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 � ���%�� �� ������ t �
�� �������� �� �
� ��� �� �����
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 γ
�� 
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 ��������� ���������� �� ���% 
�� � ������� ���� 	
� ������ ��� ��
��� �� � ������� +��� ��� ��� ���� �� ������� �� �
� ���������� �
 � ��� ���
��� ���������

�� ������� �
�� γ ������� �� ��� ��
����� ��� ��������� �� �
� �����
���� �
 �
� �������� ������� �
� ��������� )� ����������� �������� �� �
�
��������� 
��� ,������� - ���  � �� ������ �
�� γ �� ���������� �� � �����
��� ��������� ��
�����.

γt = γ

(
1− κoκs(τ − τ et−1)

τ

)
, �/!

�
��� γ ≥ 0 ������� �
� ���%���� ������� ��������� ����������� 	
�� ����������
�� ���������� �(����� �� ��� ���������0 �� �� �������� �
 τ et � �
� ����� �(������
��� ����� �� ����� �
�� τ � 	
� ��������� �
 �
�� �(��� �� ���������� �� �
�
���������� κo ��� κs� ���
 κo, κs ∈ [0, 1]� �� �
��% �
 κo �� �
� ������ ��
�
��
 ���%��� ��� ���� �� ������� �
� ����� ��� ���������0 κs �������� �

���� ��� �����	��� γ 
��� ������

� �� ��
�

����� ������������� �� 	
������ ���� 	��
�����
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τ et =
τ(Πt − At)
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γt = γ

(
1− κoκsAt−1

Πt−1

)
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���� �
��	� ���	
 �� �������� �� κs� �
�	� 	����� ����� ��������� ��� ��� ���� 	����
�
��	� ���	
 �� �������� �� κo�

���	���������	
� �� ��
 ������� �
�� �
� ��� �� ����� �� �
� ���
����� ���������
�
 �������� � ! ��� �������������� �
� ������ �� �
��
 ���	�
��� ������� ��� �������
��� ���������� �� ���
 �
� ������ ����	������ �� ��� �
� �������� �� ���	�� �������� ��
����� �����	������ ���������� ����� �� 	���� �� ���� ������� ���������� �
 ����� �� �����
��������	� �� ������ �
�� ���� ������������� κo ��� κs ���� �� 	����� 
��� ���� �� �� �
�
����!�
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��� �������� �	
��� �
 ��� ��������� �� �������� 	���������� �� ��
�� ��
���� ��	 �������� �� �������� �

��� �����	 
�� �
�����	�

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

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

����

π2 = (1− τ)Π2 + τA2 − αA2
2/2 �%!

�� �������� ��� ��������� ����� A2� #�� ������
������ �
��	����� ���������
������ ���� 	������� ��� ������� ����� ��� 	������� ��������� ����

τ = αA2 ⇔ A∗
2 = τ/α. �&!

'��� ���� �
 ��� ��������� A �� ���������� ���� � ��� ������ ����� �� τ � (�
��� ���� ����� ��� ��	 ����� ���� ������� ��� 	������� ���� �
 ��� 
�������
C ′(A2) = αA2� �� ���� ��
�� �� ���� ���� �� ��� )��

�� ��	� �� ��� ��������
 *�
+��� ���� ����� �� �� 
����� �� 
����� ,� ����� 	���� ���� ��� ��� ���������
�������� �� ���� 
����� ���� ��� �-��� �-��� ������ �
 �	
�������

#�� ����� �
 ��� ��������� �����	���� �� �������� �&! �� ����
������ �

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

��� 
������� ��
���� �� A� ��� ��-������ ������� ������ ��� ��
����� �����

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

"� ��� ��������� �
 ��� 
������ ���� ������ ������� e2 �� 	���	�$�

U2 = w + γ2e2 − e22/2. �./!

