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Αβστραχτ

Ιν τηισ παπερ ωε χονσιδερ τηε οπτιον ϖαλυε οφ τηε ενϖιρονmεντ εmπλοψινγ α στοχηαστιχ γενεραλ

εθυιλιβριυm γροωτη mοδελ. Ιν ουρ mοδελ, ασ ιν εξιστινγ στυδιεσ, βεχαυσε οφ ιρρεϖερσιβιλιτψ, τηε

ενϖιρονmεντ ηασ σιγνι�χαντ ρεαλ οπτιον ϖαλυε. Ηοωεϖερ, υνλικε τηε εξιστινγ λιτερατυρε, τηε ϖαλυε

οφ τηε ενϖιρονmεντ ισ ενδογενουσλψ δετερmινεδ ιν ουρ γενεραλ εθυιλιβριυm σεττινγ. Ιν ουρ

mοδελ, τηε ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον βετωεεν τηε ενϖιρονmεντ ανδ χονσυmπτιον νοτ ονλψ ηασ

θυαντιτατιϖε ε¤εχτσ βυτ αλσο θυαλιτατιϖε ε¤εχτσ ον τηε οπτιον ϖαλυε οφ τηε ενϖιρονmεντ ανδ τηε

οπτιmαλ αλλοχατιον οφ λανδ. Wε αλσο σηοω τηατ τηε ϖολατιλιτψ οφ τηε εξογενουσ σηοχκ προχεσσ ηασ

θυαντιτατιϖελψ σιγνι�χαντ ε¤εχτσ ον τηε σιζε οφ τηε οπτιον ϖαλυε ωηιχη ηασ ιmπορταντ ιmπλιχατιονσ

φορ τηε πραχτιχαλ εστιmατιον οφ ενϖιρονmενταλ οπτιον ϖαλυεσ.
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1 Ιντροδυχτιον

Σινχε ονε οφ τηε mοστ ιmπορταντ φεατυρεσ οφ ενϖιρονmενταλ εχονοmιχσ ισ υνχερταιντψ ανδ

ιρρεϖερσιβιλιτψ (Πινδψχκ, 2007) τηε αππλιχατιον οφ ρεαλ οπτιονσ ισ ωελλ εσταβλισηεδ ιν τηε λιτερατυρε;

το ναmε α φεω, Αρροω ανδ Φισηερ (1974), Χονραδ (1997), Υλπη ανδ Υλπη (1997), Βυλτε ετ αλ. (2002),

Κασσαρ ανδ Λασσερρε (2004), Μοργαν ετ αλ. (2008), ανδ Λερουξ ετ αλ. (2009). Wε αδδ το τηισ λιτερατυρε

βψ ινϖεστιγατινγ αν οπτιmαλ λανδ χονϖερσιον προβλεm ωηερε ρεσερϖεδ λανδ (ε.γ., ολδ γροωτη φορεστ) ισ

χονϖερτεδ το αγριχυλτυραλ λανδ. Wε εξπλιχιτλψ τακε ιντο αχχουντ τηε ιρρεϖερσιβιλιτψ οφ λανδ χονϖερσιον ιν

α σιmπλε στοχηαστιχ γροωτη mοδελ. Τηε ιρρεϖερσιβιλιτψ οφ λανδ χονϖερσιον mεανσ τηατ τηε γοϖερνmεντ

χαν χονϖερτ τηε ρεσερϖεδ λανδ ιντο αγριχυλτυραλ λανδ βυτ ιτ χαννοτ ρεϖερσε τηε προχεσσ. Φυρτηερmορε,

δυε το στοχηαστιχ τεχηνολογιχαλ γροωτη, τηε φυτυρε ϖαλυεσ οφ ρεσερϖεδ λανδ ανδ αγριχυλτυραλ λανδ αρε

υνχερταιν. Ηενχε, νατυραλλψ ανδ ινεϖιταβλψ, τηε οπτιον ϖαλυε οφ υνχονϖερτεδ ρεσερϖεδ λανδ πλαψσ τηε

mοστ ιmπορταντ ρολε ιν ουρ αναλψσισ.

Wηατ ισ νεω ιν ουρ στυδψ ισ τηατ ωε ινϖεστιγατε τηε ρεαλ οπτιον ιν α γενεραλ εθυιλιβριυm φραmεωορκ.

Τηε mοστ ρελεϖαντ παπερσ το ουρσ αρε Χονραδ (1997), Βυλτε ετ αλ. (2002) ανδ Λερουξ ετ αλ. (2009) αλλ

οφ ωηιχη αναλψζε τηε οπτιον ϖαλυε οφ ιρρεϖερσιβλε λανδ χονϖερσιον ωιτηιν α παρτιαλ εθυιλιβριυm σετυπ.

Τηε βενε�τ οφ χονστρυχτινγ α γενεραλ εθυιλιβριυm mοδελ ισ τηατ τηε (σηαδοω) πριχε οφ τηε ρεσερϖεδ

λανδ ισ ενδογενιζεδ. Ιν παρτιαλ εθυιλιβριυm mοδελσ, το δετερmινε τηε ϖαλυε οφ τηε ρεσερϖεδ λανδ ιτ

ισ νεχεσσαρψ το ασσυmε τηατ τηε εχονοmιχ ϖαλυε οφ τηε σερϖιχε �οω φροm τηε ρεσερϖεδ λανδ ισ γιϖεν

εξογενουσλψ. Ιν ουρ mοδελ, βψ ασσυmινγ τηατ τηε εξογενουσ σηοχκ εmεργεσ φροm τηε προδυχτιϖιτψ οφ

αγριχυλτυραλ λανδ, ανδ τηατ τηε θυαλιτψ οφ (τηε σερϖιχε �οω φροm) τηε ρεσερϖεδ λανδ ισ υνχηανγεδ, τηε

σηαδοω πριχε οφ τηε ρεσερϖεδ λανδ ισ δετερmινεδ ωιτηιν τηε mοδελ. Μορε σπεχι�χαλλψ, ωε αργυε τηατ αν

ολδ φορεστ τηατ ωε σεε νοω ισ πηψσιχαλλψ τηε σαmε ολδ φορεστ α χουπλε οφ χεντυριεσ αγο. Wηατ ισ ρεαλλψ

δι¤ερεντ νοω φροm τηε παστ ισ υσ. Τηατ ισ, ασ τηε προδυχτιϖιτψ οφ φαρmλανδ (ορ γενεραλ αλτερνατιϖε λανδ

υσε) ιmπροϖεσ, ωε βεχοmε ριχηερ. Ανδ, ασ ωε βεχοmε ριχηερ, ωε δεmανδ φορ mορε τηε ενϖιρονmεντ

(ινχοmε ε¤εχτ). Ιν οτηερ ωορδσ, ιτ ισ ουρ ωαψ οφ περχειϖινγ τηε ενϖιρονmεντ τηατ γενερατεσ τηε

χηανγεσ ιν τηε σηαδοω πριχε οφ τηε ενϖιρονmεντ. Τηισ ισ ϖερψ δι¤ερεντ φροm, σαψ, χοmπυτερσ; τηε

ϖαλυε οφ χοmπυτερσ ηασ βεεν χηανγινγ ραπιδλψ, mαινλψ βεχαυσε τηειρ θυαλιτψ ηασ βεεν ινδεεδ χηανγινγ

ραπιδλψ. Τηε ασσυmπτιον τακεν ιν τηε εξιστινγ παρτιαλ εθυιλιβριυm φραmεωορκ τρεατσ τηε ϖαλυε οφ τηε

ενϖιρονmεντ ιν α σιmιλαρ ωαψ το τηατ οφ χοmπυτερσ. Συχη α τρεατmεντ χαν βε πρεφεραβλε, φορ εξαmπλε,

ωηεν ωε αρε mοτιϖατεδ βψ τηε δεϖελοπmεντσ οφ τηε τεχηνολογψ σπεχιαλιζεδ το εξτραχτ τηε εχονοmιχ

ϖαλυεσ φροm τηε ενϖιρονmεντ; ον τηε χοντραρψ, ωηατ ωε τρψ το χαπτυρε ισ τηε χηανγε ιν τηε ωαψ οφ

εϖαλυατινγ τηε ενϖιρονmεντ ασ πεοπλε βεχοmε ριχηερ.

Τηερε αρε αδδιτιοναλ ρεασονσ φορ εmπλοψινγ α γενεραλ εθυιλιβριυm mοδελ ιν τηισ χοντεξτ. Φιρστ,

mανψ δεχισιονσ ρελατινγ το ενϖιρονmενταλ υσε αρε mαδε ατ τηε νατιοναλ/ρεγιοναλ λεϖελ. Τηερεφορε,

τηε γοϖερνmεντ σηουλδ νοτ ιγνορε γενεραλ εθυιλιβριυm φεεδβαχκσ ωηεν ιτ mακεσ α δεχισιον οφ τηισ

κινδ. Σεχονδ, ωε χαν εξπλοιτ mαχροεχονοmιχ δατα ανδ σοmε τεχηνολογψ χονχεπτσ συχη ασ τοταλ φαχτορ

προδυχτιϖιτψ (ΤΦΠ) ιν ουρ εστιmατιον οφ τηε εξογενουσ στοχηαστιχ προχεσσ. Τηε παρτιαλ εθυιλιβριυm

mοδελσ τψπιχαλλψ εστιmατε τηε ϖαλυε (ορ σηαδοω πριχε) οφ τηε ενϖιρονmεντ ασ τηε εξογενουσ στοχηαστιχ

προχεσσ βψ υσινγ α προξψ. Φορ εξαmπλε, Χονραδ (1997) εστιmατεσ τηε τρενδ ανδ ϖολατιλιτψ παραmετερσ
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οφ τηε ϖαλυε οφ α φορεστ ασ α γεοmετριχ Βροωνιαν mοτιον (ΓΒΜ) βψ υσινγ τηε νυmβερσ οφ ϖισιτορσ το

τηε φορεστ βεινγ εξαmινεδ. Βυλτε ετ αλ. (2002) αλσο εmπλοψ ϖισιτορ νυmβερσ, ιν τηισ χασε το Χοστα

Ριχα. Ασ νοτεδ βψ Φορσψτη (2000), τηισ αππροαχη χαν βε ϖαλιδ ασ λονγ ασ βενε�τσ αρε βροαδλψ δε�νεδ.

Ιν τηισ παπερ, ωε υσε τηε ΤΦΠ οφ τηε αγριχυλτυραλ σεχτορ (αγρι−ΤΦΠ) ανδ ΤΦΠ βασεδ ον ΓDΠ (ΓDΠ−

ΤΦΠ); τηε φορmερ ισ mοτιϖατεδ βψ τηε φαχτ τηατ φαρmλανδ ισ τηε mοστ ιmπορταντ ρεασον το χονϖερτ

ρεσερϖεδ λανδ, φρεθυεντλψ φορεστ, ιν mανψ δεϖελοπινγ χουντριεσ, ωηιλε τηε λαττερ ισ χηοσεν βεχαυσε ωε

χαν ιντερπρετ αγριχυλτυραλ λανδ ασ γενεραλ λανδ υσε οτηερ τηαν τηε ρεσερϖεδ ενϖιρονmεντ, ωηιχη ισ

περηαπσ mορε ρελεϖαντ το δεϖελοπεδ χουντριεσ. Οφ χουρσε, αλτηουγη ωε ρεφερ το αγριχυλτυραλ λανδ ιν

ουρ τηεορετιχαλ mοδελ ωε δο νοτ νεεδ το ιντερπρετ τηισ χονστρυχτ λιτεραλλψ ασ φαρmλανδ ιν ουρ εmπιριχαλ

αππλιχατιον.

Ιν ουρ mοδελ ωε σηοω τηατ τηε ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον � βετωεεν γενεραλ χονσυmπτιον γοοδσ Χ

ανδ τηε σερϖιχε �οω φροm τηε ρεσερϖεδ λανδ ορ ενϖιρονmεντ Ρ πλαψσ α κεψ ρολε νοτ ονλψ θυαντιτατιϖελψ

βυτ αλσο θυαλιτατιϖελψ. Μορε σπεχι�χαλλψ, ιφ πρεφερενχεσ αρε ελαστιχ (� > 1), τηεν ασ σοχιετψ βεχοmε

ριχηερ, τηε οπτιmαλ Ρ δεχρεασεσ, ωηιλε ιτ ινχρεασεσ ιφ ινελαστιχ (� < 1). Τηατ ισ, τηε υλτιmατε φατε

οφ τηε ενϖιρονmεντ ηινγεσ ον ωηετηερ � ισ αβοϖε ορ βελοω 1. Τηε κεψ ιντυιτιον βεηινδ τηισ ισ

τηατ � ρεπρεσεντσ τηε �εξιβιλιτψ οφ τηε σοχιεταλ πρεφερενχεσ ιν τερmσ οφ τηε χονσυmπτιον−ενϖιρονmεντ

χηοιχε. Ιν ουρ mοδελ, τηε προδυχτιον οφ Χ ρεθυιρεσ φαρm λανδ Α ασ αν ινπυτ ανδ ιτσ προδυχτιϖιτψ

W γροωσ στοχηαστιχαλλψ. Ον τηε ονε ηανδ, τηε ιmπροϖεmεντ οφ φαρmλανδ προδυχτιϖιτψ διρεχτλψ mακεσ

τηε χονϖερσιον οφ Ρ ιντο Α mορε αττραχτιϖε. Ον τηε οτηερ ιτ αλσο mακεσ πεοπλε ριχηερ, στιmυλατινγ

τηε δεmανδ φορ Ρ. Ιντυιτιϖελψ, ιφ πεοπλε αρε �εξιβλε (� > 1), τηε ρεδυχτιον οφ τηε σερϖιχε �οω φροm

Ρ ισ νοτ ϖερψ παινφυλ, σινχε ιτ χαν εασιλψ βε χοmπενσατεδ βψ αδδιτιοναλ Χ. Ηενχε, τηε γοϖερνmεντ

οπτιmαλλψ χηοοσεσ mορε προδυχτιον οφ Χ βψ χονϖερτινγ Ρ ιντο Α. Ηοωεϖερ, ιφ πρεφερενχεσ αρε νοτ

�εξιβλε (� < 1), τηε δεmανδ mιξ οφ Χ ανδ Ρ δοεσ νοτ χηανγε ϖερψ mυχη. Σινχε τηε δεmανδ φορ Χ

δοεσ νοτ ινχρεασε ϖερψ mυχη ασ W ιmπροϖεσ, λεσσ Α ισ νεχεσσαρψ. Ιν συm, ωηιλε τηε σηαδοω πριχε οφ

Ρ αλωαψσ ινχρεασεσ ασ W ινχρεασεσ, τηε εθυιλιβριυm λεϖελ οφ Ρ mαψ ινχρεασε ορ δεχρεασε, δεπενδινγ

ωηετηερ πεοπλε φεελ στρονγλψ τηατ τηε ενϖιρονmεντ ισ ιρρεπλαχεαβλε (� < 1) ορ νοτ (� > 1). Τηισ ισ

εσσεντιαλλψ τηε σαmε mεχηανισm τηατ γενερατεσ Βαυmολ�σ χυρσε (Βαυmολ, 1967), ιν ωηιχη τηε κεψ ισ

τηε χοστ ρεδυχτιον ε¤εχτ οφ τεχηνολογιχαλ ιmπροϖεmεντ. Ιφ τηε δεmανδ φορ α σεχτορ δοεσ νοτ ινχρεασε

ραπιδλψ ενουγη, ασ τηε προδυχτιϖιτψ ινχρεασεσ, τηε λαβουρ ινπυτ φορ α σεχτορ δεχρεασεσ. Αλτερνατιϖελψ,

ωε χαν φραmε τηισ ιν τερmσ οφ λανδ υσε, τηε ιντενσιϖε mαργιν (ι.ε., τηε προδυχτιϖιτψ οφ W ) ινχρεασεσ

στοχηαστιχαλλψ, ανδ ιφ τηε δεmανδ φορ Χ δοεσ νοτ ινχρεασε ραπιδλψ ενουγη τηε εξτενσιϖε mαργιν (ι.ε.,

τηε λανδ υσε φορ Χ) δεχρεασεσ.

