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


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

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

��� �����	� 
���
���

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

	��� ��

 ���� ��	
����� 
����
 ���� �� ������� ��������� �� 
����
 s0 ���

����
��
 D0  � ���� ������ t� ��� �����
�������� ��	
����� ���
 � �	�� 
	�

��! Tt �� ��� ����������� �������
 ��� �����
 πt ��������� �� ���
� ��������


dt ���� ��� 
����
 st �� ���
� 
���
 ��
 
����
 �� ����� pt� ������
 �� ������
� ����

rt �� ��� ���	�� ����
���� Dt �� ��� ������	
 ������� ��� ����
�
 ��
 �������

���
	������ ct� ���	�� �� 
����
 st+1� ��� ����
��
 Dt+1 ��� ��� ��!� ������

����� �
 �� 	���������� �� 
�����
 ��� ��	
 rt �
 ��� ��
������ ������
� ���� ��


������� ����	������
 �� �

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

�� � ������ 	������ �	������ �� ���
	������ "���� ����� �	���� ���
������ #$%�

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

���� {st+1, Dt+1, ct}∞
t=0 ���� ��!���
�
 ��
 �������� ������ 	������ ���� ��	
�����

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


Max{st+1,Dt+1,ct}∞t=0

∞∑
t=0

βtct,


	�&��� ��

Dt (1 + rt) + st (pt + dt) + πt = Dt+1 + ct + st+1pt + Tt, #$%

ct, Dt, st+1 ≥ 0 ��� ��� t,

����� β ∈]0, 1[ �
 ��� ��	
����� ��
��	�� ������
��� ��
� ����� ���������
 ���� ��
���� �� Dt+1 ��� st+1, ��� ����� ��

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

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

'



β (1 + rt+1) = 1, ���

pt = β (dt+1 + pt+1) . ���

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

��	� (dt+1 + pt+1) /pt = 1+ rt+1� �� ��	�� ���� � ����������
� ������ �	����	���

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

����� 	 ���	�����

 	����	� ��� �� ��� ��� 	� ��!���� �	����	� �	 ������ � 	���
�� ����

�	� ��� ��	���
 ��	��� �	 ��"� ��� �������# �� ��!���� �	����	� 	� ���

	���
�$���	 ��	���
 ��	��� �	����� � ������	 ��� �	��	��� ������������# �	�

����	 ��% �

limT→∞βTpT sT = 0. �&�

��� �% �&� �� � �	����# �	����	 �	 ����� ���� ��� ������ �	����	�� �	��

	� �	�� �	������ ������ 	� 	��������
������ ��	��� �� ��� ����� �	��$	 ����

�	����� �"��#�

��� �����

'��
� ��� ���������� �# � �	����
 	� �	
	���	�� ��	������ 	� ��� 
����

(��� "�
 ������ ���� � �
	�� 	� �	�� L0� �
�� �	��	���� �	��� �	 ��# ���

������ ������� K0� � ���� ����	� t� "�
� ��	���� yt ���� ������� Kt �� ���	�

lt �	���� � t� ���# ���
����� ����� �	�� ���� �������� it ���� ���� ��� �	���

���
�����
�� �� Lt (1 + it)� ��� ����
���� A �� ��� �	��� ����	� ��	��������#�

'��
� ��� ���������� �� ��	"�� �	 ������ �	����	��� �� ��		�� ����� 	���
��

�
	�� 	� ���	�� �	��	���� �	�� �� ������� �	� ��� �)� ����	� {lt, Lt+1, Kt+1}∞
t=0

�	 
�)�
��� ����� ������ ����	���� ��	"�� πt ���*��� �	 ����� ������ �	������

�+�� �� ��� �����
�� �	������ �,�� �	 ��
����# ��� 
	���� �� �	����� �������

���� ����# ����������� ���� ���� ��� �� ��	�� 	� ������� Kt+1 �� ����� �	 ���

�����
�� It� ����� �� ����# "���� �# ����� �	��	���� �	�� Lt+1� (��� "�


	���
�����	 ��	���
 �� ��"�� �� �	��	��

,



Max{Lt+1,Kt+1,lt}∞t=0

∞∑
t=0

βtπt,

������� ��

πt = yt − It +Kt+1 −Kt (1 + it)− wtlt, 	
�

yt = AKt
ψl1−ψ

t , 	��

Kt+1 = It, 	�

It = Lt+1, 	��

πt ≥ 0 ��� Lt, Kt > 0 ��� ��� t,

����� ψ ∈]0, 1[ �� ��� ������ ���������� �� �������� ����� ��� �������� �������

��� �������� �������� �� ���  ��� ����� ��������� ���� ������� �� Lt+1 ��� lt ���

��!�� ��

ψA

(
Kt+1

lt+1

)ψ−1

= 1 + it+1, 	"�

(1− ψ)A

(
Kt

lt

)ψ

= wt. 	#$�

%&������ 	"� ����� ����� �� ��� �������� ��� �������� ������� �� ������� �� �&���

�� ��� �������� ���� �� ��������� ������ '�������� 	#$� ������� ���� ����� ����

�� �������� �� �� ��� ����� ����� ��� �������� ������� �� ����� �� �&��� �� ���

�������� ���� �� ������ wt�

��� �����

(�� ���)��� ������ �� ����������� �� � ��������� �� ����������� ���)� �� ����

����� *��)� ������� �������� Dt+1 ���� ������� ����������� ���������� ��� �����

Nt+1� ����� ��������� ����� Lt+1 �� ���  ��� ��� �������� ����� Mt+1 �� ����+

����� ����������� ,� ��&����� �� ������� ���)�� ���)� ��� ������� �� �����!�

��&�����������

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

�����
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Rt ≡ φDt, ����

����� φ ∈ [0, 1[ �	 
�� ���
��� �� ����	�
	 
��
 �	 ���
 �	 ��	����	� ��� ����

������ 	���
 �	

Rt + Lt +Mt = Nt +Dt. ����

��������� ���	�� ������� ��� �	  ������� �� !	
����� ��""#�� $�% ��""�� ���

&��������� ��� !� ��%���� ��"���� �� �		% � �� ����' ������ ��
���� 	����(

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

�)���	��� 
��� ��
 ���
�� ����� �	 � �	
 �� ������� ��
 ���
�� Ct = τNt� �����


�� ���� �
�� τ ∈]0, 1] �	 
�� �����
%��
' �	
 �� ��
 ���
�� *�
 it �� 
�� �������
��
� ������ �� ������
� ����	 �� t� ρt 
�� ������� ��
� ������ ��  ��
���� ����	

�� t� ��� rt 
�� ��	�(���� ��
���	
 ��
� ���� �� t� +
 
�� ��� �� ��� ������ t�

����	 �% %��
� ��
 ���
� %	��� ���,
	 ��� ����	 ����
�� �� t� ��
 �� ����	�


����' ��
	� ��������	 ��� 
�� �	
 �� ��
 ���
��

Nt+1 = (1 + it)Lt + (1 + ρt)Mt +Rt −Dt (1 + rt)− dt − Ct. ��-�

�� ����� ���� ��	�����'� $�	�� .. ��� ... ���  ��� ����	 
� ���� �  ��(

� % ����� �� ���
�� �' � ��	��� 
�� � /��%�(�
(0�	� ��	
����
� +	 �� &��(

������� ��� !� ��%���� ��"���� ����	 ��� � /��%�(�
(0�	� ���%��
�����

Dt ≤ ηVt (Nt) , ��#�

����� η > 0 �	 
�� /��%�(�
(0�	� ���%��
��� ���� �
��� ��� $�	�� ��� �����

��1�
��� �	 
� ���	���� � 	���
' �%2�� ��� 
�� ����	 
� �� ���� 
� ����' ����	�
��	�

���  �)� % � �%�
 �� ����	�
	 ����	 �� ���� ����
 �)��� 
��  ����
 ���%�

�� ����	3 �		�
	 �� 
�� ���	
 �	� 	������� .
 �	 ��	������ 
��
 ����	 ���
 
�

���� �	  %� ����	�
	 �	 
��' �� 	��� 
��  ������� ����,
 ��� ������� ����	�
	

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

��	�����
��� �	 �4%������
 
� 
�� ��������� ��	
��
��� �� ���� �
��	

���� ��� ��� ��	
������� ��� ����� ��

� ������� ����
 �������������
�����������	���������	
�	�	�� !����


�



τβ (1− φ) > φ (1− β) . ����

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


Dt = ηVt (Nt) . ����

�
 
�� ��� �� ������ t	 ��� ��� ������� �
� ��
� � ��
 ���
� 
� ��� ��
�

��� ��!
 ������ Nt+1 �� ������
� ���� Mt+1 �� ����� 
�  !� ��� �
� ������


��"������ �� 
�� ������
 "��� �� ��
��� ��"������ ���#��
 
� �����"� ��$���� ��
�

����	 �
� ����� ����
 ����
���
 ��%�	 �
� �����
 ����
���
 ��&� �� 
�� ��

�����
��� ����' (�� "��� �� 
�� ��� �� ������ t �� ����
�� Vt (Nt)'

(�� ��� ������ �� �� ��  ����� �� 
�� ��������� )��� � �$�
���

Vt (Nt) = Max{Nt+1,Mt+1} {dt + βVt+1 (Nt+1)} , ��*�

���#��
 
�

dt = (1 + it)Nt +Dt [it(1− φ)− rt] +Mt (ρt − it)− τNt −Nt+1, ��+�

Dt = ηVt (Nt) , ��,�

Nt+1, Dt, Mt ≥ 0 ��� �� t.