#�� �
��	�� �-��� ����� �� ����� ��

e∗2 = γ2 = γ

(
1− κoκsA1

Π1

)
. �..!
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����� �� ��	� ��
 ����
���� �� e∗2 �	 	���� �� ������	 ��� ������ ��	��	����� ��
��
 �������� �κs 	����� �� �� ���� 	����� ���� ����������� ����� ��� ��������
�κo 	������

�� ��� ��� 	��	������ A∗
2 ��� �� �������� � � �� ������

π2 = (1− τ)Π2 + τ 2/2α. �!"�

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

f(γ2)

∂A1

,
∂Π2

∂A1

,
∂π2

∂A1

≤ 0.

(��	 ����� �	 	������� �� ������	 ��� 	��	����� ��
 
�	������� �� ��
 ����
����
�������� �κs ������ )� �	 ��	� 	������� �� ��
 ����
���� �������� ��� ��	��� ��
��	����
 �� ��������	 �κo ������

*� ��� ��
 �� ��� ���� �����	$ ��� ��� ����	�	 A1 �� ��
���+�

π1 + δπ2 = (1− τ)Π1 + τA1 − αA2
1/2 + δ

[
(1− τ)Π2 + τ 2/2α

]
, �!%�

����� δ ∈ [0, 1] 
�����	 ��� ������������� 
�	����� �������
,���� �� ���� �		���
 ���� ��� ��� �	 ��� ����� �� ��� �������� ������

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

τ = αA1 ⇔ A∗
1 = τ/α. �!-�

*����$ ��� ��� ����	�	 ��� ��
 ����
���� ����� 	��� ���� �������� ������
�����
�
 ��
 ������� τ� ��
 ������� �������� ��	� �� ��
 �������� �C ′(A1) =
αA1� ��� ������+�
��� .������$ �� �������	 ��� ���� ������� ������� ��

����
���� ��
 �������� ����� �� ��� ��������� .����$ �� ��
���	������	 ���
����� �����$ ������� ��
 ������� �������� ��	� �� ��
 �������� ��
 ����
	 ���
�����

*� ��� ��	� 	���� �� ��� ����$ ���� �������� 	�����	 ��� ���	� �����
�
����� ���� ��
���+�	 ��	 ������� �������

U1 + δU2 = w + γ1e1 − e21/2 + δ(w + γ2e2 − e22/2). �!/�

(��	 ����� �	 ����� �� e∗1 = γ1 = γ�

���� ��� ������	
� �	
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	���� ������� ∂Π2

∂A1
= 0� ����	��� ∂Π2

∂A1
≤ 0 �	��� �
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�� �
 ���
������ ������ ��� ������
�� �������
 �
 ��� ���� ������ ����� �������

τ = αA1 + δ(1− τ)
∂Π2

∂A1

. �� !

"� ��
 ������� ���� �������
 �� �
���


τ = αA1 +Δ ⇔ Ao
1 =

τ −Δ

α
. ��#!

$� 
������ �����
�� ��� ����
�� ����� �����
�� ���� �� ������
��% &�������
�� ���������
 ��'!� �������� ��� ����� �� ��� ������
�� �
 ����� �� 
�� ��	�

�
�� �����
� 
� ��� ���% "� ������� ���� ����� 
� ���
� ��� ���� Δ% (���
����� �� ����� �� ����� �� �� ��� �������� ��	� �
 ��� �
�������� �� ����
 
�

Δ ≡ δ(1− τ)
∂Π2

∂A1

=
δ(1− τ)Lφγκoκs

Π1

=
δ(1− τ)φγκoκs

φγ − w
≥ 0. ��)!

*��� �������
� ��'!� ��#!� �
� � 
�
�
������� Δ� �� �� �
����� ����

Ao
1 ≤ A∗

1. ��+!

(��� ��� �
 ��� ���� ������ ���� ���� ��
������� �
 ���� ������ ����� ���
 ���
���� �
�!� ��� ��� ��������� ������ ���� ����� ���
 ��� ������ ����� A∗

1� ��
����� �� �
 �������
�� �
������ ���� �� ��� ������
��% (���� �� ��� ����� ����
��� ������
�� ������ � 
������� �����
����� �
 ������ ����� �� ��������� �
�
���� ������� � ���,� ������ ������% $������
���� ��� ��� ������
�� ����� �� ���
���� �� ��� ��� ���� 
�� ��	� ���� ����� �
�� �����
�% (��� �� ����������� �

*����� �� �
 ����� A∗

1 �
� Ao
1 ���� ��������
��
� �������� ��� ����� τ e,∗1 �
�

τ e,o1 ! ��� ������� ����
�� τ �
 ��� ����� ������! �������%�� -
�������� 
���
������
�� ������ ��� �
������
� �
 τ � �� � ������ ��� ���� ������� � ������
�����
�� 
�
��� �� ������
��% �
 ����������� A∗

1 > 0 �
� τ e,∗1 < τ ��� ���
τ > 0% .� ��
������ Ao

1 < 0 �
� τ e,o1 > τ �� Δ > τ > 0% (��� ��� �� ���

� ������� ��� � ��� �� ��	� �
 �������
�� ��� �����
� �� ��� ����������
���������! ����� �
 ���	���, ����� �� ��/���
��� ����
�%��

���� ��� ����	 
��
	��� ��� �������	� ��	��	��� ��� 	��� τ �� 
������
 ��	 	���	�����
���� ������	���
 �� ��� ���� �� ���	����� ��������
 ������ �������	� ��� �������� ��	

	��������� ��	����� �������� ���� ������ �� ����� 	����	 ��������� ������	� ���� � ���������
���� ������� ����
���� ��
 �������� ���	� ��	�� �
��������� �� ���� 
�	�������� ���	���	��
��	 �	
���������� ������� �� ��������� ��� ����
���� !A ≥ 0" �� ��� ��������
�
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��� ��������� α� A∗

1 − Ao
1 = Δ/α !

�������
" ����� ∂Δ/∂τ < 0"

��� ��� ������� ��� ��� ���
����� �� ������� ��� τ = 0 ��� ��
���� �������
�� τ �� ��
������ 
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κo κs δ w τ γ φ
Δ + + + + − − −

�	 
��
��� ������ ������� ��� ����� ��� �������� ���������� �κo = 0� ��
�� ��� ���� ����� ���� �κs = 0�� Δ = 0 ��� ��� � ���� ��� ��������� �����
�� �������� A∗ = Ao! "����������� ��� �������� ���� �	 ��������� �� ����
��������� �	 α �� ����� �� �� ���� � ����� ��� ����� ��� ��������� �� �������
� ��� ������ ���� �� 
� !

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

��� �������� ���� �	 ��� ���������� �� ������ �� ��#�� ������� �� �������
����������� ��� �	 
���� ��� ������� �� �� ��������� �� ��� �����! �����
$���������� �%���� �� ��� �������� ���� �	 ��� ��������� ��� �������&�� ��
����� �! '������� � ��� ��������� �� ���� ����� 	�� ��� ��� �	 
��
��� ���
����� ������� �� ��� ���� ������ ��(������� ������� ��� �!�! �	 κo ��� κs ���
����� �� ��� �������� ������ �	 ��������� �� 	����� ������ �� ��������!

)���� ��� �������� ���� �	 ��� ���������� ���� 	��� ��� 	����
��� ������%�
��������� ��������� ��� ����� �� ��� ������� ������ ��� ��
��� ������ �� ���
	�����! *��������� � ��� ���� ��������� 	����� ������ ���� 
���� �� ��������
� δ� ��� ���� ��� ��� ������ ���� ����� ��� �������� ���� �	 ��� ���������!

+ ��������� � ���� �	������ ��� ���� τ ����� 	����� ������ ��� �������
��� �������� ���� �	 ��� ���������! �����	���� �� �������� �� ��� �������� 
��������� ��� ���� ��������� ��� ������� ����� �	 ��� ��������� �� �
� ��%�����

� �! ���� ��� �� ���� 	��� �$������ ��,�! "����� ��� ������� ��������� �����
������� ������� �� ��� ��������-������� ��� ����� �� � ������ ��� ���� �������
� ������ �������� ������ �	 ���������! .������ � ������ �	������ ��� ����
��������� 	����� ������ ���� ������ Δ� ��
��� ��� ��������� �� ��� �������
���� ����� ! /���� ��
����� ���� ���� ������� ������� ��� �������� ���� �	
��� ��������� ��� ����� �� ���� ������� ��� ��� ��� 	��� �
��� �	 ��� ������
�%���! 0����$����� � �� ��������� ������� ��� ����������� �� "����� �� ���
��%������ ���
��� A∗

1 ��� Ao
1 �� ���������� �� τ !