Τηε σιγνι�χανχε οφ � θυαλιτατιϖελψ ισ αλσο ιν οπερατιον εϖεν ωιτηουτ ιρρεϖερσιβιλιτψ. Αλτηουγη ωε

εξαmινε � ιν δεπτη βεχαυσε οφ ιτσ στρονγ ιmπαχτ ον τηε οπτιον ϖαλυε, ιτσ ιmπλιχατιον ισ mορε γενεραλ.

Ινδεεδ, τηε ιmπορτανχε οφ � ισ νοτ α νεω �νδινγ ασ ιτ ισ ωελλ υνδερστοοδ ιν τηε ενϖιρονmενταλ λιτερατυρε

(εγ, Λοπεζ, 1994, Ροωτηορν ανδ Βροων, 1999, ανδ Ηεαλ, 2009) Ιν αδδιτιον, το ενσυρε τηατ τηερε ισ νο

αmβιγυιτψ ιν παραmετερ ιντερπρετατιον τηατ ισ χαυσεδ βψ ϖον Νευmανν ανδ Μοργενστερν (ϖΝΜ) τψπε

εξπεχτεδ υτιλιτψ τηεορψ, ωε εmπλοψ Επστειν−Ζιν−Wειλ ρεχυρσιϖε πρεφερενχεσ, (Σεε Επστειν ανδ Ζιν 1989

ανδ Wειλ 1990. Σεε αλσο Σmιτη ανδ Σον, 2005 φορ αν αππλιχατιον ιν ενϖιρονmενταλ εχονοmιχσ) ωηιχη

αρε αλσο κνοων ασ γενεραλιζεδ ισοελαστιχ πρεφερενχεσ (ΓΙΕ). Τηυσ, ιν ουρ mοδελ ιτ ισ τηε ελαστιχιτψ οφ
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συβστιτυτιον βετωεεν Χ ανδ Ρ, βυτ νοτ τηε ελαστιχιτψ οφ ιντερτεmποραλ συβστιτυτιον ορ τηε χοε′χιεντ

οφ ρελατιϖε ρισκ αϖερσιον, τηατ δετερmινεσ τηε φατε οφ τηε ενϖιρονmεντ.

Πρεϖιεωινγ ουρ νυmεριχαλ ρεσυλτσ, ωε �νδ τηατ τηε ε¤εχτσ οφ τηε οπτιον ϖαλυε θυαντιτατιϖελψ

δεπενδσ ον τηε τεχηνολογψ προχεσσ. Σπεχι�χαλλψ, τηε τεχηνολογψ προχεσσ ηασ α σmαλλ ωελφαρε ε¤εχτ

ωηεν φραmεδ ιν ρελατιον το ΓDΠ−ΤΦΠ, βυτ ιτσ ε¤εχτσ χαν βε mυχη λαργερ ωιτη αγρι−ΤΦΠ. Τηισ ισ

σιmπλψ βεχαυσε, ασ ισ οφτεν τηε χασε ιν mανψ ρεαλ οπτιον αππλιχατιονσ, τηε ϖολατιλιτψ οφ τηε στοχηαστιχ

προχεσσ (ρελατιϖε το ιτσ τρενδ γροωτη ρατε) ισ θυαντιτατιϖελψ ιmπορταντ ιν τηε mοδελ. Ιν φαχτ, χοmπαρεδ

το τηε τρενδ γροωτη ρατε, ΓDΠ−ΤΦΠ εξηιβιτσ ρελατιϖελψ λοω λεϖελσ οφ ϖολατιλιτψ ωηιλε αγρι−ΤΦΠ ισ mυχη

mορε ϖολατιλε. Τηερεφορε, γιϖεν ρελατιϖελψ σmαλλ σηαρε οφ τηε αγριχυλτυραλ σεχτορ ιν δεϖελοπεδ χουντριεσ,

υνλεσσ ωε ασσυmε σοmε εξτρεmε παραmετερ ϖαλυεσ, τηε οπτιον ϖαλυε οφ Ρ ισ νοτ ϖερψ λαργε. Α σιmιλαρ

ρεσυλτ ηασ πρεϖιουσλψ βεεν νοτεδ ιν τηε λιτερατυρε βψ Βυλτε ετ αλ. (2002) ανδ οτηερσ. Οτηερ παραmετερσ,

συχη ασ τηε ελαστιχιτψ οφ ιντερτεmποραλ συβστιτυτιον � ανδ τηε χοε′χιεντ οφ ρελατιϖε ρισκ αϖερσιον 


αλσο ηαϖε σιγνι�χαντ ε¤εχτσ ον τηε mοδελ βεηαϖιορ, αλβειτ το α λεσσερ εξτεντ.

Ανοτηερ ιmπορταντ ρεσυλτ ισ τηατ τηε εξτεντ οφ εξχεσσιϖε λανδ χονϖερσιον χαν βε φαιρλψ λαργε εϖεν

υνδερ ΓDΠ−ΤΦΠ ιφ τηε γοϖερνmεντ ιγνορεσ τηε οπτιον ϖαλυε οφ Ρ. Βυτ, τηε χοmβινατιον οφ α λαργε

mιστακε ιν λανδ αλλοχατιον ανδ α σmαλλ ωελφαρε λοσσ ισ δυε το τηε �ατ ϖαλυε φυνχτιον Φ ωιτη ρεσπεχτ

το Ρ. Τηατ ισ, α �ατ ϖαλυε φυνχτιον ιmπλιεσ τηατ α λαργε χηανγε ιν Ρ (�Ρ ωηιχη ισ α mιστακε ιν τηισ

χασε) λεαδσ το ονλψ α σmαλλ χηανγε ιν Φ (�Φ ωηιχη ισ α ωελφαρε λοσσ ιν τηισ χασε), συχη τηατ �Φ=�Ρ

ισ σmαλλ ιν αβσολυτε τερmσ. Σιmιλαρλψ, λοσινγ α σmαλλ οπτιον ϖαλυε χαυσεσ α σmαλλ ωελφαρε λοσσ (�Φ ,

σινχε τηε ϖαλυε φυνχτιον ισ τηε συm οφ τηε νον−οπτιον ανδ οπτιον ϖαλυεσ), ωηιχη ισ ασσοχιατεδ ωιτη α

λαργε mιστακε ιν λανδ υσε (�Ρ). Τηισ ιmπλιεσ τηατ ιτ ισ ιmπορταντ το χηοοσε ωηιχη mεασυρε ισ υσεδ το

εϖαλυατε τηε ε¤εχτσ οφ α λανδ χονϖερσιον ιν πραχτιχαλ πολιχψ τερmσ: ωελφαρε λοσσ ορ τηε πηψσιχαλ εξτεντ

οφ λανδ χονϖερσιον.

Τηε πλαν οφ τηισ παπερ ισ ασ φολλοωσ. Σεχτιον 2 ιντροδυχεσ mψοπιχ ανδ δψναmιχ mοδελσ ανδ

σολϖεσ τηεm. Τηε φορmερ ισ ε¤εχτιϖελψ α στατιχ γενεραλ εθυιλιβριυm mοδελ ωιτηουτ τηε ιρρεϖερσιβιλιτψ

χονστραιντ; ωε υσε τηισ ασ α βενχηmαρκ το εϖαλυατε ουρ φυλλ δψναmιχ mοδελ. Αλσο, τηε mψοπιχ mοδελ

αλονε χαν ιλλυστρατε ηοω τηε ϖαλυε (σηαδοω πριχε) οφ τηε ενϖιρονmεντ ισ ενδογενουσλψ δετερmινεδ ανδ

ηοω � α¤εχτσ οπτιmαλ λανδ αλλοχατιον. Σεχτιον 3 πρεσεντσ ανδ εϖαλυατεσ τηε νυmεριχαλ ρεσυλτσ οφ τηε

δψναmιχ mοδελ. Σεχτιον 4 προϖιδεσ φυρτηερ δισχυσσιονσ ανδ Σεχτιον 5 χονχλυδεσ.

2 Μοδελ

Τηισ σεχτιον εσταβλισηεσ ανδ σολϖεσ τηε δψναmιχ ανδ mψοπιχ mοδελσ. Φορ τηε δψναmιχ mοδελ ωε

εξπλιχιτλψ αναλψζε τηε ιρρεϖερσιβιλιτψ χονστραιντ οφ τηε ρεσερϖεδ λανδ Ρ, ωηιλε φορ τηε mψοπιχ mοδελ ωε

ελιmινατε ιτ. Φορ τηε φορmερ, Σεχτιον 2.4 οβταινσ τηε φυνδαmενταλ παρτιαλ δι¤ερεντιαλ εθυατιον (ΠDΕ)

βψ αππλψινγ Ιτο�σ λεmmα (ορ τηε λικε) το τηε mοδελ, Σεχτιον 2.5 �νδσ τηε ϖαλυε φυνχτιον βψ ιντεγρατινγ

τηε φυνδαmενταλ ΠDΕ, ανδ Σεχτιον 2.7 χαλχυλατεσ τηε βαρριερ χυρϖε ανδ τηε οπτιον ϖαλυε βψ υσινγ

τηε βουνδαρψ χονδιτιονσ. Ιν τηε τεξτ πρεσεντεδ, ωε mοστλψ δισχυσσ τηε ιντυιτιον βασεδ ον τηε σιmπλε

χασεσ, βεχαυσε τηειρ αναλψτιχαλ τραχταβιλιτψ δελινεατεσ ιmπλιχατιονσ ανδ mοδελ ιντυιτιον mορε χλεαρλψ.

Εξτενσιϖε mατηεmατιχαλ δεριϖατιονσ ηαϖε βεεν πλαχεδ ιν α τεχηνιχαλ αππενδιξ ατ τηε ενδ οφ τηε παπερ.
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2.1 Μοδελ Σετυπ

Wε χονσιδερ τηε οπτιmαλ λανδ χονϖερσιον προβλεm ιν α χοντινυουσ τιmε δψναmιχ γενεραλ

εθυιλιβριυm σεττινγ ωιτη ΓΙΕ πρεφερενχεσ. Wιτηιν τηισ σετυπ ωε ασσυmε τηατ τηε γοϖερνmεντ

mαξιmιζεσ τηε οβϕεχτιϖε φυνχτιον (1) συβϕεχτ το χονστραιντσ (2). Τηατ ισ,

ϖαλυε φυνχτιον : Φτ (Wτ; Ρτ) = λιm
�τ!0

mαξ
�τ

�
Υ
1�1=�
τ �τ+

1

1 + ��τ
Ετ
�
Φ 1�
τ+�τ

� 1�1=�
1�


� 1

1�1=�

(1α)

ωηερε

�οω υτιλιτψ : Υτ (Χτ; Ρτ) =
�
Χ
1�1=�
τ + �Ρ

1�1=�
τ

� 1

1�1=�
(1β)

συβϕεχτ το

τοταλ λανδ αϖαιλαβλε: 1 = Ατ +Ρτ (2α)

αγριχυλτυραλ προδυχτιον: Ψτ = WτΑτ (2β)

ρεσουρχε χονστραιντ: Ψτ = Χτ + �Wτϖτ (2χ)

τεχηνολογψ γροωτη: �Wτ = ∼�Wτ�τ+ ∼�Wτ�ωτ (2δ)

λανδ χονϖερσιον ρατε: �Ατ = ��Ρτ = �τ�τ � 0 (2ε)

ωηερε �τ ισ αν ιν�νιτεσιmαλλψ σηορτ τιmε δυρατιον. Τηε ϖαλυε φυνχτιον Φτ ισ εσσεντιαλλψ τηε πρεσεντ

ϖαλυε (Πς) οφ τηε ρεπρεσεντατιϖε ηουσεηολδ�σ χυρρεντ ανδ φυτυρε �οω υτιλιτψ Υτ ωιτη δισχουντ ρατε �;

ηερε ωε φορmυλατε ιτ ιν τηε ρεχυρσιϖε φορm. Τηε γοϖερνmεντ�σ χηοιχε ισ τηε οπτιmαλ λανδ χονϖερσιον ρατε

�τ (1α). Υτ ισ ινχρεασινγ ιν γενεραλ χονσυmπτιον γοοδσ Χτ ανδ τηε σερϖιχε �οω φροm τηε ενϖιρονmεντ

Ρτ (1β). Παραmετερσ � > 0, � > 0 ανδ 
 > 0 αρε τηε ελαστιχιτψ οφ ιντρατεmποραλ συβστιτυτιον βετωεεν

Χτ ανδ Ρτ, τηε ελαστιχιτψ οφ ιντερτεmποραλ συβστιτυτιον, ανδ τηε χοε′χιεντ οφ ρελατιϖε ρισκ αϖερσιον,

ρεσπεχτιϖελψ. Ιφ � = 1=
, τηισ ΓΙΕ φορmυλατιον ρεδυχεσ το τηε εξπεχτεδ υτιλιτψ mοδελ οφ ϖΝΜ. Βψ

υσινγ ΓΙΕ σπεχι�χατιον ωε χαν δισεντανγλε � ανδ 
, ωηιχη αρε οφτεν ρεγαρδεδ ασ εχονοmιχαλλψ δι¤ερεντ

οβϕεχτσ. Νοτε τηατ � ισ τηε ρελατιϖε ιmπορτανχε οφ τηε σερϖιχε �οω φροm Ρτ, ανδ ιτ αλσο αβσορβσ τηε

δι¤ερενχε ιν mεασυρεmεντ υνιτσ.

