"���	
��6 ���"
�0 	� 	�� �����2
�0 ����0����������"�0������� ���"��	
�� ����	
���

Yit = K
α
it(AitLite

φ(hit))1−α.

��� :��	 �*7��	
�� 
� 	� ��"���	��" 	�� ����	
�� ���	�
*�	
�� �� 
���	� ��" ���"��	
�
	# 	�


�	����	
���� "
�������� �� ��	��	 ��� 2��3�� 
� ���� #��� �� ��� ������, ��� ��
� <���	
��

���� 
� 
� 	�� ����
���	 ���� ���#�" *# ���"��	
�
	# 
� �����	 ���
�"� 
� ���� � ���	��� ��

����
��� #����, � 	��	 �����6 /� ���
�����"�������
	
�� �1���
���6 ��� 	�� #���� ���� ����

	� ����6 ��� ��������", D� �����2 E����2 ��" -�"�
0��>�$���� ����4� ��" G��� ��" .����

������6 ����0 �	����6 ��2�
	
�0 	�� ��� 2��3�� ���"��	
�� ����	
�� 
� 	���� �� 	�� ���
	���

��	��	 ��	
�, ��
� �������	
�� ����2� "�������
�0 	�� ���
�	
�� �� ��	��	 ��� 2��3�� 
�	�

���
�	
��� �� ���"��	
�
	#6 ����� ���
	��6 ��" 	�� ���
	�����	��	 ��	
�, � 	�
� �����6 	��

���"��	
�� ����	
�� 
� ��2�
		�� ���

yit =
Yit
Lit

= Ait

�
Kit

Yit

� α
��−α�

eφ(hit) = Aitκ
α

��−α�

it eφ(hit), ���

2���� κ 
� 	�� ���
	�����	��	 ��	
�, ��3
�0 ��0� �� ����

ln yit = lnAit +
α

1− α
lnκit + φ(hit). �9�

��� �����" �*7��	
�� 
� 	� �	�"# 	�� ����	
�� ���	�
*�	
�� �� ���	��� ��" ���"��	
�
	#

	� 	�� 0��2	� ����������� �� ����	�
��, D� �	��	 ���� �1�����
�� �9� �*��� 	� �*	�
� 	��

�����2
�0 0��2	� "�������
	
�� �1�����
�� *�	2��� 	2� ��*
	���# ���
�"��

∆ln y = ∆ lnA+
α

1− α
∆lnκ+∆φ(h), �/�

2���� ∆ 
� 	�� ���
�	
�� 
� � 0
��� ���
�*�� *�	2��� 	2� ���
�"�, ��� ����	
�� ���	�
*�	
��

/



��6 ��#6 ���"��	
�
	# 	� 	�� 0��2	� �� ��	��	 ��� 2��3�� 
� 	�
�
���# 0
��� *#�

∆lnA

∆ln y
,

��� �"���	�0� �� 	�� "�������
	
�� �*��� 2
	� ������	 	� 	�� 	��"
	
���� 0��2	� ������	�


�0 �����"���� 
� 	��	 	�� ��������	
�� �� ���
	�� 
�"���" *# �� 
������� 
� ���"��	
�
	# 2
��

*� �
0�	�# �		�
*�	�" 	� ���"��	
�
	# 0��2	�, C�������6 	�
� "�������
	
�� ���� ����2� �� 	�

������ 	� 2��	 �1	��	 	�� 	��7��	��# �� � 0
��� ������# ��L��	� 	����
	
���� "#���
�� �� �

*������" 0��2	� 	��7��	��#, � ���	
�����6 	�� ��������
��� ��"�� ���"
�	� 	��	6 
� *������"

0��2	�6 	�� ����	
�� 
����	���� �� ���
	�� "�����
�0 
� ����6 	��	 
��

α
1−α
∆lnκ

∆ln y
= 0,

G����6 "����"
�0 �� 	�� ����� �� 	�� �1�����
�� �*��� 2� ��� ������ ��2 ��� �� ��2 �����

��# 0
��� ������# 
� ���� � *������" 0��2	� ��	�,

��� ����������
 �
� ����

��� ����
:��	
�� �� 	�� ����	
�� φ(h) 	�3�� 
�	� ������	 
�	����	
���� ��
"���� ��,0,6 !�����������

��� ����/�� �� � ���
	
�� ��" "
�
�
��
�0 ����	
����
� *�	2��� �����0� ������
�0 ��" ��	���

	� �"���	
��, G����6 
��	��" �� 	�� ���� ����� �
���� ��	��� 	� �"���	
�� 2� �����2 =
�� ��"

E����2 ������ ��" ��	 	�� φ ����	
�� ���

φ(h) =
θ

1− ψ
h1−ψ. �5�

)����"
�0 	� 	��
� ���
*��	
��6 2� ���� ψ = 0.58 ��" θ = 0.32, � �""
	
�� 	� 	����

������	��� 2� ���" 	� ��	 	�� ������ �� α ��" δ, 	�� "�����
�	
�� ��	� ���" 	� ����	���	 	��

���
	�� ���
��,  �� α, 2� ��� �,/�� ��	
��	�� 
� %���
� ������ �� 	�� ���
	�� ����� �� ��	��	

��� � ���
�	# �� ����	�
�� L��	��	� �����" 	�
� �����6 � ���*�� ���� ����� 	� 	��	 �� 	��

)���
��� ������# �����"
�0 	� 	�� ;�	
���� ����� ��" !��"��	 )�����	� �;!)�,

D� ��� 	�� ���� "�����
�	
�� ��	� ��� ��� ������
��6 2�
�� 2�� �������	�" ���� 8( "�	�,

D� �����#�" 	�� ���
	�� �	��3 �	 ���3�	 ��
���65 
����	���	 �	 ���3�	 ��
���6 I6 �� 2��� ��

5(��  ������
 ����4� ��� "�	�
�� �� 	�� ��	��"���0# ���" 
� 	�� ;!) ��� 	�� ��	
��	
�� �� 	�� 8( ���
	��
�	��3, ��� *��
� 
"�� 
� 	� ��� ���	 
����	���	 "�	� ��" �����"��# ���3�	 ��
���6 �	 � �
0� "
��00��0�	
��
�����6 	� �������	� 	�� ����� �� "
�����	 	#��� �� ���
	��, ��� 	�	�� ���
	�� �	��3 �	 ���3�	 ��
��� 
� �*	�
��"
�� 	�� �����	 �� 	�� �00��0�	
�� �� 	���� ���
��,
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	�� ��2 �� ��	
�� �� ���
	�� 	� ��	
��	� 	�� 
���
�
	 "�����
�	
�� ��	� �����"
�0 	��

δ = 1−
Kt+1 − It
Kt

.

 ��� 	�
� �������	
��6 2� �*	�
��" δ = 3.5% ��� #��� ������0� �� 	�� ��5������ ���
�"�,

D� ���" "�	� ��� F9 ����	�
�� "��
�0 	�� ���
�" ���������,� ��	� �� ��	��	 ��� 2��3��

��" 
����	���	 ��	�� 2��� �*	�
��" ���� 	�� !����D���" ��*��� �!D��6 ����
�� �,�,4 D�

���" "�	� �� 	�� �����0� �"���	
���� �		�
����	 �� 	�� ������	
�� �0�" �5 #���� ��" ����6


�	������	�" �
� ������� 	� :	 �� ������ ���<����#6 	�3�� ���� =���� ��" H�� ������,

��� ��#�
��� ���
	�� ���
�� 
� ����	���	�" 2
	� ���� 
����	���	 "�	� ���� 	�� !D� ��
�0

	�� !����	��� ����	��# C�	��", � 	�
� ���� 2� ���" �� ��	
��	� �� 	�� 
�
	
�� ���
	��

�	��3, D� �����1
��	� 
	 *# K0 = I0/[(1 + g)(1 + n)− (1− δ)]6 2���� K0 
� 	�� 
�
	
��

���
	�� �	��36 I0 
� 	�� 
�
	
�� 
����	���	 �1���"
	���6 g 
� 	�� ��	� �� 	�������0
��� ���0����

��" n 
� 	�� 0��2	� ��	� �� 	�� ������	
��,F � 	�
� �������	
�� 
	 
� ������" 	��	 ���

������
�� 2��� 
� � *������" 0��2	� ��	� �	 	
�� >���6 �� 	��	 I−j = (1 + n)
−j (1 + g)−j I0,

�� �
�
�
>� 	�� 
����	 �� ������
� L��	��	
��� 2� ���" 	�� �����0� 
����	���	 �� 	�� :��	

:�� #���� �� � ������� �� I0, D��� "�	� 2�� ���
��*�� 2� �	��	�" 	�
� �����"��� 	�3
�0

��5� �� 	�� 
�
	
�� #��� 
� ��"�� 	� ��"��� 	�� ����	 �� K0 
� 	�� ���
	�� �	��3 ���
��,
� D�

�*	�
��" 	�� ��	� �� 	�������0
��� ���0���� *# �"7��	
�0 �� �1�����	
�� 	���" 	� 	�� 8,(,

��	��	 ��� 2��3�� ���
��6 ������	
�0 ��� 	�� 
������� 
� 	�� �����0� ������
�0 �� 	�� ��*��

����� ��" �*	�
��" g =�,59J, ��� ������	
�� 0��2	� ��	�6 n, 
� 	�� �����0� ������ 0��2	�

��	� �� ������	
�� 
� ���� ������# *�	2��� ���� ��" ����6 �������	�" ���� ������	
�� "�	�


� 	�� !D�,

� ��"�� 	� �����	� 	�� ����� �� Ait6 2� ��� 	�� �*�����" ������ �� yit ��" 	�� ����	���	�"

�(�� 	�� )����"
1 ��� � �
�	 �� 	�� ����	�
�� 
����"�" 
� 	�� ������,  �� ���� ����	�
��6 2� "� ��	 ����
"�	� ��� �
	��� ���� �� ����6 *�	 	��# 2��� �	
�� 
����"�", � ���	
�����6 2� ���" ���� �� 	�� 
�
	