�������� � ����� 
�
 
�� ����
��� �� 
�� ��"�  !� ��
��� ������ 

��"�� 
�� "��� ����
��� �����

Vt (Nt) = qtNt, �%-�

����� qt ≥ 0 �� 
��  ����� "��� �� ��
 ���
�' (��� "����� qt  �  �����

����. ������ ��� �� �� ��� �� ��
�����
�� � 
�� ����. (����.� / �
��

�(����	 �,�,�'

(�� ��� �
��� ����� �� t �� ��0��� ��

pt = βVt+1 (Nt+1) .

(�� ���
� �� �$�
���� ���������� 
�� ����
��� �� ��� ���  !� ��
���

�-



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

qt+1 =
1

β
, ����

qt = (1 + it − τ) + ηqt [it (1− φ)− rt] , ����

1 + ρt = 1 + it. ����

��� ���	��� ���� �� ��� ����	 ������	  �� ������� ���� ��!���	 ��	� ����"

�����# $� ��	��� ��� ���� �� ��� ����� � ���� �% ��� ��� ���	 ��� 
�	������


������ ���� �� ��� �����# &������ ���� 	���	 ��� � 

������ ���� �� ���

����� ����	 ��� ��� �� ���' ��� ���	����� �� ����� η ����	 �� 

������ 
�"

��	��	% ������ � 

������ ������ �� η [it (1− φ)− rt]# (��	�	���� ���� ��� ��	�

��������� 		�������% ���� �
 ���� 	��� ��� ��� ���
��� ��� �� ��������

���	% it% �	 ���	���# &������ ���� �	 ��� �� ������� ���
����� �� ���	 �����

	���	 ��� ��� ������ �� ������� ���	 	����
 ���� ��� ��� �� �������� ���	#

��� �����	
�� ���
����

)������� ���	����
	 �� �����	����
 ��  ��������� �� ����������	 ����	 ��

���� �		# &�� �������� ���	����
 	���	 ���� � ������ ��
������ �� ���	���

h0 �
 ������� ���	 M0# *� ��� �����
 t% ��� �����	������� �������� ���	�"

���
 ����	�	 ��� ������ ����� �� 
��� Mt+1 �� ��
�� �� ���  ������� ht+1 ��

���	�	# +�� �	� ��	 � ������	� ��� ρt �� ��� ����� ���	 Mt 	�� ���� �� ���

�������	 �����
 �
 
���
�	 ��� ������ ���	������� ch,t �
 ���� 	������
 lt#

,��� �����
�	 ���  ��� wt � �����
 �# ��� �������� ����	�	  ,��"��"-���

���������. ��� �'���� ����� �� ������� ��� ��� ���	����
	 �� ������

�	 ����������� �� ��� ���� �� ��� ���	� �����	�
% ph,t+1ht+1% ����� ph,t+1 �	 ���

���	� ����� �� t + 1# ��� ����������	 �� ���	����
	 �� �����	����
 ��  ��	�����

������� �������� �� ���	������� �
 ������� �� ����#

)� ��� ��
��% ������	 �� 
��% ����	 ������� �� ��� ���	��� ������	 �� �'�	�#

/�������% ��� 	��������� �
 �� ��
�� �� ����	 �� ���	��� ������	 �� 		��� ���

���	����
	 
� ��� 
����� �� ���� ��� 
����� ������� ���� ���	���# 0����% �� ����	


� ��� ������� ���  ���	��� ������ �'�	�	% ���	�	 ���� ��� �� ��
�
 �� �	�
 	

�������� �#�#% ph,t = 0 ��� �� t#

��



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

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

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

ph,t�� ��� ��� t 
�� �
�����

�� �	� ��� �� ��	 ������ t� ��	 �
������� 	����	��� 	����� �	� ����
��

�
���� �� ������ ����� 	����� ��� ����
����� {Mt+1, lt, ht+1, ch,t}∞
t=0 ��� �� ��

�	��� ������ ��������� !"#$� ��� �	� %���&��&'���� ��������� !"($� �� 
���
&

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

��)��� �� �������

Max{Mt+1,lt,ht+1,ct}∞t=0

∞∑
t=0

βt

[
ch,t − n

l1+ϕ
t

1 + ϕ

]
, !"*$

��� �� �� �	��� ���������

ch,t = Mt+1 − [1 + ρt − σ]Mt − ph,t(ht+1 − ht) + wtlt, !"#$

Mt+1 ≤ mph,t+1ht+1, !"($

ht, Mt, lt, ch,t ≥ 0 ��� ��� t, !"+$

�	��� β ∈]0, 1[ �� �	� 	����	��� ������� ������ σ > 0 �� � ��� ��������� ���


���������� ��� m > 0 �� �	� ���������� 
���
�
 %,' ������ ,	�� ��� ���������

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

�������� !-������ "�."$� ,	� ����
���� ϕ �� �	� ������� �� �	� /���	 ��������� ��

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

����� ��� ����� ������ ������� ��. ��� .� !�	�� .�� ����� ������ �� ��������$� ��

���� ����� �� ��������� �� �	� 
�����

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

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

�� ��� 
����� �� �� ���������� �� �	� ���������� 1/β > 1+ρt−σ� �	�	 ����������

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

σ >
rηφ+ βτ

β + η (1− φ)
. !"0$

."



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

Mt+1 = mph,t+1ht+1. ����

������� ����	
	
�� ���

���� 
����� �	 �	� ������ ��
� 
 �	����� ����� ������ ��  ���	� t� ����� ��
�


����� �	 �	� �
�� �	����� �� ����� ������ �	� ������ ���� !�	� ��� �	���  �����


�� ��� �"�" ph,t = 0"

#	��������� ��� �� 
����� �	����	�  �	��� 
�	��� ��� ������
�� 
�� ��!�

$����� �	�����	�� !	� 
� 	 ���
 �	����� ���
�� ht+1� �	���
�� 	
�� ���
��

Mt+1, 
�� 	 ���
 
�	� ��  � lt� 
�� ht+1 = 0, Mt+1 = 0� 
�� wt = nlϕt "

������� ����	� ���

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


 ������ �"�" ph,t > 0"

#	��������� ��� �� 
����� �	����	�  �	��� 
�	�� ���� ��� ������� �	
��

�	��
�� �	����
��� ����� ��� ������
�� 
�� ��%����� �	�����	�� !	� 
� 	 ���


�	����� ���
�� ht+1 
�� 	 ���
 
�	� ��  � lt 
�� ��� ������	� �	���	�� �&'�


�� �&(�� �	������ ���� ��� ������
 �	�����	� �&�� ��	��

m+ β − βm (1 + ρt+1 − σ) =
ph,t
ph,t+1

, �&'�

wt = nlϕt , �&(�

limT→∞βTph,ThT = 0. �&��

)*�
��	� �&'� �� 	��� �*�
��� ������� ��� �
����
 �
��� 	! ����������	� �������

�	����� �	�
� 
�� �	�	��	� 
�� ��� �
����
  �	���� 	! �	�����" )*�
��	� �&(�

�*�
��� ��� �
�� ���� ��� �
����
 ������ 	! 
�	�" +�� ������
 �	�����	� �&��

�� ��� ��
������
��� �	�����	� 
��	��
��� ���� �	�����" +	������ ���� �&'� 
��

�&(�� ���� ���	�� +�# ��
�
�����,�� ��� 	 ���
  
�� 	! ��� �	��" -� ������� ��
�

����� 
�� �	 ������ ���	����� 
� ��� ��� 	! ���  
�����  ���	�" +��	� �(�.��
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� ���
 ������	 
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�������� ���� ������
	� 	��
� ��
��� ������


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

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

����������� 	
 ��

1

β
> 1 + ρt+1 − σ, ��� 

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

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

��
 ���� �� �
�
��
� �� ������� �� ���� !��������� " ����� ���� ��


��� ��# �� ������
�� ��
� ����	
� �
 ��� �	
� ���� �� ��
 ������	 ���� ��

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

��
 �� ����
��	��� $� ��


���% ������	 ��	������ �## � �## � ��� �#� � ρt+1 = ρ� ��� ��� �� 
&����	
�� ��

������	 ���������� �� ��
 ���
	� ��
 ��������� �� � ������� '�� 
��	����� ����


&������ �#(  � )
��
� �� ��
��� �
	�
�
 � ������� ����	
 
������ ��� ������
��

����
��	�� �
 ��		��� �� ��%
 �� ������
 ������ �� ������
 	����� ���������

��� �� �	���� ������
� ��� � ������� ����	
 ��� 
�
�
� ��
� ph,t > 0�

����������� �
 �������� ���� ���������� �����	 ���	��� ������	 �� �!�	��

��
 ���� �� !��������� # �� ��
 ��		������ *
������� ��
 ���
�
����	

��������� �� ������� ��+ � ��
 ����� ��
 �� ����
 ���
� �
���
�

ph,t+1

ph,t
=

1

β +m {1− β [1 + ρt+1 − σ]} . ��, 

��
 ����
 
&������ ����� ���� ������� ��
 '���-��-��	�
 
��	����� �
&��-

��	
�� �� m = 0 � ��
 ����� ��
 �� ����
 ���
� �� ph,t+1/ph,t = 1/β� ����� ��

�	
� ��� �� ��
 ������� ��� ��# � �� �� ��
��.� ������� ��
 ���� �� �
��� �����

��� �
 ����
�
� �� �
������� ��� ��
 ������� ����	� ����� ����� �� 
&��	�����

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

���
� � ��������� �� 	
����� ���� �� ��
� �� ��
 ��	�
 �� ��
 ����
 �m > 0)� ��


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


1/β � �		����� ����	
� �� 
�
�
��

����� ���� β [1 + ρt+1 − σ] < 1 �� 	�
�����
 ����

",
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��� '�� �� 
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����	 ������ �� 	��� �� (����

����� ������ ���� �� ������� ��� 
		�� �����
����� 
�� ���	 �
���� �� 
� �%���

�������)� '� ���	��
����� 
����	* 
������ �� ������ 
�� ���	 �����
	� ���	����

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

�
� 	
��	�� ��� �+� ���	 ��	���� �
������ �� ,����	����� #� �	 
� ��� ������ ��

��� �
���� -� 	���	 ��
� ��� ������ ������ ����� �� ����	��� �� �����	 �
�

��� �� ��� 
�������
�� ���� �� ���� ���	��� ����	� ,����	����� # �	 
�	� ���	�	��

��� ���� ��� ��	��� �� .
�/��		�� �� 
�� �#001$ ��� 	��� ��
� ����� ���
���	 
��

��
����
��� �� �����
����	 ��
� 
�� ���� �� �
�2�� �
���	�

3������ ��������� �� ��� ��� ���	��� �+ �	 	
��	(�� ���� 
 ���	��� ������

�	 �
������ �� ������� ��������� �41$ 
	

ph,t

(
1

β
− 1

)
︸ ︷︷ ︸
���	��� ������

= ph,t+1 − ph,t︸ ︷︷ ︸
�
���
� �
��

+ ph,t

(
1

β
− 1

β +m {1− β [1 + ρt+1 − σ]}
)

︸ ︷︷ ︸ .
�������� �����

�45$

��� 
���� �%�
���� 	���	 ��
� ��� ������ �� ���	��� �	 �%�
� �� 
 �
���
�

�
�� ph,t+1 − ph,t ���	 
 �������� ������ -� ��������		 �����	� ���	 �������� �����

���� �	 �����	����� ��� �������� ����� �� ��� ��(���� ����6�� ����� ��
�
����	

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

��
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 ��%������ ������� �	 �������� �� ��� ������� 3� 
�������
� ���� �� ���

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

m ����	� 
�� ����� �� �����
	� �����
�� ��
�	 �� m ����	� ���	� 
�������
� ����	

�� ��
�	 
���� ���
����� ���	�����	 �� �����
	� ����� �����
	� �� ���	�	� 3	 ����
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���� ������
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�� ����� ���	�
 �� ����� �	���� �� �����

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

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

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

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

���������� ����� �� �!�������� ���� � ������� ������ �� ������� ��� ����������

�
��� ���� ���� ������� �������� ���������� ��������� ����� ��� �����" ����

�� �������� ��������� ���������� �� ��#��� ����� ������ �$������ %&'%�� (��

����������� 	 ����������� �� ���� ������ �
 ���������� �" ������� ���� �������

�������� ��� ����������� ������� ���� ������� )�� ������ ��#��� ����� ������ �"

�������� ������� ������� �� ������

� ������� ��	
�
��
	�

���� ������� �������� ��� �!��������� ��� �	������ ��	������	�� ������ �" ��

�!�������� �� ����� �� ������ ������ ��� �� �!�������� ���� � ������� �������

*� ���� �������� ��� ���������� ����� ����� ����� ��� �!�������� �" �������� +�

�!��������� ��� !������" �
 ����, ��� ����� ������� �����" ��� ������-�� �� ���

(∀t, st+1 = 1, ht+1 = 1)�

��� ��������		

*� ���� ����������� �� ������� ��� ����"�� �
� ����������� ������� �	������ ��	��

�����	�� *� �� ������ �" �� �����" ������� ������� �∀t, ph,t = 0)� ��������� ���

������� x∗
t � tε[0;∞[.

��������� �	 � ����������� ������� �	������ ��	������	�� ���� p∗h,t = 0 
�� ���

t� �� ������ �� ��!������ �
 ����������� ��� ������

E�

t = {d∗t , N∗
t+1, K

∗
t+1, L

∗
t+1,M

∗
t+1, D

∗
t+1, π

∗
t , y

∗
t ,

c∗t , s
∗
t+1, q

∗
t , rt, i

∗
t , ρ

∗
t , p

∗
t , c

∗
h,t, l

∗
t , w

∗
t , h

∗
t+1} ∀t,

���� ���� ��,��� ������ �� ������ ��� ������ ������ ����� 
����� ��"�.� ���/��� ��

����� ������������ �������������" ���������� �	%� ��� �0� ����� ��������� +���� ���

'1



������ ��� 	��
�� ��� �������� ��� �����
� �h∗
t+1 = 1)� �
 ��� ������ �s∗t+1 = 1�

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

��� T ∗
t �� �����
� �������	� ����	� ��� �����
��
� ����� ���� ��� �������� ���

���
���� ������ �� ����������� σM∗
t � ���� ��� ����� ����� ��
�����
�� ����

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

���
�
�� 
�� �� �
������
�� �	�� ��������
 �
 ��������� ��
�� ��� ���� �� 
�� !����

c∗t + c∗h,t = y∗t + w∗
t l

∗
t − L∗

t+1 −
(
R∗

t+1 −R∗
t

)− τN∗
t . � "�

���������� 	
		���� ��
���	��
�

# ���������� 	
		������ �
���	��
� �� ����������$� �� � ��
���
� ���� !����

������	�� ���� ���� ��� �%
� �� E∗
0 = ... = E∗

t = E∗ ��� �		 t� &�� ����	������

������ ���� ����
 �� �'� �� r = 1/β−1. &�� ������
��� �����
�	 ��	�� �� 
�� !����

����
 �� �'�� �� q∗ = 1/β� ���� ��� (�) ����	����
 ��"� �
 ��� ��	�� ��
����


�'*�� ��� ������
��� ��
� 	�������� D∗/N∗� ���
� 
�������	� �
 ��� �����
�

������� β� �
 ��������	� �
 ��� 	�
��
�� �� ��� (�) ����	����
� η� ������
� ��

D∗

N∗ =
η

β
. � +�

&�� ������
��� 	�
�
� ����� ��� ���
 ����
 �� ��� ,�	�� �������
 �'�� �


�''�� ���� ���� i∗ = ρ∗� �


i∗ =
r (η + β) + βτ

β + η (1− φ)
. � -�

.����� �������
��� ����� �� 
�� !����� τ � �
 ��������� φ� ������� ��� ����	�

�� 	��
�� �����
� ��!�� �������� �
 ��� 	�
�
� ���� i∗� /
 ��
������ 	����� (�)

����	����
� ���� 	���� η� �		�!� ��
�� �� ���
 ���� �������� �����
� ��
��� ��$�

�
 	��
 ����	�� ������� �����
� ��� 	�
�
� ������ #�����
� 
� �������
� 
��

��� �� ���� �� �	�
 �	��

∂i∗

∂η
=

(1− β)− [1− β (1− τ)] (1− φ)

[β + η (1− φ)]
2 < 0.