Wιτηουτ λοσσ οφ γενεραλιτψ, τηε τοταλ λανδ mασσ ισ νορmαλιζεδ το βε ονε (2α), ωηιχη χαν βε υσεδ

ασ αγριχυλτυραλ λανδ Ατ ορ ασ ρεσερϖεδ ενϖιρονmεντ Ρτ (ε.γ., ολδ γροωτη φορεστ, χονσερϖατιον ρεσερϖεσ,

ετχ.). Ουτπυτ Ψτ ισ προδυχεδ βψ α λινεαρ τεχηνολογψ (2β), ιν ωηιχη τηε ονλψ προδυχτιον φαχτορ ισ Ατ,

ανδ ιτσ προδυχτιϖιτψWτ φολλοωσ α ΓΒΜ (2δ). Τηε ονλψ σουρχε οφ υνχερταιντψ ιν ουρ mοδελ ισ τηε σηοχκ

δωτ το τηε τεχηνολογψ, ωηερε ∼� ανδ ∼� αρε τηε τρενδ γροωτη ρατε οφ Wτ ανδ ιτσ ϖολατιλιτψ, ρεσπεχτιϖελψ.

Ουτπυτ ισ χονσυmεδ ορ υσεδ ασ λανδ χονϖερσιον χοστ �Wτϖτ (2χ), ωηερε ωε ασσυmε τηατ τηε λανδ

χονϖερσιον χοστ ισ προπορτιοναλ το χονϖερσιον ρατε �τ ανδ τηε mαργιναλ χοστ οφ λανδ χονϖερσιον �Wτ ισ

λινεαρλψ ινχρεασινγ ιν Wτ, ωηερε � > 0 ισ α παραmετερ.
1

1Οφτεν, τηε λανδ χονϖερσιον χοστ (περ υνιτ προδυχτιον χαπαχιτψ οφ τηε φαρmλανδ) ισ συπποσεδ το βε ινχρεασινγ οϖερ
τιmε βεχαυσε πεοπλε σταρτ χονϖερτινγ τηε mοστ προ�ταβλε λανδ (ι.ε., χηεαπ χονϖερσιον χοστ ρελατιϖε το ιτσ προδυχτιον
χαπαχιτψ) τηεν γραδυαλλψ mοϖε το λεσσ προ�ταβλε λανδ. Τηουγη ωε δο νοτ mοδελ τηισ σορτ οφ λανδ ηετερογενειτψ
εξπλιχιτλψ, ουρ ασσυmπτιον τριεσ το χαπτυρε τηισ ινχρεασινγ mαργιναλ χοστ οφ λανδ χονϖερσιον. Ηοωεϖερ, ιν ουρ νυmεριχαλ
εξπεριmεντσ, ωε σετ � = 0 σινχε περηαπσ τηε χονϖερσιον χοστ ισ ανψωαψ νεγλιγιβλε (σεε Βυλτε ετ αλ. 2002 φορ τηισ). Τηισ
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Wε ασσυmε τηατ λανδ χονϖερσιον ισ αν ιρρεϖερσιβλε δεχισιον (2ε); �δΡτ � 0 ιmπλιεσ τηατ τηε

γοϖερνmεντ χαν ρεδυχε Ρτ βυτ χαννοτ ινχρεασε ιτ. Wε χαν ρεστατε τηισ ασ �τ � 0. Ιτ ισ κνοων τηατ,
σινχε τηερε ισ νο υππερ βουνδ φορ τηε χονϖερσιον σπεεδ ιν ουρ mοδελ, τηε οπτιmαλ λανδ χονϖερσιον ισ

ειτηερ (α) χονϖερτ νο λανδ (�τ = 0) ιφ Ρτ < Ρ� (Wτ) ορ (β) ϕυmπ
2 ιmmεδιατελψ το οπτιmαλ Ρ� (Wτ)

οτηερωισε, ωηερε οπτιmαλ λανδ αλλοχατιον Ρ� (Wτ) χηανγεσ ασ τεχηνολογψ χηανγεσ, ανδ ηενχε ιτ ισ α

φυνχτιον οφ Wτ. Σινχε χυρϖε Ρ� (Wτ) δεmαρχατεσ τηε στατε σπαχε ιντο χονϖερσιον ανδ νον−χονϖερσιον

ρεγιονσ ανδ τηε οπτιmαλ λοχυσ ∀χλοσελψ∀ φολλοωσ Ρ� (Wτ), τηισ τψπε οφ οπτιmαλ χοντρολ προβλεm ισ

ρεφερρεδ το ασ βαρριερ χοντρολ.3 Πρεϖιεω Φιγυρε 3 το σεε ηοω τηε βαρριερ χυρϖε διϖιδε τηε στατε σπαχε.

2.2 Σηορτ Φορm

Φορ σιmπλιχιτψ, ωε συβστιτυτε ουτ σεϖεραλ ϖαριαβλεσ; τηε φολλοωινγ σηορτ φορm νοτατιον ισ εθυιϖαλεντ

το τηε αβοϖε mοδελ (1) ανδ (2). Αλλ δεριϖατιονσ ιν τηισ σεχτιον αρε βασεδ ον τηισ φορmυλατιον.

Φτ = λιm
�τ!0

mαξ
ϖτ

(�
Ζτ (1�Ρτ � �ϖτ)1�1=� + �Ρ1�1=�τ

� 1�1=�
1�1=�

�τ+
1

1 + ��τ
Ετ
�
Φ 1�
τ+�τ

� 1�1=�
1�


) 1

1�1=�

(3α)

�Ζτ = �Ζτ�τ+ �Ζτ�ωτ (3β)

�Ατ = ��Ρτ = ϖτ�τ � 0 (3χ)

ωηερε � = (1� 1=�)
�
∼�� ∼�2=2�

�
, �2 = (1� 1=�)2 ∼�2 ανδ Ζτ = W

1�1=�
τ . Wε αλωαψσ ασσυmε τηατ

� < �, οτηερωισε τηε ϖαλυε φυνχτιον Φτ (Ζτ; Ρτ) εξπλοδεσ. Τηε στατε ϖαριαβλεσ ιν τηισ φορmυλατιον αρε

τρανσφορmεδ τεχηνολογψ Ζτ ανδ ρεσερϖεδ λανδ Ρτ, ανδ τηε ονλψ χηοιχε ϖαριαβλε ισ �τ. Σινχε τηερε ισ

α ονε−το−ονε ρελατιονσηιπ βετωεεν τεχηνολογψ Wτ ανδ ιτσ τρανσφορmατιον Ζτ, ασ α φυνχτιον αργυmεντ,

ωε υσε τηεm ιντερχηανγεαβλψ ιν γενεριχ φυνχτιονσ; ε.γ., ωε υσε βοτη Φτ (Wτ; Ρτ) ανδ Φτ (Ζτ; Ρτ).

Ιν τηε σπεχιαλ χασε ωηερε � = 1=
, ιτ ισ οβϖιουσ τηατ (3α) ρεδυχεσ το ϖΝΜ αδδιτιϖελψ τιmε σεπαραβλε

φορmυλατιον. Ρεχογνιζινγ τηατ πρεφερενχε αρε ινϖαριαντ αγαινστ ανψ ποσιτιϖε mονοτονιχ τρανσφορm οφ

Φτ, ωε δε�νε ςτ = Φ
1�1=�
τ = (1� 1=�). Ρεπλαχινγ �τ ωιτη δτ, (3α) χαν βε ρεωριττεν ασ φολλοωσ.

ςτ (Ζτ; Ρτ) = mαξ
ϖτ

1

1� 1=�

Ζ
1

τ

ε��τ
�
Ζτ (1�Ρτ � �ϖτ)1�1=� + �Ρ1�1=�τ

� 1�1=�
1�1=�

δτ (4α)

δΖτ = �Ζτδτ+ �Ζτδωτ (4β)

δΑτ = �δΡτ = ϖτδτ � 0 (4χ)

ασσυmπτιον ισ αλσο νεχεσσαρψ το φαχιλιτατε τηε χοmπαραβιλιτψ βετωεεν δψναmιχ ανδ mψοπιχ mοδελσ.
2Το βε πρεχισε, Ρτ δοεσ νοτ ϕυmπ, ιφ ωε δε�νε ϕυmπ ασ α δισχοντινυουσ mοϖεmεντ. Τηε mοϖεmεντ οφ Ρτ ισ χοντινυουσ

βυτ νον−δι¤ερεντιαβλε. Ιτσ mοϖεmεντ ισ νον−δι¤ερεντιαβλε βεχαυσε ιτ ισ τοο ζιγζαγ. Ιν α σενσε, ιτ εξηιβιτσ συχχεσσιϖε
∀τωιτχηεσ∀. Τηισ φαχτ χοmεσ φροm ουρ ασσυmπτιον τηατ τηε στοχηαστιχ τερm ιν ΓΒΜ ισ α Wιενερ προχεσσ. Κνοωινγ τηισ,
ωε στιλλ (αβ)υσε τηε ωορδ ∀ϕυmπ∀ το δεπιχτ συχη α χοντινυουσ βυτ ζιγζαγ mοϖεmεντ ιν Ρτ.

3Τηε ρεαλ οπτιον mοδελσ χαν βε χλασσι�εδ ιντο τηρεε τψπεσ βασεδ ον τηε ωαψ οφ εξερχισινγ τηε οπτιον. Φορ λανδ
χονϖερσιον mοδελσ, Χονραδ (1997) ασσυmεσ τηατ αλλ λανδ mυστ βε χονϖερτεδ φροm Ρτ το Ατ ατ ονχε; ιν ηισ mοδελ, σινχε
τηε ποσσιβιλιτψ οφ παρτιαλ λανδ χονϖερσιον ισ εξχλυδεδ, εσσεντιαλλψ ιτ ρεδυχεσ το τηε οπτιmαλ στοππινγ mοδελ (ι.ε., ονλψ
τηε τιmινγ οφ τηε χονϖερσιον mαττερσ). Τηε οτηερ τωο αλλοω τηε γοϖερνmεντ το χονϖερτ α πορτιον οφ λανδ; Λερουξ ετ αλ.
(2009) ασσυmεσ τηατ τηερε ισ α mαξιmυm σπεεδ οφ λανδ χονϖερσιον, ωηιχη ισ οφτεν χαλλεδ βανγ−βανγ mοδελ, ωηιλε Ρτ
χαν ϕυmπ το τηε οπτιmαλ λεϖελ ιmmεδιατελψ ιν Βυλτε ετ αλ. (2002), ωηιχη ισ α βαρριερ χοντρολ mοδελ λικε ουρσ. Φορ τηε
λαττερ, υνλικε τηε φορmερ, Ρτ ϕυmπσ το τηε βαρριερ χυρϖε, βεχαυσε τηερε ισ νο υππερ λιmιτ οφ τηε χονϖερσιον σπεεδ.
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2.3 Μψοπιχ Χασε

Φιρστ ωε χονσιδερ τηε mοδελ ωιτηουτ ιρρεϖερσιβιλιτψ. Σινχε τηισ σπεχι�χατιον οmιτσ τηε ιρρεϖερσιβιλιτψ

χονστραιντ, ωε χαλλ τηισ τηε mψοπιχ mοδελ. Ηοωεϖερ, τηε σολυτιον το τηε mψοπιχ mοδελ περ σε ισ ρατιοναλ

ωιτηιν ιτσ φραmεωορκ. Τηε mψοπιχ mοδελ προϖιδεσ α υσεφυλ βενχηmαρκ ιν εϖαλυατινγ τηε οπτιον ϖαλυε

οφ Ρτ, ασ τηε δψναmιχ ϖερσιον ινηεριτσ mανψ οφ τηε προπερτιεσ φροm ιτ. Ιmπορταντλψ, τηε mψοπιχ ϖερσιον

ρεϖεαλσ τηατ (α) τηε σηαδοω πριχε οφ Ρτ ισ ινχρεασινγ ιν Wτ, ανδ (β) � δετερmινεσ τηε υλτιmατε φατε οφ

Ρτ, ινδιχατινγ τηατ τηεσε τωο ρεσυλτσ ηολδ εϖεν ωιτηουτ οπτιον ϖαλυεσ βεινγ χονσιδερεδ. Ασσυmινγ νο

χονϖερσιον χοστ (� = 0), τηε mψοπιχ mοδελ βεχοmεσ στατιχ (ορ α σεθυενχε οφ στατιχ mοδελσ) συχη τηατ

τηε οπτιmιζατιον προβλεm ρεδυχεσ το τηε mαξιmιζατιον οφ τηε �οω υτιλιτψ Υτ

mαξ
Ρ

�
Χ
1�1=�
τ + �Ρ

1�1=�
τ

� 1

1�1=�
(5)

σ.τ. Χτ = Wτ (1�Ρτ) (6)

Τηε σολυτιον ισ γιϖεν βψ

Ρm (Wτ) =
��

W ��1
τ + ��

(7)

Πτ = �ΥΡ;τ
ΥΧ;τ

= �

�
Ρm (Wτ)

Χτ

��1

�

= �

�
Ρm (Wτ)

Wτ (1�Ρm (Wτ))

��1

�

= Wτ (8)

ωηερε Ρm (Wτ) ισ τηε οπτιmαλ χηοιχε υνδερ τηε mψοπιχ ασσυmπτιονσ. Wε δε�νε τηε σηαδοω πριχε Πτ οφ

τηε ενϖιρονmεντ το βε τηε σλοπε οφ τηε ινδι¤ερενχε χυρϖε ιν εθυιλιβριυm. Ρεγαρδλεσσ οφ τηε παραmετερ

ϖαλυεσ, Πτ ισ ινχρεασινγ ιν Wτ; ινδεεδ, Πτ = Wτ ιν τηισ σιmπλε χασε. Ιν χοντραστ τηε οπτιmαλ Ρm (Wτ)

χαν βε βοτη ινχρεασινγ ανδ δεχρεασινγ ιν Wτ δεπενδινγ ον �. Τηατ ισ, ιφ � < 1 τηε οπτιmαλ ρεσερϖεδ

λανδ ινχρεασεσ ασ τεχηνολογψ ιmπροϖεσ, συχη τηατ ατ τηε λιmιτ τ!1 αλλ λανδ ισ υσεδ ασ τηε ρεσερϖεδ

ενϖιρονmεντ. Ηοωεϖερ, ιφ � > 1, αλλ λανδ ισ χονϖερτεδ ιντο Ατ. Τηε βροκεν λινεσ ιν Φιγυρε 3 σηοωσ

τηε οπτιmαλ λανδ αλλοχατιον φορ τηε mψοπιχ χασε.