��� �������� ���� �	 ��� ��������� �� ��
 �	 ��� ����� ����� ����� �� �����
�!�! �	 �������� ����������� �φ� ��� ������� ��������� ���������� �γ� �	 ��-

�1
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����� w = 0� ��� ��� �	�
�� 
�

�� ��� �
� Δ �� �
����
��
� �� γ �
� φ�
���
 ��� ���������� 
���� Δ �� �

�����
� �
 L �� L2 > L1�
���
 ����� �� Π1 = (φγ − w)L �
� Π∗

2 = (φe∗2 − w)L < Πo
2 = (φeo2 − w)L�

&4
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e1 γ = γ 0

A1
τ
α ≥ τ−Δ

α
Δ
α

π1 (1− τ)Π1 +
τ2

2α ≥ (1− τ)Π1 +
τ2−Δ2

2α
Δ2

2α

e2 γ
(
1− κoκsτ

αΠ1

)
≤ γ

(
1− κoκs(τ−Δ)

αΠ1

)
−γκoκs

αΠ1
Δ

A2
τ
α = τ

α 0

π2 (1− τ)Π∗
2 +

τ2

2α ≤ (1− τ)Πo
2 +

τ2

2α −Δ2

δα

π1 + δπ2 π∗
1 + δπ∗

2 ≤ πo
1 + δπo

2 −Δ2

2α
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�

γt =

{
γ �� At−1, κo, κs > 0

γt−1 ��	������,
� !"

���	 γ1 = γ > γ ≥ 0� �	��� �������# ������� ��������� 
��������� γ �� �������
�� γ �� �	�� ������� ��� ������� ��� ��������� �� �	� ��
� $��� � ������#�
��������� 
��������� 	�� ���� �������� �	� ������� ����� �� ����� ����	�� ������
�	�� ��� ���� �� �������# 
���������� ��� ��������� �%���� �� ������������ ����
���� �	�� �����
� �	�� �	� ��
 ������ ������

&����������� �
�������# �%��� �'���� γ �� �	�� 	��� ����� �������� �� ��
��� ���� ����� ��� ��������� �� �	� ��
� ��� γ ��	������� �	�� �
�����
�	�� �	� ��
� ���� �� ������ �� ����� ������ ���� �������� �� �� �� �� ���
�����'���� �������� (���	��
���� ����� �	� ������������ �� γt � !"� �	� ����)
���� ���� �� ��� ��������� ���� ��� �%��� ��������� �� �	� ��������� 
������
*����'������� �	� �������� ����� �� ���� �� ��� ��������� ��

At = A = τ/α, � +"

�	��	 �� �	� ��
� �� ��� 
����� ��	����� �+,"� ������������ �	� �������� ����
�� ��� ��������� �� ���� ���� �	� ��
 ������� �� ��������� ��� �������� ���
��� �	�������� �������� ���
 �����'���� ��������� ����������

&� ���� �� �	� ��
 ���� ��� ����� ����� ��
������ A = 0� e = γ� ���
Π = (φγ − w)L"� �� �����
�� � ��� ����� ��

πH = (1− τ)(φγ − w)L �  "

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

πD = (1− τ)(φγ − w)L+ τ 2/2α � -"

���� ��� �	� .���������/ ������� �	��� A = τ/α� e = γ� ��� Π = (φγ −w)L"
���

πA = (1− τ)(φγ − w)L+ τ 2/2α � ,"

���� ��� ����� 	
�	 	
� ��� �
 
	����	���� �
 �	�� �������� ��� ��� �����
 �� A > 0�

+0
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�� 
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πD + πA δ

1− δ
> πH 1

1− δ
, ����
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��#

τ 2

2α

1

1− δ
> (1− τ)(γ − γ)φL

δ

1− δ
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������ �κo = 0� 
� ������� �κs = 0� ��
������� ,� ���� �
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