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#��#��
�
��� �	 )��, ��' 6B�� �� ��� '
�
�
��
�� 
������� ?#��>�@ ���� 
�
����'% ����
�� ! ������'��%



	
���
� ������ �� ���������� ��1!

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

�
���� ��� �� �,��
�� � �
�#�� �,��#�� �� �,#��
� 6B��:� ��
�
��� �����#�
�	 ������� #��
�' �	 #��'���
��% .�� �� ������ � >��� ������#�
�� ���'
-�
�� ��=�
��� ����� ������ �	 #��'���
��� % &� ���� ������ ��� ��
� �	 ��(�� 
�
��������� �� #��'��� ��� ��
� �	 >��� ���'% 0�� -��� ���� 
� H�+% 3	 ��� ��
�
�	 >��� ���' 
� #��'���' ���������� ���� ����� ���� �� ���� �������'� ��� ��
�
�	 >��� 
������'
��� ���'� ��� ��
� �	 �����' 
������'
��� ���' ��' ��� ��
� �	
>��� ���' ��� #��'���'% ��� ��'�� ��� �����#�
�� �	 -��� �'���������� ���
����������' ����� 
� HE+% 0��� 
�� H�+ 
� ��(�'
�' 
� ��� >��� 
������'
���
���'� H�+ 
� ��� �����' 
������'
��� ���' ?H�+ 	��� ��� >��� 
������'
���
���' ��' H�+ �''�' �� ��
� �����@� ��' HD+ 
� ��� >��� ���' ?H�+ 	��� ���
�����' 
������'
��� ���' ��' H�+ �''�' �� ��
� �����@% 0�
� HE+ 
� �����'�'
�� ��� ����� 
������' ��#
���%

3� ��� ����� 
������' ��#
���� HD+ 
� ��(�'
�' 
� ��� >��� ���'� ��' 
�
��������' �	��� 
� 
� ���'% 
,����� ��� ���� ������ �	 ������ HD+� 
� 
������'
�� ��#��� ��(�� 	�� ��� #��'���
�� �	 ��� ��,� ����� ���� 
� H�+ 	�� ���� �����%
&����'
�� �� ��� #���
��� ���
� �	 ��� 4(�����( �������4 ����
���' �(����
��� ������� #��
�' �	 #��'���
�� ���� (� �
��� (� '
�
'
�� ��� ����� 
������'
��#
��� (� ��� ������ �	 ����� ��������' ��' ��
������' �� ���� �������'%
3� ��
� ����� ��� ������� #��
�' �	 #��'���
�� 
� � (= $60/$30)%

Production Stage
1 2 3

$10

$20

$30

$10

$10

$10

Capital Embodied

�
���� �I & �
�#�� 
,��#�� �	 6B��:� *�
�
��� A����#�

��'��(���	��)� �����
�� 	*����	 ���  + �
��	�� �		 �'��(���	�� � ,,!� �� !$&�



��1 �� ������

<� ��� ���� �,#��
� ��
� ���� �� 	����-�% ��� �
�% �% ���� ��� HD+ �	
��� 
������' ����� ��(�'
�' 
� ��� >��� ���' �� ��� ��' �	 ��� >��� ������
��� HD+ 
� �����' �� ��� ���� (���% <� ��� ��� ��� 4�����
�
�� #��(�(
�
��4
�	 ��(�'
�' ������ �� (� �����' (��� ��� ����� 
� � �� ��
� �����% <
��
�
��
� ������� 2/3 �	 HD+ �� H�+� 
� �����' ��� ���� (���% ;��� -� ��� ���
��� 4�����
�
�� #��(�(
�
��4 
� 2/3 �� ��
� �����% ���� ��
� ������ 1/2 �	 H�+�
�� H�+� 
� �����' ��� ���� (���% 0�� 4�����
�
�� #��(�(
�
��4 
� 1/2 �� ��
�
�����% 0����	���� ��� �,#����' ����� �	 ����� ����� �����' (��� ��� (� �
���
�� 1 + 2/3 + (2/3) • (1/2) = 2% 0�
� 
� ��� ������� #��
�' �	 #��'���
��%

3�����' �	 ����� �,#����
��� -� ��� ���� �,#���� ��� 4�����
�
�� #��(�(
��

��4 �� ���
� �	 ��(�'
�' ��(�� �	 #���
��� ����� �� ��� ����� ��(�� ��(�'
�'
�� ��� ������ (������ ��� -��� ���� ��� (� �������' ��� �� (��� ���������
��' '����
�����%