2.4 Φυνδαmενταλ ΠDΕ

Ηερε, ωε οβταιν τηε φυνδαmενταλ ΠDΕ φροm τηε mοδελ. Ιν τηε ϖΝΜ τιmε σεπαραβλε χασε (4),

ωε χαν σιmπλψ αππλψ Ιτο�σ λεmmα το οβταιν (9) ι.ε., ιφ � = 1=
, τηε σολυτιον τεχηνιθυεσ εmπλοψεδ

αρε ιν κεεπινγ ωιτη Dιξιτ ανδ Πινδψχκ (1994). Ηοωεϖερ, φορ ΓΙΕ πρεφερενχεσ (3), το οβταιν (9),

ωε φολλοω Σϖενσσον (1989), ωηιχη ισ σηοων ιν τηε Αππενδιξ. Τηε αππλιχατιον οφ ηισ mετηοδ ωιτηιν

ενϖιρονmενταλ εχονοmιχσ χαν βε φουνδ ιν Επαυλαρδ ανδ Ποmmερετ (2003) ανδ Σmιτη ανδ Σον (2005)

φορ εξαmπλε.

Ρεδε�νινγ τηε ϖαλυε φυνχτιον ασ ς = Φ 1�1=�= (1� 1=�), ωε �νδ τηε φολλοωινγ φυνδαmενταλ ΠDΕ:

�ς =
Υ1�1=�

1� 1=� + �ςΖΖ +

��2

2
ςΖΖΖ

2 � ςΡϖ� (9)
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ωηερε τηε λοωερ συβσχριπτσ σηοω παρτιαλ δεριϖατιϖεσ; ςΖ = ≅ς=≅Ζ, ςΖΖ = ≅
2ς=≅Ζ2 ανδ σο ον.4 Το

οβταιν τηε φυνδαmενταλ ΠDΕ φορ τηε ϖΝΜ φορmυλατιον, σιmπλψ λετ � = 1=
. Οπτιmαλ χονϖερσιον ρατε

ϖ� χαν βε ζερο ορ ποσιτιϖε. Ιντυιτιϖελψ, �� ισ ποσιτιϖε ονλψ ιφ Ρ ισ λαργερ τηαν τηε οπτιmαλ λεϖελ Ρ� (Ζ).

Ιν τηισ χασε, τηε γοϖερνmεντ �νδσ ιτ οπτιmαλ το χηανγε Ρ το Ρ� (Ζ) ιmmεδιατελψ. Σιmιλαρλψ, ιτ ισ ζερο

ιφ τηε χυρρεντ Ρ ισ σmαλλερ τηαν Ρ� (Ζ). Ιν τηισ χασε, τηε γοϖερνmεντ ηασ νο χηοιχε οτηερ τηαν κεεπινγ

τηε χυρρεντ λεϖελ οφ Ρ.

Το φυρτηερ υνδερστανδινγ ωε ηαϖε �ϖε σπεχι�χ χοmmεντσ. Φιρστ, σινχε ς ισ α mονοτονιχαλλψ

ινχρεασινγ τρανσφορmατιον οφ Φ , πρεφερενχεσ αρε ινϖαριαντ αγαινστ τηισ τρανσφορmατιον.5 Σεχονδ, τηε

ρολε οφ 
 ιν ουρ φραmεωορκ ισ το ρεσχαλε τηε ρισκ mεασυρε � ανδ νοτηινγ mορε τηαν τηατ. Τηισ

ιmmεδιατελψ ιmπλιεσ τηατ 
 χαννοτ χαυσε ανψ θυαλιτατιϖε χηανγε, ιν τηε σενσε τηατ ωε χαν αλωαψσ

ρεπαραmετεριζε � το ελιmινατε 
, αλτηουγη ιτ χαν ηαϖε θυαντιτατιϖελψ ιmπορταντ ιmπλιχατιονσ, ωηιχη

ωε ωιλλ δισχυσσ λατερ. Τηιρδ, ωηιλε � ισ οβϕεχτιϖε ρισκ ωηιχη mεασυρεσ τηε στανδαρδ δεϖιατιον οφ τηε

τεχηνολογψ σηοχκ ασ ιτ ισ, ωε χαν ιντερπρετ
π
�
� ασ τηε συβϕεχτιϖε ρισκ mεασυρε, ωηιχη χαπτυρεσ τηε

ιδεα τηατ δι¤ερεντ πεοπλε περχειϖε ονε υνιτ οφ ρισκ δι¤ερεντλψ, δεπενδινγ ον τηειρ ρισκ τολερανχε 1=
.

Φουρτη, � αλσο α¤εχτσ τηε συβϕεχτιϖε ρισκ mεασυρε. Ασ Επαυλαρδ ανδ Ποmmερετ (2003) ποιντ ουτ,

� αλσο χαν βε ιντερπρετεδ ασ α �υχτυατιον αϖερσιον παραmετερ. Συβσεθυεντλψ ωε νυmεριχαλλψ σηοω

τηατ τηε ρολε οφ � ισ βοτη θυαντιτατιϖελψ ανδ θυαλιτατιϖελψ θυιτε σιmιλαρ το τηατ οφ 
. Αλτηουγη �

αλσο αππεαρσ ιν τηε �ρστ τερm ιν (9), ιτσ ε¤εχτσ αρε σmαλλ. Φιφτη, ιτ ισ οβϖιουσ τηατ, φορ τηε ϖΝΜ

φορmυλατιον, τηερε ισ νο γαπ βετωεεν οβϕεχτιϖε ανδ συβϕεχτιϖε ρισκ mεασυρεσ.

2.5 Νον−Χονϖερσιον Ρεγιον (ϖ� = 0)

Ιν τηε ρεγιον ωηερε Ρ < Ρ� (Ζ), τηε γοϖερνmεντ δοεσ νοτ χονϖερτ τηε λανδ; ϖ� = 0. Ιν τηισ ρεγιον,

τηε ΠDΕ (9) ισ νοτ ρεαλλψ α ΠDΕ βυτ αν ορδιναρψ δι¤ερεντιαλ εθυατιον (ΟDΕ). Υσινγ συπερσχριπτ 0 ον

ς 0 το ινδιχατε τηε ϖαλυε φυνχτιον τηατ ισ δε�νεδ ιν τηε νον−χονϖερσιον ρεγιον, ωε χαν νοω ρε−εξπρεσσ

εθυατιον (9) ασ:

�ς 0 (Ζ;Ρ) = �ς 0ΖΖ +

��2

2
ς 0ΖΖΖ

2 +

�
Ζ (1�Ρ)1�1=� + �Ρ1�1=�

� 1�1=�
1�1=�

1� 1=� (10)

Σολϖινγ (ι.ε., ιντεγρατινγ) ΟDΕ (10), ωε οβταιν (11) βελοω. Ιτ ισ θυιτε εασψ το χον�ρm τηατ (11α)

ισ ινδεεδ τηε σολυτιον το (10) βψ χηεχκινγ τηατ τηε δεριϖατιϖεσ οφ ς σατισφψ (10). Υνφορτυνατελψ, τηε

σολυτιον ινχλυδεσ τηε νυισανχε ιντεγραλσ, τηουγη ωε χαν ηαϖε α mορε σιmπλε σολυτιον φορm ιν τηε

σπεχιαλ χασε ωιτη � = �. Ινδεεδ, ωηεν � = � (11β), τηε σολυτιον τεχηνιθυεσ εmπλοψεδ βελοω αρε

4Φροm τηισ ποιντ ονωαρδ ωε δροπ τιmε συβσχριπτσ, συχη τηατ αλλ υππερχασε λεττερσ αρε τιmε ϖαρψινγ ανδ λοωερχασε
Γρεεκ λεττερσ αρε τιmε ινϖαριαντ παραmετερσ. Τηε ονλψ εξχεπτιονσ αρε χηοιχε ϖαριαβλε � ανδ Wιενερ προχεσσ δω ωηιχη
δο νοτ αππεαρ βελοω.

5Νοτε τηατ, φορ �οω υτιλιτψ Υ , ιτ ισ ονλψ ινχρεασινγ λινεαρ τρανσφορmατιονσ τηατ πρεσερϖε τηε πρεφερενχε. Νοτε τηατ Υ
ισ ινχλυδεδ ιν τηε εξπεχτατιον οπερατορ, ιmπλψινγ ιτ ισ στοχηαστιχ, ωηιλε ς (ορ εθυιϖαλεντλψ Φ ) ινχλυδεσ τηε εξπεχτατιον
ωηιχη περ σε ισ νον−στοχηαστιχ.
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στανδαρδ ανδ ιν κεεπινγ ωιτη τηοσε εξπλαινεδ ιν Dιξιτ ανδ Πινδψχκ (1994, Χη11).

ς 0 (Ζ;Ρ) = Β (Ρ)Ζ� +Γ (Ζ;Ρ) (11α)

= Β (Ρ)Ζ� +
Ζ

�� �
(1�Ρ)1�1=�
1� 1=� +

�

�

Ρ1�1=�

1� 1=� ιφ � = � (11β)

ωηερε

Γ (Ζ;Ρ) = Γ0 (Ζ;Ρ)�Γ1 (Ζ;Ρ)

Γ0 (Ζ;Ρ) =
Ζ�0


��2α2

Ζ Ζ

�
∼Ζ (1�Ρ)1�1=� + �Ρ1�1=�

� 1�1=�
1�1=�

∼Ζ1+�0 (1� 1=�)
δ ∼Ζ

Γ1 (Ζ;Ρ) =
Ζ�


��2α2

Ζ Ζ

�
∼Ζ (1�Ρ)1�1=� + �Ρ1�1=�

� 1�1=�
1�1=�

∼Ζ1+� (1� 1=�)
δ ∼Ζ

� = α1 + α2 > 1 ανδ �0 = α1 � α2 < 0 ωιτη α1 =
1

2
� �


��2
ανδ α2 =

ρ
α21 +

2�


��2

ωηερε ∼Ζ ανδ Ζ ινδιχατε τηατ ωε τακε ιντεγραλ ονλψ ωιτη ρεσπεχτ το τηε φορmερ. Wε χαν προϖιδε σοmε

ιντυιτιον ρεγαρδινγ τηε αβοϖε ρεσυλτσ.

Φιρστ, ιν γενεραλ, φορ τηισ χλασσ οφ ΟDΕ (σεχονδ ορδερ λινεαρ ΟDΕ), τηε χηαραχτεριστιχ πολψνοmιαλ

οφ (10) ηασ τωο ροοτσ � ανδ �0. Ονε ισ γρεατερ τηαν ονε ανδ τηε οτηερ ισ νεγατιϖε. Τηερε αρε τωο

ελεmενταρψ σολυτιονσ χορρεσπονδινγ το τηεm (Ζ� ανδ Ζ�0), ανδ τηε γενεραλ σολυτιον ισ τηε λινεαρ

χοmβινατιον οφ τηεσε τωο ελεmενταρψ σολυτιονσ ανδ παρτιχυλαρ σολυτιον Γ. Αλσο, το ελιmινατε τερm

ωιτη Ζ�0, ωε ηαϖε αλρεαδψ υσεδ ονε βουνδαρψ χονδιτιον, ωηιχη ωε δισχυσσ ιν Σεχτιον 2.7.

Σεχονδ, παρτιχυλαρ σολυτιον Γ χαν βε ιντερπρετεδ ασ τηε ϖαλυε οφ λανδ ιφ τηε γοϖερνmεντ δοεσ νοτ

χηανγε τηε λανδ αλλοχατιον φροm τηε χυρρεντ χοmβινατιον. Τηισ ισ παρτιχυλαρλψ χλεαρ ιφ � = �, φορ ωηιχη

τηε λαστ τωο τερmσ χαν βε ρεωριττεν ασ

Ζ
1

0

ε��τ

(
Ζ (τ) (1�Ρ)1�1=�

1� 1=�

)

δτ =
1

�� �
(WΑ)1�1=�

1� 1=� =
1

�� �
Χ1�1=�

1� 1=� (12)

Ζ
1

0

ε��τ
�
�
Ρ1�1=�

1� 1=�

�
δτ =

�

�

Ρ1�1=�

1� 1=� (13)

Τηεσε σηοωσ τηε Πςσ οφ Α ανδ Ρ, γιϖεν �ξεδ Α ανδ Ρ.6 Ιντερεστινγλψ, ωιτηουτ αδδινγ ανψ σπεχιαλ

ασσυmπτιονσ, ουρ mοδελ νατυραλλψ ηασ τωο δι¤ερεντ ε¤εχτιϖε δισχουντ ρατεσ: ��� φορ Α ανδ � φορ Ρ.
Wε ωιλλ δισχυσσ τηισ φυρτηερ, ιν ρελατιον το ενϖιρονmενταλ δισχουντινγ ιν Σεχτιον 4.