�	� �������� �� �������� �� ��� ���� �� τβ(1 − φ) > φ (1− β)� 
	��	 �� ��
��� �������� ����
������� ������

�+
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����� ������ ���� φ = τ = 0� ��� ����� ����
���� �� 
 ��
��
�

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

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

w∗ = A
(
[(1 + i∗) /ψ]1/(ψ−1)

)ψ

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

l∗ = (w∗/n)1/ϕ� !� ��� "�� ��� ��������� ���� ��� ��
����
� ����� �# ����
��

��
�� ��

L∗ = l∗ [(1 + i∗) /ψ]1/(ψ−1) . � ��

$� ��� ���������� 	
		������ �
���	��
�� p∗h = 0� %� 
 ������������ #��

��� &�' ����
���� �(��� M∗ = 0� )�� ��� 	
�
��� ����� �����
��� ��(��

� *�� 
�� ��� &�' �����
��� �(��� ��� ������	��� �
��� �# 	
�� ��� ���� ��

N∗ = (L∗ +M∗) / [1 + (1− φ) (η/β)]� 
�� #�� ��� '
+ ����
���� ��,�� ��������


� D∗ = N∗η/β� )�� ��-�� d∗ = (i∗ − τ)N∗ + D∗ [i∗(1− φ)− 1/β + 1] . )��

��� ��������� 	����� ������	���� T ∗ = σM∗� ��� ��
����
� ������	��� ���.

�������� #� ��� �
����� ��������� � c∗ = (i∗ − τ)N∗ + D∗i∗(1 − φ), �� �������

#�� ��� 
�� ��-�� ��� ���
����� ��������� ����������� �� ������ #�� �(/�


�� �� ���� ���� ������ #�� �
	� �
������ ����� c∗h = w∗l∗� )��
���� ������

��� ������� �� � ���������� 	
		������ �
���	��
� 
� W ∗. $� �� ��"��� 
�

W ∗ = c∗ + c∗h �0��

�

��� �����	
 �����

$� ���� �������� ��� �������� 
�� ���
�� �# ������� 	�		��� �� ��� �������

�� �������� 1� ��"�� 
�� 
�
���� ��� ��
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		�� ������� �
���	��
�� ����

����� ����� �
� 	� 
	��� 2�� 
������� ���� �� �� ��� �� ������� ������ #��

������� ��������� 3����� xh
t ��� �
�
	��� �� ��� ����
� ������	��� �� �����

������� 	�		��� �4����

��������� �	 % ����������� ������� �
���	��
� ���� � ��
���� 	
		�� � ���� ��
�

�-



phh,t > 0 ��� ��� t� �� 	
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�
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� �� ����������� ��	 ����
�
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h
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h
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h
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h
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h
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h
h,t, h

h
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h
t , w

h
t , T

h
t } ∀t,
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� �� ���
�� ��� ��
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 ������ ����
�� ��

��
�� ������������ ��
 ������
������� ���	����� �� ! �
��� ������
	� "���� ��
 ���#

�
� ��� ����� ��
��� �� $
�� �� ��
 ����
� ��� 	
������� ��� ������� � ��� ������ ��	

��� ������� %��
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 ���
���
��&� ��	�
� �� �� 
���������� ��
� σMh
t = T h

t �

"���
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��������� ����������� �� 	
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	 ����� ��
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 ��	�
� �����������

�'!� �(!� ��	 �'�!� ���� ����
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���������� ���� 	
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	 �� ��
 ������� ����	


�
	��
 W h
t � �� 
���
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	 �� ��
 
������ cht + chh,t = yht − Lh

t+1 −
(
Rh

t+1 −Rh
t

) −
τNh

t + wh
t l

h
t �

���������� 	�
���� 
�� ��
�����
�

)
�
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 ������
 ��
 �������� ������� ����	
 
���	������ ���� ���� �������
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��������� ��
� Eh
0 = ... = Eh

t = Eh ��� ��� �� *��� � '!� �����& �������� ����


�� �
� $����� qh, �� ���
� �� qh = q∗� *��� ��
 ���� �� ��������
 ���	����� ��

���� ���
�� � �!� ρh = ih, $�
�
 ih �� 	
�
����
	 �� ��
 ���
 ���	������ ���� ��


�����
�
�� ���
�
�� ���
 ��  ! ��	 � '!!� ����

ih = i∗. �+'!

��
�� �� ��
 ����
 ���	������ ��
 ���&� ������� ���	������ �,! ��	 �'-!� ��


����� ������ ���	����� ��'!� �(! ��	 �.!� ��
 �����$��� 
������
� ���	/ wh = w∗,

lh = l∗, Kh = K∗� πh = π∗, yh = y∗� ��	

Lh = L∗. �+ !

0� ��
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���	������� ����
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� ��
 �������
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	 ��

phh > 0. %������
 ����� ��
 ���
� �� ��
 2���#��#3���
 ���������� � ,!�

Mh = mphh. �+�!
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���� ��� ��	
����� �������� ������� ��� �
����
�� ����������� ��	
�����

�������� �����	���� � chh = Mh
(
σ − ρh

)
+ whlh. ��� �
����
�� ����� �� ���

������ dh � ������� ���� ����� dh =
(
ih − τ

)
Nh + Dh

[
ih(1− φ)− 1/β + 1

]
.

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

��� ��
� ch = Dh (1/β − 1) + dh − T h� ����� T h = σMh ����� ��� �����������

�� ��� ���������� �������� ���� ��� �����
��� �� �� �!"�� � #� 
�� ��� $
%

�����
���� �� ������������ ��� �
�&' ��� ����� 
�� ��	��� �
��� 
�� ����� ��

Nh =
(
Lh +Mh

)
/ [1 + (1− φ) (η/β)] 
�� Dh = Nhη/β. ���
���� ��� �
����
��

������ ������ ����
�� �

W h = ch + chh. �((�
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*��	������ # ������ ���� ��� �
�� ��
�� ��� ��� 
�� �� �� 	
�
����� ��

��� ������ ���� 	���� �
� �
&� ��� ��+����� �
���� ph,t = 0 �� ph,t,-� ������

ph,t = 0 ��� 
�� t ��
�
�����.� ��� ����	
	
�� 
���	������� 
�� ph,t,- ��� 
�� t ���

������� ����	
 
���	�������

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

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

L∗ = Lh� 1�������� �� �����
� ���� ��� �������� ����	
	
�� 
���	������ �����

M∗ = 0, ��� ��
����� �� �����
�� ��
� � 	������ ���� 
 ������ ������ �)���

���� Mh > 0� ��� ��	��� ��
�� &��	��� ���������� ��� ����
��� �
�& ��
��

���� ��
� ���� 
 ������ �� ������ �)��� ��
� � Mh > M∗� 2� 	
������
��

�
�&' �)	���� �� ��
� ��
�� �����
� ���� 
 ������ ������ �)��� 3 
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� � �� ��� �� �� ���� 
�� �������
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��� �
���� �� �� ������� ����	
 
���	����� � ����

Nh =
(
Lh +Mh

)
/ [1 + (1− φ) (η/β)] > N∗, ����


��

Dh = Nhη/β > D∗. ����

����������� 	
 ���
� �������
 ��
�������	 ������ ��
� τ > 0, ��
 �
	���
 �� �

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


���	������

��� ����� �� ����������  �� �������� �� ������� �� !��� ��� 
������"�

� �
� 	� ���� �
 �� ���� 
�� �� ����
���
� ���� τ = 0, ����
��� �� �
�� ��

�� �� ������	��
 
�� ���
�� ��� ������� �� �� ���������� #���
���
� ����

������ ��$������� 
�� ��� �� �
��� ��������� ���������� �� 	�� ������	��
�

%���$��� �� �
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�� �������� ��	
�� �� �� 	������
�� �
� ��� β = 0.99� ���� ��� ψ = 0.33� ��

��� ���
	����� ��������� �� ��� �� η = 19� ��� ��	�������� �		��� �� ��� �

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

�	���	� ���		�� ��� �� !� ����������� �� �� "���	 ������������ ��� �����

�� #� ��� �� ���������� 	
		������ �
���	��
�� �� ������� ��������� φ = 0.01 ��

��	������� �� ���� �� $
������ %�����	 "��& �� 
����������� '���		�� �� ���

�� ������
���� ���� �� ��� ���� τ = 0.001 �� ��� ����������	 ����� ���������

(��� �� ���&�) ��� ���� �� ���� t� '���		�� �� ��* ��������� �� �������� 	����

�� ��� �� (�+,�� ���� σ = 0.0093� ��� �� '��� �	�������� �� 	���� �
��	� ϕ ��

��	������� �� (��� ��� ��	�������� �����-�� ./!0� ��� �
�� 1����������� � ��� 2

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

���*���� ���	� � ����	��� �� ���	��� ������ ����� ��	
���

���	� �3 4����� ������ �� �� �
��	� ��� �
��	�	��� � 
�	�����
�� ������ ����	
� ������ �
��

(ph,t = 0) (ph,t > 0)

��	����� ������ ������

N �������� ��������

D ������� �������

L ������� �������

M � �������

L+M ������� �������

p �������� ��������

ph � ��������

i ���� ����

c �������� ��������

ch ������� �������

������� �������� ��������

%������� �� �� �
��	�	��� ������ ������ ��� �� ���� �� 1���������� �� ��
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��
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���� ����� ���	 ���������
 ���������� �	�� ������ �� � �
����

�� ������ ��������� ��������� �	�� � 	����� ����� ���� ��� ������ ph,t = 0 ���

��� t� �� ���� �� �	�� � 	����� ����� ������� ph,t > 0 ��� ��� t� �	� ���������� ���

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

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

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

�� ������� ��� ��� ���������� !�� ���������� ��� �������� �� �������� �� �	��

������� �	��� ���� �	�� ������������ �	� �
����� �� �������� �	�� ph,t = 0 ���

�	�� ph,t > 0 ��� ��� t� ��� ����������� ��� ���	 �	� 	
		������ ��� �	� �
����

	
		�� ��
���	��� ��� ������ ��� ����� �	�� ����� �� ������� ���� �� N∗
t �� �

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

�� p∗h,t ��	 �	�� �	� �
���� �� ������ ��������� �������� ��������� �� �	� ����

���������� 	
		������ ��
���	��
� ����� � ���� ������ ���	 ���� "����	��� ���

#�	�� $%&'�� (�������
� ����� �� ������� ���� �� Nh
t �� �	� ����	���	��� �� �	�

���������� �
���� 	
		�� ��
���	��
� � �	��� ������ � ���� �� phh,t > 0 ��	 �	��

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

� 	����� ����� ����� � ���� ������ ���	 �"����	��� ��� #�	�� $%&'��

� ������� 	�
 �	����� ������

)� �	�� �������� �� �������� � ��� ��� ����� �� �	� ����� ����� �� �	� ������

��� ��������� �� *	�������� ��� +� ,����� �-'$%�� �� ����
�� �	� ����������

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

������ �� �	�� ����������� �� �	� ������
� .����� ������ ��� ��/��� �� �� �	�

"������� ����� ��������� �� (������ -� ! ��� ��� ����� �� ��/��� �� � ��������

��������
 ��������� �� �	� ��� ���� ����� pt ���� ��� ���������� ����� !�

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

�������� �	�
 ������ ���
 �� ������ ������� �	�� 	��� ������ ���0�� ��� ���� 

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


����������� !� �� "����	��� ��� ������ �$%&-�� 1��� ��� ���� �-'$2�� ���

*	�������� ��� +� ,����� �-'$%�� �	� ��� ��� ������ ������� bt� 	�� �� �������

�� ����������
 ξ �� ����� �� ����� �	�� ���� �	� ��� ��� ����� ����� ��

t� ���� bt3'� �	� 	����� ����� ���� ��� ������ ��� �	� ������
 ����� ��� ��

-4
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	���� �� 	������� ����
� ��� ���� �
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���� ������� ���
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� ������ ������� 	��������� ������� ��	�� �	���
� �� 
	� ������
���� ��
��

����� ��	 ������� ��� �
������
��

�� 
	� �������� ��� ��
��� ��	���� ���� � ��
��
� ������  �� ��
��� ��	�!

��� �����
� ��� ���� �� �
 ��� "�����
� �	��� #$����	
 �% �&���� �	� ��� "�����


�'����	
  �� "�����
 �'����	
 #()% �
 ��� "�����
� �	��� ���� � �	���
� ������

#��� $����	
 �% �� �������� ��

Vt (Nt) = Max{Nt+1,Mt+1}
{
dt + β

[
(1− ξ)Vt+1 (Nt+1) + ξV t+1 (Nt+1)

]}
. ����

���� 	
���� ������ ��	� 	 	����
 ��� ������ �� ������ t� ���� bt > 0, ���

	���� �	��� �� t+ 1 �	� �	�� ��� �������� �	����� Vt+1 (Nt+1) ���� 	 ���	�����

(1− ξ�� ξ ∈]0, 1[� � ��� 	����
 ��� ��������� �� V t+1 (Nt+1) ���� 	 ���	�����

ξ ���� ��� ��� ����� �� t + 1� ���� bt+1 = 0� !� ��� �	���� �	��� ��� "����

������
�� �� ��� ���������� �����	
��� ����������� V t+1 (Nt+1) �� ��#��� 	� �� ���

	�� �����" 	�	����� �� $�������� %�&�

'�������
 (���	����� 	�� )� *������ �%+,-�� ����� ��� ����� ����	���� ���

�������� � ��� 	�� "	��"��	���� �����" 
���� ��� �	���  ������� ����

Vt (Nt) = qtNt + bt. ��.�

����� bt > 0 	�� qt ≥ 0� /�� �	��	�� qt �� ��� "	�
��	� �	��� � ��� ����� ����

����� �� 	 	����
 ���� 0	��	��� qt 	�� bt 	�� ����
������� �����"�����

/�� 	�� ����� ����� �� t ���� 	 	����
 ���� 	�� � ��� ��� ��� ������

��

pt = β
[
(1− ξ)Vt+1 (Nt+1) + ξV t+1 (Nt+1)

]
.

1���� ��� ��� ������ ��� �������� � �	�� 	�� "	��"��	���� �����" ��

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

%�



����� ��

qt+1 =
1− ξβqt+1

β (1− ξ)
, �	
�

qt = (1 + it − τ) + ηqt [it (1− φ)− rt] , ���

(1− ξ)βbt+1 = bt {1− η [it (1− φ)− rt]} , ����

1 + ρt = 1 + it, ����

����� ��� ����� �� qt+1 �� ����� �� ��� ������������� ���������� ���� ��� �	 �

���� bt+1 = 0!

qt+1 =
1

η

Dt+1

Nt+1

. ��"�

#$������ �	
� ����� ���� ��%������� �� ��� ���� �����&� ��� ����� ����� ���

������� �� ��� ���%������ '������� ����� �� ��� �����( )�� ������� ������ ������

���� �$������ ���� �*���� ���� ���� ������ ������� �� ��� ������&� �*�����%�+ �'�

,����� ���� bt > 0(

�������� � ����� ���� ��� �������������� %�������� �� ������� ���%�� �	�

%�� �� ������� ��

{1− η [it (1− φ)− r]} /β (1− ξ) < 1/β. ��	�

-� ����� �� .��������� ��� #� /������ ���
�+ � ������� ������ �*���� ���� �����

��� ����������� ��%���� �� ���� ������� �� '����� ������( 0� %�������+ ����� �

���������� ����� �� ���� ������ �� �� 1���� 0+ ��� ������ ������ �� ����� ��

bt+1/bt = 1/β (1− ξ)+ ���%� �� ����� ��� �� ��� )�.( )���+ � ������� ������

%����� �*���(

1� ����� ������� �� '����� ������+ 2)� ��� ��� ����������� ����� ��� ���

��3����� ��,�� �� ������� ������� ���� �� �'���� �%%������ �� ��� ��������� '�%��

����'( 1� ����� ������� �� '����� ������+ ����� ����������� ����� ,������� �*�

,�%�������+ ���,�%������ �� ����� ��� ���� ���%� ,��%�� �� �3�%� ����� ���+ �� �

%����$���%�+ ����� '�%���%���'�% ���������( )���� ����������� ����%� ��� ������

���� ��+ ���,�%������+ ���%� ��� ����� ,��%��+ ������� �������������� %��������� ���

���� ���%�� ��� ������� �� �� �����4��+ ���� �� ��� ,�����%� �� ���%� ��� �������

�������(

��



��� ������	 �
��	�����

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


��	��	� ������ ������ ���� ph,t > 0 �	
 bt > 0.