�� #���
��� ���
�
�,  �� � ��2 ����	�
��6 2� ���" � #��� �	��� 	��� ���� �� 	�� ���	 #���6 �����# $#���� ������6
$��0� ����4�6 $��	��� )��
��� -���*�
� ��" ��
2�� ����F�6 %�#���6 !���� ;�2 %�
���6  
7
 ��" =�	�2���
������,

4 �� ���� "�	�
�� �� 	�
� ����
�� �� 	�� !����D���" ��*��6 ��� G��	��6 (������ ��" )		�� ������,
F��
� 
� 	�� "
����	� 	
�� ����
�� �� 	�� ������� ���" 
� E
�0 ��" H��
�� ����/� ��" G��� ��" .����

������6 ����0 �	����,
� �� ���� ������
�� 	�
� �����"��� 	� �������	� 	�� 
�
	
�� ���
	�� �	��3 
� ��5� #
��"� ���
	�����	��	

��	
�� ��� �*��� 	�� �*�����" ��	
� 
� 	�� 8(, )	 	�� ���� 	
�� 	�� ���0
��� ���"��	
�
	# �� ���
	�� 
� ���#
��2 2��� 2� ��� 	�
� ������� �� 	�� 
�
	
�� ���
	�� �	��3, ��
� �����	� ���� 	�� ���	 	��	 .���� ��" �������
����	�
�� 
� $��	
���	�� ������ ��" ���# �
0� 
����	���	 ��	�� 
� 	�� ����# :�	
��6 "�� 	� 	�� ������	���	
��
����	 ��	�� 	�� (����" D���" D��, � 	���� ����� 2� ����	���	�" �� ��	����	
�� ������� �� E� �� 	��	 	��
���0
��� ���"��	
�
	# �� ���
	�� 
� ��5� 2�� ��J �*��� 	��	 �� 	�� 8,(,, ��
� ����� �� 	�� PMgK �����
�
0� ����0� 
� ��"�� 	� *� ����
�	��	 2
	� 	�� 
����	���	 ��	�� �*�����" 
� 	�� ���	�2�� ���
�" ��" ������	�
	�� ���
	�����	��	 ��	
� ���� "���
�
�0 
� ���� ����	�
��, ��� �����	� ��� <���
	�	
���# �
�
��� 	� 	�� ����
�����	�" 
� 	�� 	�1	, (��� �����	� *���" �� 	�
� ������� ��� �����	�" 
� 	�� )����"
1,

�



���
�� �� κit ��" Hit �� 	��	 	�� ���"��	
�
	# �� 	�� 
�	� ������# �	 	
�� 	 2�� �*	�
��" ���

Ait =
yit

κ
α

�−α

it Hit
. ���

8�
�0 	�� ����	���	�" ������ �� κit6 2� ��� ���� �����	� 	�� ���0
��� ���"��	 �� ���
	��

���

MgPKit =
α

κit
. �4�

� ���������
� ����
��
�

� 	�
� ���	
�� 2� ������� "���������	 ������	
�0 �1���
���6 *���" �� ���
���� "�������
�

	
��� �� ��	��	 ��� 2��3�� ��� ���� #��� ���� ���� 	� ����, � ���	 �� ��� �������	
��� 2�

�����2 E����2 ��" -�"�
0��>�$���� ����4� ��" ������� 	�� ���	�
*�	
�� �� X, � ������
	�

�� 	�� 	2� ���	��� �
,�,6 Xit = κ
α

�−α

it e
θ

�−ψ
h
�−ψ
it �6 2
	� 	��	 �� ���"��	
�
	#,  ��� �9�6 2� �����

ln yit = lnAit + lnXit. �F�

G�2����6 �� ������" 	� 	���� ��	����6 2� "�������� 	�� ���
���� �� ln(y) �����"
�0 	� 
	�

��	����	
��� �1�����
��6 ����2
�0 ��� � �����
���� 	��� *�	2��� ���	��� ��" ���"��	
�
	#�

var(ln yit) = var(lnAit) + var(lnXit) + 2cov(lnAit, lnXit). ���

��
� 
� 
����	��	 
� 	�� ������	 ���	�1	 *������6 �� 2� 2
�� ��� ����	�#6 	�� �����
����

��������	 ��� � ���3�" ����0� �� *����
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� 	�� ���
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�����
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� ����,
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����� ��"��	
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����	���� �� ���	��� 
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�0
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��� �����#

����� ���
���� "�������
	
�� ������� ���" *# E����2 ��" -�"�
0��>�$���� ����4� 
� 0
��� *# var(ln yit) =
cov (ln yit, lnAit) + cov (ln yit, lnXit), � 	���� �� ���6 	�
� �����	� 	� "
�
"
�0 	�� �����
���� 	���
cov(lnAit, lnXit) �<����# *�	2��� 	�� ���
���� 	����6 var (lnAit) ��" var (lnXit), � 	�� )����"
16 2�
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� ���
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