6Τηισ ισ τηε σο−χαλλεδ δισχουντεδ διϖιδενδ mοδελ (DDΜ) ιν αχχουντινγ. Τηε Πς οφ αν ετερναλ χονσταντ διϖιδενδ
�οω D ισ Ζ 1

0

ε��τDδτ =
D

�

Ιφ τηε διϖιδενδ γροωσ ατ τηε ρατε οφ �, D (τ) = ε�τD ωηερε D = D (0) ισ τηε διϖιδενδ ατ τ = 0. Τηεν, ιτ φολλοωσ τηατ

Ζ 1

0

ε��τD (τ) δτ =

Ζ 1

0

ε��τε�τDδτ =

Ζ 1

0

ε�(���)τDδτ =
D

�� �
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Τηιρδ, τηε ρεmαινινγ τερm Β (Ρ)Ζ� > 0 ρεπρεσεντσ τηε ϖαλυε οφ φυτυρε ποσσιβλε λανδ χονϖερσιον,

ι.ε., τηε οπτιον ϖαλυε. Wε ωιλλ σοον δετερmινε τηε φυνχτιοναλ φορm οφ Β (Ρ) βψ υσινγ φρεε βουνδαρψ

χονδιτιονσ, βυτ φορ νοω ιτ σηουλδ βε ρεγαρδεδ ασ αν ανονψmουσ φυνχτιον οφ Ρ. Νοτε, τηε οπτιον ϖαλυε

οφ φυτυρε λανδ χονϖερσιον ισ ζερο ιν τηε χονϖερσιον ρεγιον, ιν ωηιχη τηε γοϖερνmεντ χονϖερτσ Ρ (ι.ε.,

εξερχισεσ τηε ρεαλ οπτιον) ιmmεδιατελψ ανδ ηενχε τηε ρεmαινινγ οπτιον ϖαλυε ισ ζερο.

Φουρτη, ρελατεδ το τηε τηιρδ ποιντ, ρεmεmβερ τηατ οφτεν οπτιον ϖαλυεσ αρε εξπλαινεδ ασ φολλοωσ;

∀Ιφ α δεχισιον ισ ιρρεϖερσιβλε ανδ τηε σιτυατιον ισ υνχερταιν, εϖεν τηουγη τηε νετ πρεσεντ ϖαλυε οφ αν

ιρρεϖερσιβλε δεχισιον ισ ποσιτιϖε, ιτ mαψ στιλλ βε βεττερ το ωαιτ φορ τηε αρριϖαλ οφ νεω ινφορmατιον, ρατηερ

τηαν mακινγ συχη αν ιρρεϖερσιβλε δεχισιον ριγητ νοω.∀ Τηισ χαν βε υνδερστοοδ ασ φολλοωσ ιν ουρ χασε.

Συπποσε φορ α ωηιλε τηερε αρε ονλψ τωο ποσσιβλε χηοιχεσ Ρ1 ανδ Ρ2 ωηερε Ρ1 < Ρ2. Χηοοσινγ Ρ2 ισ

κεεπινγ αν οπτιον ιν τηε σενσε τηατ ιτ ισ στιλλ ποσσιβλε το mοϖε το Ρ1 ατ σοmε ποιντ ιν τηε φυτυρε, ωηιλε

χηοοσινγ Ρ1 ισ εξερχισινγ αν οπτιον ιν τηε σενσε τηατ ιτ ισ νο λονγερ ποσσιβλε το ρετυρν βαχκ το Ρ2. Ιν

τηισ χασε, εϖεν ιφ τηε πρεσεντ ϖαλυε οφ ηαϖινγ Ρ1 φορεϖερ ισ ηιγηερ τηαν τηατ οφ ηαϖινγ Ρ2 φορεϖερ (ι.ε.,

διφ > 0 βελοω), χηοοσινγ Ρ1 mαψ στιλλ νοτ βε οπτιmαλ.

διφ =

(
Ζ

�� �
(1�Ρ1)1�1=�
1� 1=� +

�

�

Ρ
1�1=�
1

1� 1=�

)

�
(

Ζ

�� �
(1�Ρ2)1�1=�
1� 1=� +

�

�

Ρ
1�1=�
2

1� 1=�

)

Τηισ ισ πρεχισελψ βεχαυσε οφ τηε δι¤ερενχε ιν τηε οπτιον ϖαλυεσ; Β (Ρ1)Ζ
� < Β (Ρ2)Ζ

�. Τηατ ισ, σινχε

Ζ ισ στοχηαστιχ, τηε γοϖερνmεντ ωαντσ το ωαιτ φορ τηε αρριϖαλ οφ νεω ινφορmατιον αβουτ Ζ υντιλ τηε

διφ βεχοmεσ λαργε ενουγη το mακε συρε τηατ τηε οπτιmαλ χηοιχε ισ mοϖινγ το Ρ1.

2.6 Χονϖερσιον Ρεγιον (�� > 0)

Ιν τηε χονϖερσιον ρεγιον (Ρ > Ρ� (Ζ)), σινχε Ρ ϕυmπσ το Ρ� ιmmεδιατελψ, τηε τοταλ ϖαλυε οφ λανδ

ισ τηε ϖαλυε οφ τηε οπτιmαλ λανδ αλλοχατιον ατ τηε βαρριερ χυρϖε Ρ� (Ζ) mινυσ τηε χονϖερσιον χοστ

(mεασυρεδ ιν υτιλιτψ τερmσ). Βψ λεττινγ Φ 1 βε τηε ϖαλυε φυνχτιον φορ τηε χονϖερσιον ρεγιον, ωε ηαϖε

ς 1 (Ζ;Ρ) = ς 0 (Ζ;Ρ�)� Χονϖερσιον Χοστ

= ς 0 (Ζ;Ρ�)� �
Ζ Ρ�(Ζ)

Ρ

�� (Ζ; δΡ) (14α)

= ς 0 (Ζ;Ρ�) + �Ζ

(
(1�Ρ)1�1=�
1� 1=� � (1�Ρ� (Ζ))

1�1=�

1� 1=�

)

ιφ � = � (14β)

ωηερε ��� (Ζ;Ρ) < 0 ισ τηε mαργιναλ ϖαλυε λοσσ οφ λανδ χονϖερσιον, ανδ �� (Ζ;Ρ) σατισ�εσ

�� (Ζ;Ρ) = �
�
Ζ (1�Ρ)1�1=� + �Ρ1�1=�

� 1=��1=�
1�1=�

Ζ (1�Ρ)�1=� < 0 (15)

� (Ζ;Ρ) =

�
Ζ (1�Ρ)1�1=� + �Ρ1�1=�

� 1�1=�
1�1=�

1� 1=� =
	(Ζ;Ρ)

1�1=�
1�1=�

1� 1=� (16)
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Ιντυιτιϖελψ, �� (Ζ;Ρ) ισ τηε δεριϖατιϖε οφ �οω υτιλιτψ ωιτη ρεσπεχτ το �; ι.ε., �� ισ τηε mαργιναλ υτιλιτψ

λοσσ οφ λανδ χονϖερσιον χοστ. Τηε τοταλ χονϖερσιον χοστ ισ τηε ιντεγραλ οφ τηε mαργιναλ υτιλιτψ λοσσ φροm

χυρρεντ Ρ το οπτιmαλ Ρ� (Ζ).

2.7 Βουνδαρψ Χονδιτιονσ

Wε νοω χονσιδερ ουρ βουνδαρψ χονδιτιονσ. Ιν γενεραλ, εαχη ρεαλ οπτιον προβλεm σηαρεσ τηε σαmε

ορ σιmιλαρ φυνδαmενταλ ΠDΕ ασ (9), βυτ ιτ ισ βουνδαρψ χονδιτιονσ τηατ χηαραχτεριζε εαχη οφ τηεm. Ιν

τηισ mοδελ, ωε ηαϖε �ϖε βουνδαρψ χονδιτιονσ; αmονγ τηεm, τηε mαιν βουνδαρψ χονδιτιονσ αρε τηρεε

φρεε βουνδαρψ χονδιτιονσ, ωηιχη αρε ιmποσεδ αλονγ τηε βαρριερ χυρϖε Ρ� (Ζ). Τηε αδϕεχτιϖε ∀φρεε∀

ιmπλιεσ τηατ τηε ποσιτιον οφ τηε βουνδαρψ (τηε βαρριερ χυρϖε ιν τηισ χασε) ισ δετερmινεδ ενδογενουσλψ.

Wε �ρστ εξπλαιν τηε τηρεε φρεε βουνδαρψ χονδιτιονσ, ανδ, αφτερ δεριϖινγ κεψ εξπρεσσιονσ φροm τηεm,

ωε τηεν δισχυσσ τηε οτηερ τωο βουνδαρψ χονδιτιονσ.

[Φιγυρε 1: Βουνδαρψ Χονδιτιονσ αρουνδ ηερε]

2.7.1 Φρεε Βουνδαρψ Χονδιτιονσ

Τηερε αρε τηρεε χονδιτιονσ ιmποσεδ ον τηε φρεε βουνδαρψ Ρ� (Ζ):

� Βουνδαρψ Χονδιτιον 1: Τηε λεϖελ mατχηινγ χονδιτιον (ΛΜ) ιmπλιεσ τηατ τηε ϖαλυεσ οφ Φ 0 ανδ

Φ 1 mυστ βε τηε σαmε ον τηε βαρριερ χυρϖε. Τηατ ισ,

ς 0 (Ζ;Ρ�) = ς
1 (Ζ;Ρ�) (ΛΜ)

Wε ηαϖε αλρεαδψ υσεδ τηισ το δεριϖε ς 1. Οβϖιουσλψ (14α) ιmπλιεσ τηατ τηε (ΛΜ) ηολδσ ωηεν

Ρ = Ρ� (Ζ).

� Βουνδαρψ Χονδιτιον 2: Φολλοωινγ Dιξιτ ανδ Πινδψχκ (1994), ωε υσε τηε ϖαλυε mατχηινγ (ςΜ)

χονδιτιον το σιγνιφψ τηε �ρστ ορδερ οπτιmαλιτψ χονδιτιον (ωιτη ρεσπεχτ το �): 0 = ς 0Ρ (Ζ;Ρ�) +

��� (Ζ;Ρ�). Ορ εθυιϖαλεντλψ,

ΒΡ (Ρ�)Ζ
� +ΓΡ (Ζ;Ρ�) = ���� (Ζ;Ρ�) (ςΜ)

ΒΡ (Ρ�)Ζ
� � Ζ

�� � (1�Ρ�)
�1=� +

�

�
Ρ�1=�
�

= �Ζ (1�Ρ�)�1=� ιφ � = � (ςΜ�)

Ηευριστιχαλλψ, τηε λεφτ ηανδ σιδε οφ (ςΜ) σηοωσ τηε mαργιναλ γαιν οφ χονϖερτινγ ονε mορε υνιτ οφ Ρ

το Α ανδ ιτσ ριγητ ηανδ σιδε σηοωσ τηε mαργιναλ χοστ οφ λανδ χονϖερσιον. Ιφ τηε γοϖερνmεντ δεχιδεσ

το χονϖερτ τηε λανδ, τηε mαργιναλ βενε�τ mυστ βε εθυατεδ το τηε mαργιναλ χοστ ατ τηε οπτιmυm (ι.ε.,

ατ Ρ = Ρ� (Ζ)). Ιφ τηε λεφτ ηανδ σιδε ισ γρεατερ τηαν τηε ριγητ ηανδ σιδε, τηεν mορε λανδ σηουλδ βε

χονϖερτεδ, ανδ ϖιχε ϖερσα.

� Βουνδαρψ Χονδιτιον 3: Τηε σmοοτη παστινγ χονδιτιον (ΣΠ) mυστ αλσο ηολδ: 0 = Φ 0ΡΖ (Ζ;Ρ�) +
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��Ζ (Ζ;Ρ�), ορ

�ΒΡ (Ρ�)Ζ
��1 +ΓΡΖ (Ζ;Ρ�) = ����Ζ (Ζ;Ρ�) (ΣΠ)

�ΒΡ (Ρ�)Ζ
��1 � 1

�� � (1�Ρ�)
�1=� = � (1�Ρ�)�1=� ιφ � = � (ΣΠ�)

Τηισ ισ τηε �ρστ δεριϖατιϖε οφ (ςΜ) ωιτη ρεσπεχτ το Ζ. Σεε Dιξιτ ανδ Πινδψχκ (1994) φορ τηε ιντυιτιον

βεηινδ τηε σmοοτη παστινγ χονδιτιον.

2.7.2 Βαρριερ Χυρϖε Ρ� (Ζ)

Wε νοω χαν οβταιν τηε βαρριερ χυρϖε Ρ� ασ α φυνχτιον οφ Ζ (ορ εθυιϖαλεντλψ W ), βψ ελιmινατινγ

τηε υνκνοων φυνχτιον ΒΡ (Ρ�) φροm (ςΜ) ανδ (ΣΠ). Ιν γενεραλ, ωε χαν ονλψ ιmπλιχιτλψ δετερmινε

Ρ� ασ α σολυτιον το (17α), ωηιχη χαν βε σολϖεδ ονλψ νυmεριχαλλψ.

0 = �ΓΡ (Ζ;Ρ�)� ΖΓΡΖ (Ζ;Ρ�) + � φ��� (Ζ;Ρ�)� Ζ��Ζ (Ζ;Ρ�)γ (17α)

0 = �
�Ρ

�1=�
�

�
� (� � 1) Ζ (1�Ρ�)

�1=�

�� � � � (� � 1)Ζ (1�Ρ�)�1=� ιφ � = � (17β)

Βυτ, ιφ � = � (17β), ωε χαν εξπρεσσ Ρ� εξπλιχιτλψ.