* !�"���#� �����$ �% ���$&�'��(!
�( �(�����'�� ����&)�'�(# �(�&'�
�&'�&' �'�&�'&��D

.�� �� ��##��� � �#��
�� #��'��� �����' 4����4% 0� #��'��� ��� ��
� �	 4����4�
-� ���� 
�#�� a ��
�� �	 4����4 ��' l ��
�� �	 '
���� ��(��% 4A���4 
� ���������
�� #��'��� 4����4% �� ��
� 
� ��� �
�#���� ���� �	 ��� �
������
�� 
�#������#��
���������% 3� ��
� ����� �
�% � ��� (� ��'��-� �� �
�% �%

Production Stage-2 -1 0

Labor Bestowed

-3-4

4
3a

2

a

a

a

λ

λ

λ
λ

λ

�
���� �I A��� �	 4A���4

λ 
� ��� ������ �	 '
���� ��' 
�'
���� ��(�� (����-�' 
� ��� ��
� �	 4����4%
0�� >��� ����� 
� ����� +% ;��� � ��- l ��
� �	 ��(�� 
� �''�'� ��' λa�

�-���
 � ��	�	

	� 
�	 �����	

 �� 
��� �	�
��
 �
 ��
��� � !!%&�



	
���
� ������ �� ���������� ��11

��� ������ �	 ��(�� (����-�' �� a ��
�� �	 4����4� ��� (��� #����' 	���
����� ��% &� ��
� ������ al ��
�� �	 ��(�� -�� �''�'� ��' λa2 � ��� ������ �	
��(�� (����-�' 
� a2 ��
�� �	 4����4� ��� (��� #����' 	��� ��� ����� ��% 0�
�
����
���� (���-��' 
�>�
����%

0����	���� 
� λ ��
�� �	 ��(�� (����-�' 
� ��� ��
� �	 >��� #��'���� ��� λ

� �����' (��� ��� ����% 0�� 4�����
�
�� #��(�(
�
��4 	��� ��� ��' �	 ����� +
�� ��� ��' �	 ����� �� 
� ���% &�' 
� ��� λ ��
�� �	 ��(��� λa 
� �����' (���
��� ����% 0�� 4�����
�
�� #��(�(
�
��4 	��� ��� ��' �	 ����� �� �� ��� ��' �	
����� �� 
� a = λa/λ% 0�� 4�����
�
�� #��(�(
�
��4 	��� ��� ��' �	 ����� + ��
��� ��' �	 ����� �� 
� a = a × 1% ��'�� ��� ���� ����
'����
��� 	�� t > 2� ���
4�����
�
�� #��(�(
�
��4 	��� ��� ��' �	 ����� −t �� ��� ��' �	 ����� −(t + 1)

� ��-��� a ��' ��� 4�����
�
�� #��(�(
�
��4 	��� ��� ��' �	 ����� + �� ��� ��'
�	 ����� −(t + 1) 
� at %

0���� ��� �,#����' ����� �	 ����� ������ �����' (��� 	��� ��� (����-�'
��(�� 
� ��� >��� #��'��� ��� (� �
��� ��

1 + a + a2 + a3 + · · · =
1

1 − a
?�@

0�
� 
� ��� ������� #��
�' �	 #��'���
��% *	 ������� a < 1 	��� ��� #���
�
(
�
�� �	 ��#��'���
�� ���������� �����������% 0����	���� ��� ������� #��
�'
�	 #��'���
�� 
� �(��
��' �� � >�
�� ������ ������ -� ���� ����� (��� ���
#��'���
�� ������ 
�>�
����%

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

3� � ������� �
������
�� ��������� �	 #��'���
��� ��� #��#���
�� �	 ��(�� �����'
(��� �� ��� i��� ������� ����
�� 
� ��� ����� ��(�� ��(�'
�' 
� ��� j��� ������
#��'���� ��� (� -�
���� �� λiaij

λj
% 0�
� 
� ��� 4�����
�
�� #��(�(
�
��4 �� ���

i��� ������ �� ��� j��� ������%
;���� λi 
� '
���� 
�'
���� ��(�'
�' ��(�� 
� ��� ��
� �	 �����'
�� �	

i��� ������ ��' '�>��' ���� �� λ = λ� + � � -���� λ = (λ1, λ2, · · · , λn)�
� = (l1, · · · , ln) ��' � 
� ��� 
�#�� ���5�
��� ����
,� ��� i��� ��-� j��� ������
������� �	 -�
�� 
� aij%

0����	���� -� ��� ���#��� � 4����
, �	 �����
�
�� #��(�(
�
�
��4 -�
��
��� ��
� 4�����
�
�� #��(�(
�
��4 �� 
�� ������� �	 ��� i��� ��-� j��� ������%
F����
�� ��
� ����
, �� ' � 
� 
� '�>��' ��

' = Λ�Λ−1 ?�@



�D++ �� ������

-����� Λ 
� � '
������ ����
,� ��� i��� ������� �	 -�
�� 
� λi% 0�� �������
�	 ��� i��� ��-� j��� ������ �	 'n 
� ��� #��(�(
�
�� �	 (�
�� �� ��� i���
������ �����' n ����� (��� 	��� ����� ��(�� (����-�' 
� ��� >��� j��� ���'�%
0����	���� ��� ��� �	 ���� ������ �	 'n� -�
�� 
� �,#�����' �� �'n� -���� �

� ��� ��
� ������ ?��� �������� ��� ��
��@� ����� ��� #��(�(
�
�� �	 (�
�� ��
��� ������ �����' n ����� (��� 	��� ��� ����� ��(�� (����-�' 
� ��� >��� j���
���'�%

0���� �� -� ��� ���
�� 
�	�� 	��� ��� �������� �	 ��� #���
��� ����
���
	��� ��� ��������
�� �	 �� �(���(
�� )����� ���
� ?��� 6��'��� ��' )���
?�1 E@@� ��� ������� #��
�' �	 #��'���
�� ��� (� �(��
��' �� 	����-���

θ = �((+' +'2 +'3 + · · · ) ?D@

= �((−')−1 ?2@

-���� θ = (θ1, θ2, · · · , θn) 
� ��� ������� �������� �	 -�
�� ��� ��� �������
#��
�' �	 #��'���
�� �	 ���� �����'
��% *� 
�����
�� ?�@ 
��� ?2@�

θ = � + �'+ �'2 + �'3 + · · · ?�@

= � + λ�Λ−1 + λ�Λ−1Λ�Λ−1 + · · · ?E@

= � + λ�Λ−1 + λ�2Λ−1 + λ�3Λ−1 + · · · ?!@

= λ((−�)−1Λ−1 ? @

A���������� 
� ���������' (������ � ���
�>�� ��� ;�-�
����
���:� ���'
�
��
�	 ��� #���
(
�
�� �	 ��#��'���
��%

0���� -� ��� �,���' 6B��:� �����#� �	 ������� #��
�' �	 #��'���
�� ��
� �
������
�� 
�#������#�� ���������% 3	 -� ��##��� ���� �� 
�#�� ���5�
���
����
, �� ai−1 i > 0 	�� i = 2 �� n� ��' ��� ����� �������� ��� �=��� �� C����
���� -� ��� �(��
� 6B���6�-���:� ��
�
��� �����#� �	 �
���� �
���� ������
	��� ? @%

, !�"���#� �����$ �% ���$&�'��(!
�($ ����)� �('����' �����-���'��(

&� ���'�� ?�1D!@ ��' 6���� ?�1E�@ #�
���' ���� � ��
� '�����
���
�� �	 �������
#��
�' 
� ����
����� ���� -
�� �
�#�� 
������� �##��,
���
��� -�
�� 6B���
6�-��� ��##���� ���������� �
� ���������% 0�� �,��#�� 
� ����
�� � 
� ���
���� �� ��� �
����
�� 
� -�
�� ��� ��-��� ��� (��'� �	 �������� �����
���
�-������� �����
�� ��' ����������� �����
�� �	 H�+ ����% 3	 ��� 
������ ��
�

�.��� 	*��	����
 �� ���
 � /��
 ��	�	

	� �
 ��
��� � !!%&� .�	 	*��	����
 �� �,& �� /��

��	�	

	� �	�	�

������ � !"#� ��� $ !($#&� �		 ���� 0��1 �
� ���2����� � !!$� �� %34&�



	
���
� ������ �� ���������� �D+�

HD+ 
��� � �
���� ��#� �	 (��' -�
�� ��� ��� ���� �'������� �� ��
� �
����
���
��- ���� ����� ���
� �����
�� '��� ��� (��' ����7 0�� ���-�� 
� ��� �����
��
�	 θ∗ 
� ��� �=���
�� (���-%

(1 + r)θ∗30 = (1 + r)10 + (1 + r)210 + (1 + r)310 ?1@

-���� r 
� ��� 
������� ����% 0�
� 
� ��� ���� ������� #��
�' �	 #��'���
��%
&� 6���� ?�1E�@ ������� ��
� ����� '�#��'� �� ��� 
������� �����% 3	 -� ���� �
�
�#�� 
������� �##��,
���
�� �	 ��� �(��� �=���
��� -� �(��
� ��� �=���
��
(���-%