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

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

��	��� xhb
t ��� �������� 
��	�	� ��� ���������� ������ ��� ��	��	� �����

������ �	
 xhb
t ��� �������� ���	 ��� ��	��	� ����� ������� �� t = T � �	��

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

��� ���� �� ��� �������� ���	������ �������� ��� ���	 
�	���
 x∗
t � �� ���� 

������� ��� ���	���� �� ����� �	
 ���� �����	� ��!!� ��� 	�����"�
 �� �	�

(st+1 = 1, ht+1 = 1 ∀t)�
#� � �����	� �	
 � ��	��	� ����� ������	����� ����� �	 t ���� ���� bhbt , phbh,t >

0� �	�� ��� ����� ������ �	 T � � �����	�	�� ������ ������ ����
�� ���	�	�
	�� ��


��	�
 ��

Ehb
t = {dhbt , Nhb

t+1, K
hb
t+1, L

hb
t+1, D

hb
t+1, h

hb
t+1,M

hb
t+1, π

hb
t , yhbt , chbt ,

bhbt , shbt+1,q
hb
t , qhbt , rhbt , ihbt , phbt , phbt , chbh,t, w

hb
t , lhbt , T hb

t , ρhbt } ∀t < T,

���� ���� ����	� !����� �� ����	� � ���	�� �������� ����� ������ !���$� ���%��� ��

����� ��	�����	��� ���	��������� ��	
����	� &'() �	
 &*) ���	� �������
� ���� ���

������ ��� ��	�� ��� 
�!������ ��� ����� ��� �����	�� �	
 ��� ������ ����� �	
 ���

�����	��	�+� �!�	
�	�� σMhb
t � �� ���� �� ��� ����	�� T hb

t � �� t = T � ��� ��	��	�

����� ������ ���� ���� bhbt = phbh,t = 0 ∀ t ≥ T, �	
 � �����	�	�� ������ ������

����
�� ���	�	�
	�� Ehb

t �� 
��	�
 �� E�
t ∀t ≥ T � #	 ���� ����������� N

hb

T = Nhb
T

�	
� ����	� !����� �� ����	� � ���	�� �������� ����� ������ ��!����
 !���$�

���%��� �� ����� ��	�����	��� ���	��������� ��	
����	� &'() �	
 &*) ���	� �������
�

��� ������ ��� ��	�� ��� 
�!������ ��� ����� ��� �����	�� �	
 ��� ������ ��� �	

����������� �� �	 ��� ���������� ���	�	�
	��� �������	 &',) ����� ��!������!�� ∗

��� ��!���
 �� hb� ����� ��� ��	
����	 �	 ��� ���
� �������

���� ��� ����	�
 ������ ����� 	� T � ��� ���� ������	��� ���	�	�	�� 	� ��� ���������� �����

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

�	��� �� ������� �� ���� ���� ���� ph,t = 0 �� ��� t � T.

(,



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

������� �� �� ���� �� (ξ/η + r) / (1− φ) < it < r + σ, ∀t�

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

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

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

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

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

!� �	 ���"������ �	
 #� $���
� ��%&'� �	
 (��� �&')*�+ �� �	��
�� ��� ����,

������� �	 ����� ��� ��	��	� �	
 ����	� ������� �����+ ���� ��� �����	�

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

t = T � -� �� 
�.	�
 �� Ehb
0 = ... = Ehb

T−1 = Ehb, ���� bhb0 = ... = bhbT−1 = bhb > 0

�	
 phbh,0 = ... = phbh,T−1 = phbh > 0� ���� ���� ����������� ��� ��
����������	�

����� ������ �������	��
� !� t ≥ T, ��� ��	��	� ������ ������+ ���� bhbt = 0, �	


��� ����������� �	"����� � ��� ��������	� ���������� �������	��
 E∗ 
�.	�
 �	

/�������	 ��& �

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

�������� ��� 
� ��� ���� �� ��"�	 �� ��� r = 1/β − 1� 0��	� ��� �	
 ��&�+ ���

����,�����	��� ��	
�	� ���� ��

ihb =
r(β + η) + βξ

(1− φ) η
. ����

!� �	 ��� ��������	� ���������� �������	��
+ ��� ��	
�	� ���� 	 �� ���� ��	�

�	 ��� ��
����������	� ����� ������ �������	��
 + ihb+ �	������� ���� �� ���� ����,

����	 ����	��	��1 φ+ ��� ������	 � �����"��+ �	
 1/η+ ��� �����	��� � ��� �����,

��,2��� ��������	� -	 �

���	 ����+ ��� ��	
�	� ���� ����� ���� ���  ��������� ξ

� ����� � ��� ��	��	� ������+ � ����	� �� ��� ���� � �������

��� ����,�����	��� �����	�� "����� � 	�� ���� ����� �	
 ����� ��� ��	��	�

������ ���� ��� ��� ��"�	 �� ��'� �	
 ��%�1

qhb =
τ − ihb

βξ
, ��3�

�	


�*



qhb =
1− τ + ihb

β(1− ξ)
. ����

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

Dhb

Nhb
= ηqhb. ����

���� �� ��� ��������� ���
 Mhb = mphbh 
 ��� phbh > 0� �� �������� ��� ��

�������������� ������ ���
 i ��� ρ
  ��!���� �����
 L, ���
 w
 ��"��
 l
 ��

��!����� ��������  �����!����
 ch
 �� !����� ��������  �����!����
 c
 ���

�����
 W, �� �� ��� �� #�"� ���� $
 ��� ��!�� ��!�� h �� �!�� � "�

��!�� ��!�� hb. %�����
  ��"����� �&&�
 �&'�
 ����


Nhb =
Lhb +Mhb

1 + (1− φ) ηqhb
. ��(�

)�  �� " ����� ���� ��� qhb > 0
 Nhb �� ���� ��� !������� *����� �� �����"�

qhb ���� ��� !������ �� +������� �� η > (ξ + r) / [r − τ(1− φ)]� )� �� �������

�� �� !�!�
 �  ������ ���� ���� ����  �������� ������ �������� ����  ��������

���� ��!��� ����

ihb < i∗. �,-�

*� 
 Lhb > L∗ "� �� ������� �� L �� �	(� ���� �� +����"��� ��! ���

��!�� ��!��. )� ��������
 ���� ����
 Dhb = ηqhbNhb�

���� �� ��. ��������� �&,� ��� �� ���� ��� ���� ��� �� "�""� /����

�$��
�� � ���

bhb =
Dhb

η
− qhbNhb. �,&�

��� ������	
�� ����
���

���� � ����  ��!��� �� ���������� ��� �� ������ ������ �	�
�
��
�� )� !���� �

����
 �� ������� ��!��0 ����� � ������� �� ������ "��1��� "�""�� �� ��������

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

�������� ���������� � 
���������� η > [1− β(1− ξ)] / [(τ − ξ)(1− φ)− r] ���� ������� ���  �

'�
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���� ��� ������� ������ ������� ���

��� 
� ����� �����	� �����

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

�� ���������


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

��� ���

������ �� 
����� ���� �� �������� ���� ��� 
� ���� 
� ��������	� ����	  !"#�  !$#

���  "%#� ��� 
�����	 
�

�� ���� bhb �� � &������� �& ��� ������	 
�

�� ����

phbh �

bhb =
(
qhb − qhb

)
Nhb

=

[
η (τ − ξ) (1− φ)− r (η + β) + βξ

βξ(1− ξ) (1− φ) η

] [
Lhb +mphbh

1 + (1− φ) ηqhb

]
.  "'#

(��� �)������  "'#� �� �� ����� ���� ��� ������	 
�

�� ��*���� ��� 
�����	 
�

��

+& ����� ��� �� ������	 
�

��� ���� ���� phbh = 0, ��� 
�����	 
�

�� ,���� ��

������� ��� 
�����	 
�

�� ������ 
���� �� ����- ��� .�/ ������� ��)��������

���������� ����� ��� �����&��� ������ ���� ��������� ������	 ����� ��,���	�� ���

	���� ���� ����� ��� ������	 
�

�� ��������� ��� ,���� �& ��� 
�����	 
�

��

bhb, ����-��	 &������ ��� .�/ ������� ��)�������� ���������� ����� ��� ������

�& ����� 	������ �� &������ ��*����� �� �������� �� � ����� ���� �� ������	


�

�� ��� ��������� �� ���� ��� 0�. ��	������� ���� ��� ������	 
�

�� ,����

�� ������	 1����� ����	�	� ������	 �� ���	�� �� � ����� �� ����� �	���� 
����,�

�� ��� �-������� �& ������	 
�

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

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

��� 2��������� ���� ����� �� � ������	


�

�� �� t ���� ���� ph,t > 0, ��� ������ �& ����� 	������ ���� ����� ��� ��


�����	 
�

�� �� &���� ���� �� � ����� �� ����� 
�����	 
�

��� �-���
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��� ����& �& ����������� %' �� ��������� �� ������� �
 �� ������ �� ���3

�������� %% �
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� ����-��	 ��� .�/ ������� ��)�������� ����������� 
�����	

��� ������	 
�

��� ����� 
���� �� 	���� ���� ��������� ����� (����� �� ������
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� ����
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Vt (Nt, Dt,Mt) = Max{Nt+1,Dt+1,Mt+1} [dt + βVt+1(Nt+1, Dt+1,Mt+1)] ,

������ �

dt = (1 + it)Nt +Dt [it(1− φ)− rt] +Mt [(1 + ρt)− (1 + it)]− τNt −Nt+1,

Nt, Dt,Mt ≥ 0 ��� ��� t.