Ρ� = Ρ� (Ζ) =
��2

Ζ� + ��2
=

��2
W ��1 + ��2

ιφ � = � (18)

ωηερε �2 =
�

� � 1
�=�
1

���
+ �

�
=

�

� � 1
�� �
�

� > � ιφ � = 0

�

Το υνδερστανδ τηισ ρεσυλτ, χονσιδερ τηε ρεσυλτ ωηεν � = � ανδ ασσυmε � = 0. Φιρστ, χοmπαρε (18)

ωιτη τηε mψοπιχ σολυτιον (7). Τηε φυνχτιοναλ φορmσ αρε χλεαρλψ ιδεντιχαλ εξχεπτ φορ τηε δι¤ερενχε

βετωεεν �2 ανδ �. Ηενχε, τηε θυαλιτατιϖε νατυρε οφ τηε βαρριερ χυρϖε χρυχιαλλψ ηινγεσ ον � ασ τηε

mψοπιχ χηοιχε δοεσ (σεε Φιγυρε 3). Σεχονδ, ιτ χαν βε σηοων τηατ �2 > �, ιφ � ισ σmαλλ ενουγη.7

Ηενχε, ιφ τηε γοϖερνmεντ ιγνορεσ τηε ιρρεϖερσιβιλιτψ χονστραιντ, ιτ αλωαψσ χονϖερτσ τοο mυχη ρεσερϖε

ιντο αγριχυλτυραλ λανδ; ι.ε., Ρ� (Ζ) > Ρm (Ζ) φορ ανψ Ζ. Τηιρδ, εξχεσσιϖε λανδ χονϖερσιον Ρ� �Ρm ισ
λαργερ ωηεν τηε ρατιο �2=� > 1 ισ λαργερ. Ιτ ισ εασψ το σηοω τηατ, ιφ � = 0, �2=� ισ α φυνχτιον οφ ονλψ

�=�2 ανδ �=�2, ανδ ιτ ισ δεχρεασινγ ιν βοτη �=�2 ανδ �=�2. Τηατ ισ, �2=� ισ λαργερ ιφ τηε ϖολατιλιτψ

� ισ λαργερ ρελατιϖε το � ανδ �. Τηισ χον�ρmσ ουρ νατυραλ χονϕεχτυρε; ι.ε., γαπ Ρ� � Ρm ισ λαργερ

ωηεν τηε τεχηνολογψ ισ mορε ϖολατιλε. Ηενχε, ιτ ισ νοτ συρπρισινγ τηατ τηε οπτιον ϖαλυε τενδσ το βε

λαργερ ωιτη mορε υνχερταιντψ. Αλτηουγη ιτ ισ ηαρδ το σηοω αλγεβραιχαλλψ, ουρ νυmεριχαλ εξαmινατιονσ

δεmονστρατε τηατ τηεσε οβσερϖατιονσ ηολδ φορ τηε γενεραλ χασε (17α) φορ ρεασοναβλε παραmετερ ρανγεσ.

7Το σηοω τηισ εξαχτλψ ηολδσ φορ � = 0, �ρστ αππλψ λ�Ηοσπιταλ�σ ρυλε το σηοω �2 > 1 ιφ � = � (�2 ! 1 ασ � = �!1),
ανδ τηεν σηοω τηατ �2 ισ ινχρεασινγ ιν �, γιϖεν �. Νοτε ιφ � > � τηεν α mεανινγφυλ σολυτιον εξιστσ.
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2.7.3 Οπτιον ςαλυε Β (Ρ)Ζ�

Το �νδ τηε οπτιον ϖαλυε Β (Ρ)Ζ�, ωε �ρστ ελιmινατε Ζ (Ρ�) φροm (ςΜ) ανδ (ΣΠ) το οβταιν

ΒΡ (Ρ�) (20α), ωηερε Ζ (Ρ�) ισ τηε ινϖερσε φυνχτιον οφ Ρ� (Ζ). Αν ινϖερσε εξιστσ βεχαυσε Ρ� (Ζ) ισ

mονοτονιχ, ινδεεδ, ιφ � = �, ωε χαν ωριτε ιτ εξπλιχιτλψ ασ Ζ (Ρ�) = �2

�
1�Ρ�
Ρ�

�1=�
.

ΒΡ (Ρ�) =
���� (Ζ (Ρ�) ; Ρ�)�ΓΡ (Ζ (Ρ�) ; Ρ�)

Ζ (Ρ�)
�

(19α)

= �3
Ρ

��1
�

�

(1�Ρ�)
�
�

ωηερε �3 =
�=��2

� (� � 1) ιφ � = � (19β)

Ιντεγρατινγ τηισ, ωε οβταιν Β (Ρ).

Β (Ρ) =

Ζ Ρ

0

ΒΡ

�
∼Ρ
�
δ ∼Ρ (20α)

= �3

Ζ Ρ

0

∼Ρ
��1
�

(1� ∼Ρ)
�
�

δ ∼Ρ ιφ � = � (20β)

Αγαιν τηε ιντεγραλ ισ ωιτη ρεσπεχτ το ∼Ρ, ανδ α τιλδε ισ αδδεδ το ∼Ρ το διστινγυιση ∼Ρ φροm ιτσ ενδ

ϖαλυε Ρ.8 Wιτη τηισ, τηε οπτιον ϖαλυε ισ πιννεδ δοων ιφ ωε σπεχιφψ στατε ϖαριαβλεσ Ζ ανδ Ρ βψ υσινγ

Β (Ρ)Ζ�. Νοτε τηατ, ασ mεντιονεδ αβοϖε, τηισ ρεσυλτ ηολδσ ονλψ ιν τηε νον−χονϖερσιον ρεγιον. Ιν

τηε χονϖερσιον ρεγιον (Ρ > Ρ� (Ζ)), τηε ρεαλ οπτιον ισ εξερχισεδ, ανδ τηε ρεmαινινγ οπτιον ϖαλυε ισ

ιδεντιχαλλψ ζερο.

2.7.4 Αδδιτιοναλ Βουνδαρψ Χονδιτιονσ

Τηε τωο ρεmαινινγ βουνδαρψ χονδιτιονσ αρε ιmποσεδ αλονγ λινεσ Ζ = 0 ανδ Ρ = 0.

� Βουνδαρψ Χονδιτιον 4: Dυε το τηε χονσιδερατιον ατ Ζ = 0, τηε ιντεγραλ χονσταντ ον τηε νεγατιϖε

ροοτ �0 mυστ βε ζερο.

Β0 (Ρ) = 0 φορ ανψ Ρ (21)

Α σιmιλαρ χονδιτιον αππεαρσ ιν mοστ ρεαλ οπτιον προβλεmσ. Φιρστ οφ αλλ, ρεmεmβερ τηατ τηε γενεραλ

σολυτιον ισ τηε λινεαρ χοmβινατιον οφ τωο ελεmενταρψ σολυτιονσ ανδ ονε παρτιχυλαρ σολυτιον: ς 0 (Ζ;Ρ)

= Β (Ρ)Ζ� +Β0 (Ρ)Ζ�0 +Γ (Ζ;Ρ), ωηερε Β (Ρ) ανδ Β0 (Ρ) αρε ιντεγραλ χονσταντσ. Νοτε τηατ τηεψ

αρε χονσταντσ ωιτη ρεσπεχτ το Ζ (βεχαυσε (10) ηασ τηε δεριϖατιϖεσ οφ Ζ ονλψ), ανδ ιν γενεραλ τηεψ mαψ

νοτ βε χονσταντσ ωιτη ρεσπεχτ το Ρ. Ινδεεδ, Β (Ρ) ηασ βεεν αλρεαδψ οβταινεδ ιν (20α). Φορ Β0 (Ρ), ιφ

ιτ ισ νον−ζερο, σινχε �0 < 0, τερm Β0 (Ρ)Ζ�0 δοmινατεσ ασ Ζ ! 0. Ιν τηισ χασε, φροm (17), Ρ� < Ρm,

ιmπλψινγ τηατ τηε ιρρεϖερσιβιλιτψ λεαδσ το mορε λανδ χονϖερσιον, ωηιχη ισ α χοντραδιχτιον.

� Βουνδαρψ Χονδιτιον 5: Αλονγ Ρ = 0, ωε ιmποσε τηε χονδιτιον τηατ οπτιον ϖαλυε Β (Ρ)Ζ� ισ

8Νοτε τηατ, βεχαυσε Β (Ρ) ισ ινδεπενδεντ φροm Ζ, ωε χαν ιντεγρατε ΒΡ( ∼Ρ) εϖεν ιφ ∼Ρ ισ νοτ ον τηε βαρριερ χυρϖε.
Οβϖιουσλψ, ΒΡ( ∼Ρ (Ζ)) = ΒΡ (Ρ� (Ζ

0)) ασ λονγ ασ ∼Ρ (Ζ) = Ρ� (Ζ
0) εϖεν ιφ Ζ 6= Ζ 0. Ιν α σενσε, ωηατ ωε δο χαρε αβουτ

ηερε ισ ονλψ τηε σηαπε οφ φυνχτιον ΒΡ (�).
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ζερο.

Β (Ρ) = 0 φορ Ρ = 0 (22)

Τηισ ισ σιmπλψ βεχαυσε, ωιτηουτ λανδ το βε χονϖερτεδ, τηερε ισ νο χηανχε το εξερχισε αν οπτιον ιν τηε

φυτυρε. Τηισ χονδιτιον ισ υσεδ ιν (20), ιν ωηιχη ιντεγρατιον ισ βετωεεν 0 ανδ Ρ. Τηε σταρτινγ ϖαλυε 0

οφ τηε ιντεγρατιον (ι.ε., λοωερ συβσχριπτ ον
Ρ
) ισ δετερmινεδ βψ τηισ ζερο οπτιον ϖαλυε χονδιτιον.

3 Νυmεριχαλ Ρεσυλτσ

Τηισ σεχτιον �ρστ σηοωσ τηε βασελινε χασε, ωηερε ωε εξτραχτ σοmε παραmετερσ φροm ΓDΠ−ΤΦΠ. Ιτ

αλσο σηοωσ τηε ρεσυλτσ ωιτη αγρι−ΤΦΠ ανδ τηε σενσιτιϖιτψ οφ τηε θυαντιτατιϖε ρεσυλτσ το τηε χηανγεσ ιν

κεψ παραmετερσ.

3.1 Παραmετερ Σελεχτιον

Ιν ουρ νυmεριχαλ εξερχισε, ωε σετ τηε βασελινε παραmετερ ϖαλυεσ ασ ιν Ταβλε 1. Ουρ χηοιχε οφ ϖαλυε

φορ τηε δισχουντ ρατε 4% ισ γυιδεδ βψ τηε mαχροεχονοmιχ λιτερατυρε. Ιτ mυστ βε χλοσε το τηε λονγ−

ρυν αϖεραγε οφ τηε ρισκ−φρεε σηορτ−τερm ρισκ−φρεε ρατε. Ουρ χηοιχε ισ σιγνι�χαντλψ λεσσ τηαν τηε ϖαλυε,

φρεθυεντλψ 7%, εmπλοψεδ ιν πρεϖιουσ στυδιεσ συχη ασ Βυλτε ετ αλ. (2002) ανδ Λερουξ ετ αλ. (2009).

Wε ωιλλ δισχυσσ τηισ δι¤ερενχε φυρτηερ ιν Σεχτιον 4.2, ιν ρελατιον το ενϖιρονmενταλ δισχουντινγ.

Τρενδ τεχηνολογψ γροωτη ρατε ∼� ανδ ιτσ ϖολατιλιτψ ∼� (στανδαρδ δεϖιατιον) αρε οβταινεδ φροm σιmπλε

εστιmατιονσ οφ ϑαπαν, Υ.Κ. ανδ Υ.Σ. προδυχτιον φυνχτιον. Τηε αϖεραγε εστιmατεσ αρε ∼� = 0:0117

(1:17% περ αννυm) ανδ ∼� = 0:0112. Wε λαβελ τηισ ασ ΓDΠ−ΤΦΠ. Ασ α σενσιτιϖιτψ αναλψσισ, ωε σηοω τηε

ρεσυλτσ ωιτη ΤΦΠ γροωτη ρατε οφ αγριχυλτυραλ σεχτορ, σινχε αγριχυλτυραλ λανδ υσε ισ περηαπσ τηε λεαδινγ

ρεασον φορ λανδ χονϖερσιον φορ mανψ δεϖελοπινγ χουντριεσ. Φορ τηισ, ωε εmπλοψ δατα φροm Ηυ¤mαν

ανδ Εϖενσον�σ (1993) ψιελδινγ ∼� = 0:0211 ανδ ∼� = 0:0604. Wε αλσο νοτε φροm τηε αγριχυλτυραλ

προδυχτιϖιτψ λιτερατυρε τηατ mανψ χουντριεσ ηαϖε αννυαλ ΤΦΠ γροωτη ρατεσ οφ αππροξιmατελψ 2%

(ε.γ., Ηεαδψ ετ αλ, 2010), αλτηουγη ϖολατιλιτψ ισ νοτ τψπιχαλλψ ρεπορτεδ. Wε χαλλ τηισ Αγρι−ΤΦΠ χασε.

Wε χουλδ αλσο υσε τηε ΓDΠ γροωτη ρατε ανδ ιτσ ϖολατιλιτψ, ινστεαδ οφ ΤΦΠ, βυτ τηε ρεσυλτ δοεσ νοτ

δι¤ερ ϖερψ mυχη φροm τηε ΓDΠ−ΤΦΠ χασε (τηισ ισ περηαπσ βεχαυσε �2=� δοεσ νοτ χηανγε ϖερψ mυχη).