(1 + θr)30 = (1 + r)10 + (1 + 2r)10 + (1 + 3r)10 ?�+@

����
�� ��
� �=���
��� -� �(��
� θ = 2 % 0�
� 
� 6B��:� ������� #��
�' �	
#��'���
��%

<� ��� ���- ���� ��� �������
C�' �����#� �	 ������� #��
�' �	 #��'���
��
'����������' 
� ����
�� D 
� ���� ����
����� ���� -
�� 6B��:� �##��,
���
��
�	 �
�#�� 
�������%

�
���� -� ����� '�>�� ��� 	����
�� �� 	����-�G ��� α ∈ (−1, 1) (� ������ ��'
) (� � �=���� ����
,� '�>�� ��� 	����
�� �	 ������ �� � #�-�� �	 ����
, ���

(1 + α)� ≡ 1 + α)+
1

2!
α2)()− () +

1

3!
α2)()− ()()− 2() + · · · ?��@

���� ��
� '�>�
�
��� 
	 ) 
� � '
������ ����
, ��' ��� i��� ������� χi� ����
(1 + α)� 
� ��� '
������ ��' ��� i��� ������� 
� (1 + α)χi%

<� ��� ���� '�>�� ��� 4����4 ������� #��
�' �	 #��'���
�� θ∗i �� 	����-�%

� = wλ(1 + r)Θ
∗

?��@

-���� � 
� ��� 4#��'���
�� #�
���4 ������� '�>��' �� � = (1 + r)(�� + w�)�
��' Θ∗ 
� ��� '
������ ����
,� ��� i��� ������� �	 -�
�� 
� θ∗i %

<� ������ ����� ��
� �=���
�� ������
����� �� �(��
� θ∗i % <� ���� ��-�����
��� θi 
�����'� ��'�� � ����� 
������� ����% 6������ ��� 	����-
�� #��#��
�
��
��- ���'�%� �
�������� ��� ��� �����'
�� i� ��� ������� #��
�' �	 #��'���
�� θi 
� ���
�
�#�� 
������� �##��,
���
�� �	 ��� 4����4 ������� #��
�' �	 #��'���
��
θ∗i %

� �
�0����� � !34& ���� �	���1	� 
��� �
 ��� �

	���	
�
��
 �� 5�	���� �� �
2	�
�	

5� �		

0����� � !34� �� # 3� -��

�
	 # &�
�5������
��
 ����	5 �� 
�	 ���*��
 
	�� ��� 
�	 ����	 �
�	� �
����� ���/
 ��
	� .���

��
�	�
 �� ��	

���� 
� �'��)� ����	 ��
�	�
� 6	����	 ��� ��
�	�
 �� �

	�	�
 ��
	 �� 
�	 ���	
�� 
�	 �
����� ���/
 ��
	 �� ���*�



�D+� �� ������

?J���	@ ���� ��� '�>�
�
�� �	 ��� #��'���
�� #�
�� ������� -� ��� �����

� = (1 + r)w� [(− (1 + r)�]−1 ?�D@

= (1 + r)w� + (1 + r)2w��+ (1 + r)3w��2 + · · · ?�2@

���� ?��@

wλ(1 + r)Θ
∗

= wλ

[
(+ Θ∗r +

1

2!
Θ∗(Θ∗ − ()r2 + · · ·

]
?��@

0��
�� � �
���� �##��,
���
�� �����' ��� r = 0 #�
��� 
�����
�� 
� 
��� ?��@�
��' '����
�� ��
� �##��,
����' ����� (� �����
�� 4K4� -� �(��
� ? @% ���
'���
��� ��� &##��'
,% ?=%�%'%@

LJ��#% 2��M -�� >��� #��#���' (� ���C ��' �����'��
 ?�11�@� ��� �� �
#��#��
�
�� (�� �� ��� '�>�
�
�� �	 4������� #��
�' �	 #��'���
��%4 ���� �
'���������
�� 
'���
��� �� ���� ����
���' �(���� ���� �(��
��' ��� 4�������
#��
�' �	 #��'���
��4 �	 ��� i��� �����'
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wλ((+ Θt) = (1 + r)w� + (1 + 2r)w��+ (1 + 3r)w��2 + · · ·
= (w� + w��+ w��2 + · · · )

+{rw� + rw��+ rw��2 + · · · }
+[rw��+ rw��2 + · · · ]

+〈rw��2 + · · · 〉
= (w�((−�)−1) + {rw�((−�)−1}

+[rw�((−�)−1�] + 〈rw�((−�)−1�2〉 + · · ·
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wλ((+ Θr) = wλ + rwλ + rwλ�+ rwλ�2 + · · ·
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rwλΘ = rwθΛ = rwλ((−�)−1

∴ θ = λ((−�)−1Λ−1
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