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

Vt(Nt, Dt,Mt) =

Max{Nt+1,Dt+1,Mt+1}{(1 + it)Nt +Dt [it(1− φ)− rt]

+Mt [(1 + ρt)− (1 + it)]− τNt −Nt+1

+ βVt+1 (Nt+1, Dt+1,Mt+1)}.
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dVt (Nt, Dt,Mt)

dNt+1

= −1 + β
dVt+1 (Nt+1, Dt+1,Mt+1)

dNt+1
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dVt (Nt, Dt,Mt)

dDt+1

= β
dVt+1 (Nt+1, Dt+1,Mt+1)

dDt+1
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dVt (Nt, Dt,Mt)

dMt+1

= β
dVt+1 (Nt+1, Dt+1,Mt+1)

dMt+1
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dVt (Nt, Dt,Mt)

dNt

= 1 + it − τ,

dVt (Nt, Dt,Mt)

dDt

= it (1− φ)− rt,

���

dVt (Nt, Dt,Mt)

dMt

= (1 + ρt)− (1 + it) .

����� ������ �� ��
� �� ������� ������ �� �������� �� dVt (Nt, Dt,Mt) /dDt+1 >

0� ����� �� ����	�
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it (1− φ)− rt > 0. ����

��� ������ ��
����� �� ��� ��� ���� �� ��	�� �� dVt (Nt, Dt,Mt) /dNt+1 = 0 
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β
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dVt (Nt, Dt,Mt) /dMt+1 = 0 !������� ��%� �������

it = ρt. ��&�
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τβ (1− φ) > φ (1− β) . ��)�
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Vt (Nt,Mt) = Max{Nt+1,Mt+1} {dt + βVt+1 (Nt+1,Mt+1)} ,

������ �

dt = (1 + it)Nt +Dt [it(1− φ)− rt] +Mt [(1 + ρt)− (1 + it)]− τNt −Nt+1,

Dt = ηVt (Nt,Mt) ,

Nt, Dt,Mt ≥ 0 ��� ��� t.

��� ������� ������� �������

Vt (Nt,Mt) =Max{Nt+1,Mt+1} (1 + it − τ)Nt +Mt (ρt − it)

+ηVt (Nt,Mt) [it (1− φ)− rt]−Nt+1 + βVt+1 (Nt+1,Mt+1) .

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

dVt (Nt,Mt)

dMt+1

= β
dVt+1 (Nt+1,Mt+1)

dMt+1

.

�� �� ������� �������

dVt (Nt,Mt)

dMt

= ρt − it + η
dVt (Nt,Mt)

dMt

[it (1− φ)− rt] .

��� ������� ������� ��� ������� ���� �� ����� �� dVt (Nt,Mt) /dMt+1 = 0�

����������
dVt+1 (Nt+1,Mt+1)

dMt+1

= 0.  !"#

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

dVt (Nt,Mt)

dNt+1

= −1 + β
dVt+1 (Nt+1,Mt+1)

dNt+1

.

$%



�� ��� �����	
 ���	���

dVt (Nt,Mt)

dNt

= (1 + it − τ) + η
dVt (Nt,Mt)

dNt

[it (1− φ)− rt] . ����

��� ������	� �	����	� �	� ��� �	��� �� ������ �� dVt (Nt,Mt) /dNt+1 = 0� �����

dVt+1 (Nt+1,Mt+1)

dNt+1

=
1

β
.

���� ��� ��� ���� ����� 	� ��� �	��� qt ��� ��� ��� ���� ����� 	� �	�� � �

�	��� qMt . !���� ��� 
�	���� �� ������ �� N ��� M  ��� ����� ������	� ��

Vt (Nt,Mt) = qtNt + qMt Mt. ��"�

#�������	�� �� ��$� qMt = 0 �	� ��� t ��� Vt (Nt,Mt) = Vt (Nt)�

%�
����� ��"� �� ��� ���& ��'�������	� 
�	���� ��� �	����	� ��  ���� �� ���

�	��	��� ������

qt+1 =
1

β
,

qt = (1 + it − τ) + ηqt [it (1− φ)− rt] ,

it = ρt.

�������� �

(� ���� �

����' �� ��	� ���� ����	�� ��� )	��*�	*+���� �	�������� ��
������

�	����	��� ������ �	 �	��	� � ��'���� ��	��� 	� �	�� � � �	����

,���� ��� )� ��� ��� 	� ��� ��
������ �	����	�� 
�	���� ����	�� ��� )	��*

�	*+���� �	�������� ��

Lt (Mt+1, ht+1, lt, ct, λt) =
∞∑
t=0

βt

[
ch,t + n

l1+ϕ
t

1 + ϕ

]

+
∞∑
t=0

βtλt [Mt+1 − [1 + ρt − σ]Mt − ph,t(ht+1 − ht) + wtlt − ch,t] ,

-.



����� λt �� ��� ���	
� ����� 
 ��� �
����
�	 �������

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

dLt (Mt+1, ht+1, lt, ct, λt) /dMt+1 = λtβ
t − λt+1β

t+1 (1 + ρt+1 − σ) , ����

dLt (Mt+1, ht+1, lt, ct, λt) /dct = βt − λtβ
t, ����

dLt (Mt+1, ht+1, lt, ct, λt) /dlt+1 = βtnlϕt + βtλtwt, ����

dLt (Mt+1, ht+1, lt, ct, λt) /dht+1 = −βtλtph,t + λt+1β
t+1ph,t+1, ����

dLt (Mt+1, ht+1, lt, ct, λt) /dλt = ����

βt {Mt+1 − [1 + ρt − σ]Mt − ph,t(ht+1 − ht) + wtlt − ch,t} .

����� �!������� �
����
�	� �
�	 ��� !�"�!�! �!
��� 
 !
������ �
���

Mt+1 ��	 ����� ��� #�$ ������ ���	� � dLt (Mt+1, ht+1, lt, ct, λt) /dMt+1 > 0 

����� �� �%�������� �


1

β
> 1 + ρt+1 − σ. ��&�

'� �((� �((� ��	 �(�� 

ρ =
r (η + β) + βτ

β + η (1− φ)
. ��)�

����� �
�	���
� ��&� ���
!��

r >
r (η + β) + βτ

β + η (1− φ)
− σ, �&*�

����� �� �%�������� �


�*



σ >
rηφ+ βτ

β + η (1− φ)
����

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

������
 ��� ��� ������ 	���� �� ������ �� ��� t
 ��� �	�� �� dLt (Mt+1, ht+1, lt, ct, λt) /dct


dLt (Mt+1, ht+1, lt, ct, λt) /dlt = 0
 dLt (Mt+1, ht+1, lt, ct, λt) /dht+1 = 0
 ���

dLt (Mt+1, ht+1, lt, ct, λt) /dλt = 0� �������� �� �
 ��!�
 ��"�
 ��� ���� ����

������

λt = −1, ��#�

nlϕt = wt ��$�

ph,t = βph,t+1, �� �

ch,t = Mt+1 − [1 + ρt − σ]Mt − ph,t(ht+1 − ht) + wtlt. ��!�

%��� ���� ��� �� � �� ��� ph,t+1/ph,t > 1 + ρt+1 − σ. &�� ������� ������

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

�����
 ������� ���������� ������ ������ ��� ��'��� ������ �� ������ (����


��� )&* ��������� ������ �����

�������� �

&�� ������ �����	������� ������� ����� � ����� ���� ������ � ������� ����

��� ��������� ������� ����
 ��� ph,t+1/ph,t < 1/β� %��� �$ �
 ��� ������ �

���	����� ��
1

β +m [1− β (1 + ρt+1 − σ)]
<

1

β
. ��"�

&��������
 ��� ������ �����	������� ������� ����� �

1 + ρt+1 − σ < 1/β. ����

 �



�������� �	

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

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

���� ������ ���� ch = Dh (1/β − 1) + dh − T h ��	 c∗ = D∗ (1/β − 1) +

d∗� ����� ���� ������ ���� dh =
(
ih − τ

)
Nh + Dh

[
ih(1− φ)− 1/β + 1

]
� d∗ =

(i∗ − τ)N∗ +D∗ [i∗(1− φ)− 1/β + 1] ��	 ���� �� ��������� �������	 ��	��

�������� T h = −σMh  �����

chh + ch = Dh (1/β − 1) + dh − T h +
[
σ − ρh

]
Mh + whlh ��	 c∗h + c∗ =

D∗ (1/β − 1) + d∗ + w∗l∗�

!� "��� ���� ������ ��� �� w∗l∗ = whlh. !� ���� "��� ���� #$�% ��

it = ρt ��� ��� t� &�������� ��� #'(%� D = Nη/β� ��	 ���� #'$%� ���� L∗ = Lh�

 ����)

ch = c∗ + Mh
{
ih [1 + (1− φ) (η/β)]− τ

}
/ [1 + (1− φ) (η/β)] − σMh = c∗ −

Mh
(
σ − ih + τ/ [1 + (1− φ) (η/β)]

)
, ��	

chh = c∗h +M :h
(
σ − ih

)
�

 ���� ch + chh = c∗ + c∗h −Mhτ/ [1 + (1− φ) (η/β)] .