Ασ δισχυσσεδ αβοϖε, ιντρατεmποραλ συβστιτυτιον � πλαψσ α χρυχιαλ ρολε ιν ουρ mοδελ. Μοδελ

βεηαϖιουρ ισ θυαλιτατιϖελψ δι¤ερεντ βετωεεν � > 1 ανδ � < 1. Ηενχε, ουρ στρατεγψ ισ ρατηερ τηαν

εmπλοψινγ ονε πρεχισε παραmετερ ϖαλυε, ωε σηοω ρεσυλτσ φορ τωο ϖαλυεσ: 5:0 ανδ 0:7. Ασ ωε ωιλλ

δεmονστρατε, αλλ παραmετερσ οτηερ τηαν � ονλψ α¤εχτ mοδελ βεηαϖιουρ θυαντιτατιϖελψ.9

Νεξτ ωε χονσιδερ τηε ϖαλυε οφ τηε ελαστιχιτψ οφ ιντερτεmποραλ συβστιτυτιον �. Wηιλε τηερε ισ α

χονσενσυσ αβουτ τηε ιmπορτανχε οφ τηισ παραmετερ ιν τηε λιτερατυρε τηε ρανγε οφ ϖαλυεσ ρεπορτεδ ισ

ωιδε. Ινδεεδ � = 1 ισ τηε κεψ τηρεσηολδ φορ mανψ εχονοmιχ προπερτιεσ (σεε Βανσαλ ανδ Ψαρον 2004, φορ

εξαmπλε). Μοστ εmπιριχαλ ρεσεαρχη ινϖεστιγατεσ � ιν ρελατιον το τηε σενσιτιϖιτψ οφ χονσυmπτιον γροωτη

(Χτ+1=Χτ) το τηε τηε χηανγε ιν τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε, ανδ τηεψ οφτεν �νδ � < 1 (σεε Ψογο 2004). Ιν

9Ατ τηισ ποιντ, ιτ ισ αλσο ωορτη νοτινγ τηατ, ιν τηε παρτιαλ εθυιλιβριυm mοδελσ οφ Βυλτε ετ αλ. (2002) ανδ Λερουξ ετ
αλ. (2009), ιτ ισ τηε αγριχυλτυραλ ρετυρνσ το σχαλε παραmετερ τηατ πλαψσ α σιmιλαρ ρολε το ουρ �.
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mορε στρυχτυρεδ mοδελσ, συχη ασ δψναmιχ γενεραλ στοχηαστιχ εθυιλιβριυm mοδελσ, ρεσεαρχηερσ τενδ το

πρεφερ (ορ εστιmατε) � τηατ ισ εθυαλ το 1 ορ σοmεωηατ γρεατερ τηαν ιτ. Ιν χοντραστ, φορ τηε χοε′χιεντ

οφ ρελατιϖε ρισκ αϖερσιον 
, τηερε σεεmσ το βε α χονσενσυσ ιν τηε λιτερατυρε τηατ 
 > 1 ισ νεχεσσαρψ το

mιmιχ τηε οβσερϖεδ εθυιτψ πρεmιυm ανδ οτηερ στψλιζεδ εχονοmιχ φαχτσ. Ιν �νανχιαλ εχονοmιχ παπερσ,

ιν ωηιχη 
 ανδ � αρε οφτεν δισεντανγλεδ υνδερ ΓΙΕ πρεφερενχεσ, ιτ ισ χοmmον το ηαϖε βοτη 
 ανδ

� γρεατερ τηαν 1 (ε.γ., Βανσαλ ανδ Ψαρον 2004). Wε χηοοσε � = 2:0 ανδ 
 = 4:0 ασ τηε βασελινε,

φολλοωινγ Βαρρο (2009). Ηοωεϖερ, σινχε ιτ ισ ιντερεστινγ το ινϖεστιγατε τηε χασεσ ωιτη � < 1 ανδ 
 < 1,

ωε σηοω τηε ρεσυλτσ ωιτη � = 0:4 ανδ 
 = 0:8 ασ παρτ οφ ουρ σενσιτιϖιτψ αναλψσεσ. Wε αλσο σηοω τηε

ρεσυλτσ ωιτη � = 6:0 ανδ 
 = 12:0 ιν λιγητ οφ Μεηρα ανδ Πρεσχοττ (1985) ωηο συγγεστ ιν τηειρ σεmιναλ

παπερ τηατ α ρεασοναβλε ϖαλυε φορ 
 ισ 10 ορ λεσσ.

Το αλλοω φορ τηε ρελατιϖε ιmπορτανχε οφ Ρ ιν τηε �οω υτιλιτψ �, ωε σιmπλψ ασσυmε τηατ ιτ ισ εθυαλ

το 1:0; ι.ε., �φτψ−�φτψ ωειγητσ ον Χ ανδ Ρ. Νοτε τηατ τηισ χηοιχε οφ � ισ ιννοχυουσ ιν τηε σενσε τηατ

ιτσ ϖαλυε δεπενδσ ον τηε χηοιχε οφ τηε mεασυρεmεντ υνιτ οφ Ζ. Ηενχε, χηανγινγ � σιmπλψ χηανγεσ

τηε σχαλε υνιτ οφ τηε W αξισ ιν τηε φολλοωινγ �γυρεσ (τηουγη ιν α νον−λινεαρ ωαψ). Ιν Σεχτιον 4.3,

ωε δισχυσσ ηοω το εστιmατε � ανδ �. Φιναλλψ, ωε σιmπλψ ασσυmε � (χοε′χιεντ ον τηε mαργιναλ χοστ

οφ λανδ χονϖερσιον) ισ ζερο. Τηερε αρε τηρεε ρεασονσ ωηψ � = 0. Φιρστ, ιτ ενσυρεσ τηε χοmπαραβιλιτψ

ωιτη τηε mψοπιχ χασε. Σεχονδ, ιτ ισ ιν κεεπινγ ωιτη τηε εξιστινγ λιτερατυρε συχη ασ Βυλτε ετ αλ. (2002).

Τηιρδ, ωε σιmπλψ βελιεϖε τηατ χονϖερσιον χοστσ αρε νεγλιγιβλε ωηεν mοδερν τεχηνολογψ ισ αϖαιλαβλε.

3.2 Βαρριερ Χυρϖε

Γιϖεν ουρ χηοιχε οφ παραmετερ ϖαλυεσ, ωε αρε νοω αβλε το πλοτ τηε βαρριερ χυρϖε. Dυε το τηε οπτιον

ϖαλυε οφ υνχονϖερτεδ λανδ, τηε οπτιmαλ λεϖελ οφ τηε ρεσερϖεδ ενϖιρονmεντ Ρ� ισ αλωαψσ λαργερ τηαν

mψοπιχ Ρm, ασ σηοων Φιγυρε 3. Ασ δισχυσσεδ αβοϖε, τηε υλτιmατε φατε οφ τηε ρεσερϖεδ λανδ χρυχιαλλψ

δεπενδσ ον �; Ρ� αππροαχηεσ το ζερο ιφ � ισ αβοϖε 1, ωηιλε ιτ αππροαχηεσ τηε mαξιmυm ποσσιβλε ϖαλυε

(1) ιφ � ισ βελοω 1. Τηε ηοριζονταλ γαπ βετωεεν τηε σολιδ ανδ βροκεν λινεσ σηοωσ τηε mιστακε τηατ

τηε γοϖερνmεντ ορ σοχιετψ ωουλδ mακε ιφ ιτ ιγνορεσ τηε οπτιον ϖαλυε οφ Ρ. Τηισ γαπ ισ λαργερ ωιτη

αγρι−ΤΦΠ τηαν ωιτη ΓDΠ−ΤΦΠ, σιmπλψ βεχαυσε αγρι−ΤΦΠ εξηιβιτσ mορε ϖολατιλε τεχηνολογψ γροωτη.

Νοτε τηατ, φορ ΓDΠ−ΤΦΠ ωιτη � = 5:0, αλτηουγη ϖισυαλλψ Ρm ανδ Ρ� αρε θυιτε χλοσε, τηερε ισ α σορτ

οφ οπτιχαλ ιλλυσιον. Ιν φαχτ ιτσ ηοριζονταλ γαπ ισ λαργερ τηαν ωιτη � = 0:7 (σεε Φιγυρε 6.).

[Φιγυρε 3: Βαρριερ Χυρϖεσ αρουνδ ηερε]

Ιφ ωε εϖαλυατε τηε σιζε οφ mιστακεσ βψ εξαmινινγ τηε ϖερτιχαλ γαπ βετωεεν τηε σολιδ ανδ βροκεν

λινεσ, ωε οβταιν α φυρτηερ ινσιγητ ιντο τηε mοδελ. Χονσιδερ τηε χασε ωιτη αγρι−ΤΦΠ ανδ � = 0:7, φορ

εξαmπλε. Συπποσε τηατ Ρ = 0:5 ανδ ρεαδ τηε σολιδ λινε, ωηιχη σηοωσ τηατ ιτ ισ οπτιmαλ ωηεν W ισ

αρουνδ 0:70; ι.ε., 0:5 = Ρ� (0:70). Σιmιλαρλψ, ωε χαν ρεαδ τηε βροκεν λινε, ωηιχη σηοωσ Ρ = 0:5 ισ

mψοπιχαλλψ οπτιmαλ ιφ W = 1:00; ι.ε., 0:5 = Ρm (1:00). Τηε ϖερτιχαλ γαπ αλονγ λινε Ρ = 5:0, ι.ε., τηε

δι¤ερενχε βετωεεν 0:70 ανδ 1:00, ισ ϖερψ λαργε, ρε�εχτινγ τηε στεεπ σλοπε οφ τηε βαρριερ χυρϖε. Ον

αϖεραγε, ιτ τακεσ 30:5 ψεαρσ φορ τεχηνολογψ W το γροω φροm 0:70 το 1:00.10 Ηενχε, ιφ τηε γοϖερνmεντ

10Ιγνορινγ τηε ϖολατιλιτψ τερm ∼�δω ιν (2δ), το εϖαλυατε α ϖερτιχαλ γαπ ιν τερmσ οφ τιmε, σολϖε WΤ = W0ε
∼�Τ φορ Τ ;

ι.ε., Τ = λν (WΤ =W0) =∼�, ωηερε W0 ανδ WΤ αρε ινιτιαλ ανδ ενδ τεχηνολογψ λεϖελσ, ρεσπεχτιϖελψ.
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mιστακενλψ χηοοσεσ Ρ = 0:5 ωηεν W = 1, τηεν ωε χαν σαψ τηατ συχη α χηοιχε ωασ οπτιmαλ mορε τηαν

30 ψεαρσ αγο. Σιmιλαρλψ, φορ αγρι−ΤΦΠ ωιτη � = 5:0, ωε χαν νυmεριχαλλψ σηοω τηατ 0:5 = Ρ� (1:04)

ανδ 0:5 = Ρm (1:00), ανδ τηε τεχηνολογψ γαπ βετωεεν 1:00 ανδ 1:04 χορρεσπονδσ το 3:4 ψεαρσ, ωηιχη

ισ νοτ λονγ βεχαυσε τηε βαρριερ χυρϖε ισ �ατ ιν τηισ χασε. Ηενχε, ιφ τηε γοϖερνmεντ mιστακενλψ χηοοσεσ

Ρ = 0:5 ωηεν W = 1:00, τηεν ιτ ωιλλ βε οπτιmαλ ωιτηιν 4 ψεαρσ. Τηουγη ωε δο νοτ δισχυσσ τηε

ϖερτιχαλ γαπ ανψ φυρτηερ, τηισ γιϖεσ α ηιντ το τηε θυεστιον τηατ ∀ωηψ δοεσ τηε γοϖερνmεντ χονϖερτ

τηε λανδ το Ρ� (W ) κνοωινγ τηατ, ιφ � < 1, συχη α Ρ� ωιλλ ρεσυλτ ιν τοο mυχη λανδ χονϖερσιον ιν τηε

φυτυρε?∀. Ιτ ισ βεχαυσε, εϖεν ιφ τηε γοϖερνmεντ χηοοσεσ Ρ > Ρ� (W ), ιτ ωιλλ βε οπτιmαλ ονλψ ιν τηε

ϖερψ δισταντ φυτυρε.

3.3 Οπτιον ςαλυε

Φιγυρε 4 σηοωσ τηε οπτιον ϖαλυε οφ υνχονϖερτεδ λανδ Ρ. Ρεmεmβερ τηατ τηε οπτιον ϖαλυε ισ ζερο

ιν τηε χονϖερσιον ρεγιον. Ιτ ισ αλωαψσ τρυε τηατ τηε οπτιον ϖαλυε τενδσ το βε λαργερ νεαρ τηε βαρριερ

χυρϖε, βεχαυσε φυτυρε χονϖερσιον ισ mορε λικελψ. Αλσο, τηε οπτιον ϖαλυε τενδσ το βε λαργερ ωιτη � = 5:0

χοmπαρεδ το τηε χασεσ ωιτη � = 0:7.

Νοω συπποσε τηατ αν εχονοmψ ρεστσ ϕυστ το τηε λεφτ οφ τηε βαρριερ χυρϖε. Σινχε ιτ ισ ιν τηε νον−

χονϖερσιον ρεγιον, ιτ ηασ α ποσιτιϖε οπτιον ϖαλυε. Γιϖεν αν υπωαρδ τρενδ οφ τεχηνολογψ (∼� > 0), ωιτη

α δοωνωαρδ σλοπινγ βαρριερ χυρϖε (� > 1) ιτ ισ mορε λικελψ το mοϖε φροm τηε νον−χονϖερσιον ρεγιον το

τηε χονϖερσιον ρεγιον τηαν ωιτη αν υπωαρδ σλοπινγ βαρριερ χυρϖε (� < 1). Ιν α σιmιλαρ ϖειν, τηε σλοπε

οφ τηε βαρριερ χυρϖε ισ �αττερ ωιτη � = 5:0, ωηιχη αλσο ινχρεασεσ τηε οπτιον ϖαλυε. Βεχαυσε οφ τηισ,

τηε οπτιον ϖαλυε τενδσ το βε λαργερ ωιτη ϖερψ σmαλλ � ανδ ϖερψ λαργε.11 Τηυσ, ιτ τακεσ ιτσ mινιmυm

ϖαλυε οφ ζερο ατ � = 1. Ιφ � = 1, τηε βαρριερ χυρϖε ισ ϖερτιχαλ ατ Ρ� = �= (�+ 1). Ιν τηισ χασε, τηερε

ισ νο οπτιον ϖαλυε σινχε τηερε ισ νο χηανχε φορ W , ωηιχη χαυσεσ ϖερτιχαλ mοϖεmεντσ ονλψ, το πυση αν

εχονοmψ φροm τηε νον−χονϖερσιον ρεγιον ιντο τηε χονϖερσιον ρεγιον.

Νοτ συρπρισινγλψ, τηε οπτιον ϖαλυε ισ λαργερ ωιτη αγρι−ΤΦΠ βεχαυσε οφ ιτσ ηιγηερ ϖολατιλιτψ. Τογετηερ

ωιτη τηε βαρριερ χυρϖε (Φιγυρε 3), ωε �νδ τηατ (ι) τηε ϖολατιλιτψ οφ W ισ ιmπορταντ ανδ (ιι) γιϖεν

υπωαρδ τρενδ οφ W , τηε δοωνωαρδ σλοπινγ βαρριερ χυρϖε τενδσ το γενερατε α λαργερ οπτιον ϖαλυε.