���������� W h < W ∗�� τ*+ ����� �� ������ ����,�	�

�������� �

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

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

���� ������ ���� ch = Dh (1/β − 1) + dh − T h ��	 c∗ = D∗ (1/β − 1) +

d∗� ����� ���� ������ ���� dh =
(
ih − τ

)
Nh + Dh

[
ih(1− φ)− 1/β + 1

]
� d∗ =

(i∗ − τ)N∗ +D∗ [i∗(1− φ)− 1/β + 1] ��	 ���� �� ��������� �������	 ��	��

�������� T h = −σMh  �����

chh + ch = Dh (1/β − 1) + dh − T h +
[
σ − ρh

]
Mh + whlh ��	 c∗h + c∗ =

D∗ (1/β − 1) + d∗ + w∗l∗�  ����� �� #'+% ��	 #''%�

W h > W ∗

��

'$



(
ih − τ

)
Nh+Dh

[
ih(1− φ)

]−σMh+
[
σ − ρh

]
Mh+whlh > (i∗ − τ)N∗+D∗ [i∗(1− φ)]+w∗l∗.

����

�� ���	 
��� ������ ��� ���� w∗l∗ = whlh. �� ���� ���	 
��� ���� ����

it = ρt 
�� ��� t� ������ W
h > W ∗ �


(
ih − τ

)
Nh +Dh

[
ih(1− φ)

]− ihMh > (i∗ − τ)N∗ +D∗ [i∗(1− φ)] ,

	���� �� ���������� ��

(i∗(1− φ)) (Dh −D∗) + (i∗ − τ)
(
Nh −N∗) > i∗Mh. ����

���� � !�� D = Nη/β� "����
���� ���� ��� #� ���$��%�& ����

i∗(1− φ)
η

β
(Nh −N∗) + (i∗ − τ)

(
Nh −N∗) > i∗Mh,

��&

[
i∗(1− φ)

η

β
+ (i∗ − τ)

] (
Nh −N∗) > i∗Mh.

���� � ��� ���� L∗ = Lh� ��& � '�� Nh =
[
Lh +Mh

]
/ [1 + (1− φ) η1/β] =

N∗ +Mh/ [1 + (1− φ) (η/β)]� "���� ��� �#��� #������

[
i∗(1− φ)

η

β
+ (i∗ − τ)

](
Mh

1 + (1− φ) (η/β)

)
> i∗Mh,

	���� ��� #� ���$��%�& ����

[
i∗(1− φ)

η

β
+ (i∗ − τ)

]
> i∗ [1 + (1− φ) (η/β)] ,

��&

0 > τ.

 �



��� ����� �	 
���� 	���	�� 	�
�� τ > 0� ��
���

W h < W ∗. ����

�������� �

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

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

����� ��  ���
�����	 �! ��� ��������		 �
� ���	�
� ������ �"��������
�� ������ (ph,t = 0) ����	�
 ������ (ph, > 0)

������ ������

������ ������

������� ��������

������ ������

������ ������

���� ����

 

�� ��

������ ������

������� �������

������ ������

��� ���

��� ���

�������� 	

���	 ����
��# ���	�
�	 ��� ��
�����
	 ���� �
	��� ���� ��� ��� ��
$�
� 	���$

���
	���	����� ��
�����
 �%� �	 	���	��� ��� !������
� ���
	���	����� ��
�����
 �	

��"�����

limt→∞βtpt = limt→∞βt [ξ (qtNt) + (1− ξ) (qtNt + bt)] = 0.

&� �	 	���	�� �!

limt→∞βt [ξqtNt + (1− ξ) qtNt] = limt→∞ (1− ξ) btβ
t = 0.

%%



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

�� 	� �������

limt→∞βtqtNt = limt→∞ (1− ξ) btβ
t = 0.

����� 
�� ������ ����
� �	
� ��

bt+1

bt
=

1

β (1− ξ)
{1− η [it (1− φ)− rt]} ,


�� ��� �������� 
�	


1

β (1− ξ)
{1− η [it (1− φ)− rt]} <

1

β
.

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

η [it (1− φ)− rt] > ξ.

�������� �

���� 	!!���� ����� 
�� �����
���� ����� ����� 
�� ������ ���	
����	���� ���	


�	��	�� ����	�� �� �	���� 
�	� 
�� ����	�� �� 
�� ���������� ����	���� ���	�	��	��"

#��$ �%� 	�� �&'��

ct = Dt (1 + rt) + st (pt + dt) + πt −Dt+1 − st+1pt − Tt,

ch,t = Mt+1 − [1 + ρt − σ]Mt − ph,t(ht+1 − ht) + wtlt.

(� 	 �
	
���	�� �� ��$�)�
	
���	�� �
�	�� �
	
�� ����	�� W = c+ ch" #��$ �%*�

	�� 
�� ������$��
 �	�	���� �����
 ���	��
�� T h = −σMh�

W = Dr + d− σM − [i− σ]M + wl" +����� W = wl + iL− τN.

���������� W ∗ < W hb �� w∗l∗ + i∗L∗ − τN∗ < whblhb + ihbLhb − τNhb" ������

���$ �'��� Nhb =
[
Lhb +Mhb

]
/
[
1 + (1− φ) ηqhb

]
	�� ���$ �&�� phbh = Mhb/m�

W ∗ < W hb ��

f > phbh ,

'



�����

f =
1

m

(
1 + (1− φ) ηqhb

τ

)(−w∗l∗ − ρ∗L∗ + τN∗ + whblhb + ihbLhb
)− Lhb

m
. ����

	
�� �� �� ��
� ���� f > phbh ����� �
�� �
��������� ���� W > 0 �����

ch,t, ct > 0��

W hb > 0 �� whblhb+ihbLhb > τNhb� ��
� ����� Nhb =
[
Lhb +Mhb

]
/
[
1 + (1− φ) ηqhb

]
��� ��
� ����� phbh = Mhb/m. ���� � whblhb + ihbLhb > τNhb �� ��������� �


phbh <
1

m

(
1 + (1− φ) ηqhb

τ

)(
whblhb + ρhbLhb

)− Lhb

m
. ����

 ���� ����� f > phbh ����� �
���

�������� �

���� �!!����" �������#�� ��� ���������
�� 
� !��������� ��!
��� �� ��� �
��$

��� %�& �������
� '���� ����

τβ (1− φ) > φ (1− β) . ��(�

)� ��� �
�� ����
�� '��*��� '�''�� ��� +�% ����� '���� ��� ��� �
�����

�%, �� ����� �����-�� ��

σ >
rηφ+ βτ

β + η (1− φ)
. ��.�

)� ��� �
�� ���� � '��*��� '�''�� �� ���� ��� ��
 �

���� ������
��

�
�����
��$

η > (ξ + r) / [r − τ(1− φ)] , ����

����� �� ��� !�������� ���������
� ���� ��*�� qhb > 0� ����� ������� ���� Nhb

�� ������� !
������� ���

η > [1− β(1− ξ)] / [(τ − ξ)(1− φ)− r] . ��/�

0��������� ��/� ������� 
�� !
������ '��*��� '�''�� ��� �
���������

./



�������� �

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

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

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

����������
�� ������ (ph,t, bt = 0) ����	
� �
 ��
�	
� ������ (ph, > 0, bt > 0)

������ ������

�������� ��������

�������� ��������

�������� ��������

�������� ��������

���� ����

����� �

���� ����
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