Φιναλλψ, ρεγαρδλεσσ οφ τηε ϖαλυε οφ �, τηε οπτιον ϖαλυε ισ σmαλλ χοmπαρεδ το τηε mαγνιτυδε οφ τηε ϖαλυε

φυνχτιον. Τηισ χαν βε υνδερστοοδ βψ χοmπαρινγ τηε υνιτσ οφ τηε ζ αξισ οφ Φιγυρεσ 4 ανδ 5.

[Φιγυρε 4: Οπτιον ςαλυε αρουνδ ηερε]

3.4 ςαλυε Φυνχτιον

Φιγυρε 5 σηοωσ τηε σηαπε οφ τηε ϖαλυε φυνχτιον οϖερ βοτη χονϖερσιον ανδ νον−χονϖερσιον ρεγιονσ.12

Ιν αλλ χασεσ, γιϖεν W (ι.ε., αλονγ τηε διρεχτιον οφ τηε Ρ αξισ), τηε ϖαλυε φυνχτιον ισ θυιτε �ατ, ανδ ιτ

11Ιτ mαψ αππεαρ στρανγε τηατ ωε χαννοτ ηαϖε α λαργε οπτιον ϖαλυε εϖεν ιφ ωε σετ � ϖερψ χλοσε το ζερο. Ηοωεϖερ, τηισ
σλοπε ε¤εχτ ισ ρατηερ σmαλλ ανδ σεχονδαρψ. Εϖεν ιφ ωε σετ � = 0:25, τηε mαγνιτυδε οφ τηε οπτιον ϖαλυε ισ mυχη σmαλλερ
τηαν ωιτη � = 5:0 (ρεσυλτ νοτ σηοων). Νοτε τηατ τηε χονδιτιον τηατ � > � ισ ϖιολατεδ φορ � λοωερ τηαν 0:221:::; ιφ οτηερ
παραmετερσ αρε σετ ασ ιν τηε βασελινε χασε, � = 0:25 ισ αλmοστ τηε λοωερ βουνδ φορ ρελιαβλε χοmπυτατιον.
12Υνδερ ουρ στανδαρδ φορmυλατιον (1) ορ εθυιϖαλεντλψ (3), ς τακεσ α νεγατιϖε ϖαλυεσ φορ � < 1 ανδ ϖιχε ϖερσα, τηουγη

τηισ δοεσ νοτ ηαϖε ανψ mεανινγφυλ ιmπλιχατιονσ.
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ισ �αττερ ωιτη � > 1 τηαν � < 1. Τηισ προπερτψ ισ ινηεριτεδ φροm τηε �οω υτιλιτψ, ωηιχη αλσο σηοωσ α

ϖερψ �ατ σηαπε ωιτη ρεσπεχτ το Ρ.

[Φιγυρε 5: ςαλυε Φυνχτιον αρουνδ ηερε]

Φιγυρε 6 σηοωσ τηε χονσυmπτιον εθυιϖαλενχε οφ τηε ωελφαρε λοσσ ανδ τηε γαπ βετωεεν Ρm ανδ Ρ�.

Φορ τηε λαττερ, ωε χαν ιντερπρετ τηε mιστακε τηατ τηε γοϖερνmεντ ωουλδ mακε ιφ ιτ ιγνορεσ τηε οπτιον

ϖαλυε οφ Ρ. Συχη α γαπ ισ αρουνδ 5% οφ τηε οπτιmαλ Ρ� εϖεν ιν τηε σmαλλεστ χασε (ι.ε., ΓDΠ−ΤΦΠ

ωιτη � = 0:7), ανδ ιτ χαν βε 80% οφ Ρ� (φορ αγρι−ΤΦΠ ωιτη � = 0:5). Ηοωεϖερ, τηε χονσυmπτιον

εθυιϖαλεντ ωελφαρε λοσσ, ωηιχη ισ δε�νεδ ασ α περmανεντ εξογενουσ χονσυmπτιον χοmπενσατιον τηατ

ισ νεχεσσαρψ το mακε υπ τηε ωελφαρε λοσσ χαυσεδ βψ χηοοσινγ Ρm, ισ νεγλιγιβλε φορ ΓDΠ−ΤΦΠ, τηουγη

ιτ χουλδ βε αλmοστ 3% φορ αγρι−ΤΦΠ. Τηισ �νδινγ τηατ τηε ωελφαρε λοσσ τενδσ το βε σmαλλ ισ ιν κεεπινγ

ωιτη τηοσε πρεϖιουσλψ ρεπορτεδ βψ Αλδερσ ετ αλ. (1996) ανδ Βυλτε ετ αλ. (2002).

Τηερε αρε α χουπλε οφ ποιντσ ωορτη δισχυσσινγ. Φιρστ, ιτ ισ νοτ συρπρισινγλψ, τηε χονσυmπτιον

εθυιϖαλεντ λοσσ ανδ τηε mψοπιχ mιστακε Ρ� � Ρm αρε βοτη λαργερ φορ αγρι−ΤΦΠ τηαν φορ ΓDΠ−ΤΦΠ.
Τηισ ισ βεχαυσε τηε οπτιον ϖαλυε ισ λαργερ ωηεν τηε τεχηνολογψ ισ mορε ϖολατιλε. Σεχονδ, φορ βοτη

τεχηνολογψ τψπεσ, φορ � = 5:0, ωε �νδ τηε χοmβινατιον οφ σmαλλ χονσυmπτιον εθυιϖαλεντ λοσσ ανδ α

λαργε mιστακε ιν τηε λανδ αλλοχατιον. Τηισ ισ βεχαυσε οφ τηε �ατ σηαπε οφ τηε ϖαλυε φυνχτιον αλονγ τηε

Ρ αξισ. Τηατ ισ, τηε �ατ ϖαλυε φυνχτιον ιmπλιεσ τηατ α λαργε χηανγε ιν Ρ ισ ρελατεδ το α σmαλλ χηανγε

ιν Φ (ϖαλυε λοσσ ορ γαιν), ανδ ϖιχε ϖερσα. Συχη α τενδενχψ ισ νοτ πεχυλιαρ φορ � = 0:7, ωιτη ωηιχη

τηε ϖαλυε φυνχτιον ισ λεσσ �ατ. Τηιρδ, φορ βοτη τεχηνολογψ τψπεσ, ωε �νδ σmαλλερ ωελφαρε λοσσεσ ανδ

λαργερ γαπσ Ρ� � Ρm φορ � = 5:0 τηαν φορ � = 0:7. Τηισ ισ ιντυιτιϖελψ βεχαυσε � σηοωσ τηε �εξιβιλιτψ
οφ πρεφερενχεσ. Ιφ � ισ λοω, σοχιετψ ισ ιν�εξιβλε ιν χονσυmπτιον−ενϖιρονmεντ χηοιχεσ ; ι.ε., φορ α χερταιν

χηανγε ιν εχονοmιχ χονδιτιονσ, πρεφεραβλε χοmβινατιον οφ Χ ανδ Ρ δο νοτ χηανγε ϖερψ mυχη. Ιν

τηε χυρρεντ χοντεξτ, εϖεν ιφ σοχιετψ mισπερχειϖεσ τηε ιρρεϖερσιβιλιτψ χονδιτιον, τηειρ χηοιχε δοεσ νοτ

χηανγε ϖερψ mυχη. Ηοωεϖερ, τηε ιν�εξιβιλιτψ λεαδσ το α λαργε ωελφαρε λοσσ, ανδ σοχιετψ ρεθυιρεσ α λαργε

χοmπενσατιον αmουντ το mακε υπ τηε λοσσ φροm τηε mισαλλοχατιον. Wε χαν σαψ τηε οπποσιτε τηινγσ φορ

� = 0:5. Νοτε, α �ατ ϖαλυε φυνχτιον (ορ υτιλιτψ φυνχτιον) ισ οφτεν ασσοχιατεδ ωιτη �εξιβλε πρεφερενχεσ

ιν γενεραλ, ανδ αλσο ιτ ισ παρτλψ βεχαυσε τηατ τηε οϖερ−χονϖερσιον οφ τηε λανδ ισ νοτ α σιmπλε ωαστε οφ

ρεσουρχεσ βυτ ιτ αλσο χοντριβυτεσ, τηουγη νοτ οπτιmαλλψ, το τηε ωελφαρε τηρουγη γενερατινγ Χ.

[Φιγυρε 6: Εθυιϖαλεντ Χονσυmπτιον Λοσσ αρουνδ ηερε]

3.5 Σενσιτιϖιτψ Αναλψσεσ

Βεφορε δισχυσσινγ τηε δεταιλσ, νοτε τηατ τηε mψοπιχ βαρριερ χυρϖε ισ νοτ α¤εχτεδ βψ �, 
 ορ �,

βεχαυσε τηε mψοπιχ χηοιχε ισ ε¤εχτιϖελψ στατιχ. Ηενχε, τηε φολλοωινγ χηανγεσ ιν τηε γαπ βετωεεν Ρ�

ανδ Ρm ανδ τηε ωελφαρε λοσσ ισ χαυσεδ βψ τηε χηανγε ιν Ρ� ανδ νοτ ιν Ρm.

[Φιγυρε 7: Σενσιτιϖιτψ Αναλψσισ φορ � ανδ 
 αρουνδ ηερε]

Φιγυρε 7 σηοωσ τηε ε¤εχτ οφ χηανγινγ � ανδ 
 φορ τηε ΓDΠ−ΤΦΠ χασε. Τηειρ ε¤εχτσ αρε mορε ορ

λεσσ σιmιλαρ. Τηισ ισ βεχαυσε τηεψ α¤εχτ τηε mοδελ βεηαϖιουρ mαινλψ τηρουγη συβϕεχτιϖε ρισκ mεασυρε
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π
�
�, ωηερε � ανδ 
 εντερ ιν τηε σαmε ωαψ. Νοτε τηατ, ασ Επαυλαρδ ανδ Ποmmερετ (2003) ποιντ

ουτ, � αλσο σηοωσ ∀τηε αϖερσιον το �υχτυατιονσ∀. Φορ �, τηε ε¤εχτ τρανσmιττεδ τηρουγη τηε ποωερ ον

τηε �οω υτιλιτψ σεεm το βε mινορ φορ τηισ παραmετερ ασσυmπτιον. Τηε ε¤εχτσ οφ 
 mατεριαλιζε ονλψ

τηρουγη τηε συβϕεχτιϖε ρισκ mεασυρε. Τηε ε¤εχτσ οφ χηανγινγ � ισ λαργερ τηαν τηοσε οφ 
 φορ � < 1,

ανδ ϖιχε ϖερσα. Φορ αγρι−ΤΦΠ, ωε �νδ σιmιλαρ ρεσυλτσ, βυτ βοτη χονσυmπτιον εθυιϖαλενχε ανδ τηε γαπ

Ρ� �Ρm αρε mυχη mορε σενσιτιϖε το τηε χηανγεσ ιν � ανδ 
 (�γυρε νοτ σηοων).

[Φιγυρε 8: Σενσιτιϖιτψ Αναλψσισ φορ � αρουνδ ηερε]

Φιγυρε 8 σηοωσ τηατ, φορ λοωερ �, ηοριζονταλ γαπ Ρ��Ρm ανδ χονσυmπτιον εθυιϖαλεντ λοσσ αρε βοτη
λαργερ, ωηιχη ιmπλιεσ τηατ τηε οπτιον ϖαλυε ισ mορε ιmπορταντ φορ λοωερ �. Τηε ε¤εχτσ οφ χηανγινγ

τηε δισχουντ ρατε � αππεαρ mαινλψ βεχαυσε ιτ χηανγεσ τηε ϖαλυε οφ Ρ ασ αν ασσετ; ι.ε., τηε Πς οφ τηε

φυτυρε σερϖιχε �οω ισ ηιγηερ ωιτη λοωερ δισχουντ ρατε.13 Βοτη αρε mορε σενσιτιϖε φορ � = 0:7 τηαν φορ

� = 5:0. Τηισ ισ περηαπσ βεχαυσε τηε εξπεχτεδ λιφε λενγτη οφ τηε υνχονϖερτεδ λανδ Ρ ισ λονγερ φορ

� = 0:7 (σεε τηε δισχυσσιον ιν Σεχτιον 3.2). Ονε εξχεπτιον ισ τηατ τηε χονσυmπτιον εθυιϖαλεντ λοσσ

φορ � = 5:0, φορ ωηιχη ηιγηερ � λεαδσ το mορε χονσυmπτιον εθυιϖαλεντ λοσσ (υππερ λεφτ πανελ). Τηισ

ισ περηαπσ βεχαυσε λοωερ � αλσο α¤εχτσ τηε Πς οφ τηε περmανεντ χονσυmπτιον χοmπενσατιον. Τηισ

ε¤εχτ ισ νοτ στρονγ, τηουγη ιτ ισ αλωαψσ ωορκινγ. Ινδεεδ, ιν τηισ χασε (ι.ε., υππερ λεφτ πανελ), τηε ε¤εχτ

τηρουγη Ρ ασ αν ασσετ ισ οϖερτυρνεδ βεχαυσε τηε χονσυmπτιον εθυιϖαλεντ λοσσ τακεσ εξτρεmελψ σmαλλ

ϖαλυεσ (ιτσ πεακ ισ αρουνδ 0:005% ορ λεσσ οφ αχτυαλ χονσυmπτιον).14 Τηεσε τενδενχιεσ αρε υνχηανγεδ

εϖεν φορ αγρι−ΤΦΠ. Ιν συmmαρψ, ωε χαν σαψ τηατ � α¤εχτσ mοδελ βεηαϖιουρ mαινλψ βψ χηανγινγ τηε

ασσετ ϖαλυε οφ Ρ.

Φιναλλψ, ωιτη ϖΝΜ πρεφερενχεσ, ιν ωηιχη ωε σετ 
 = 1=� = 0:5, τηε ρεσυλτσ αρε θυιτε σιmιλαρ το τηε

χασε ωιτη 
 = 0:8.

3.6 Συmmαρψ οφ Νυmεριχαλ Σιmυλατιονσ

Wε συmmαριζε ουρ �νδινγσ ασ φολλοωσ. Φιρστ, ιντρατεmποραλ ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον � βετωεεν Χ

ανδ Ρ πλαψσ τηε mοστ χρυχιαλ ρολε ιν ουρ mοδελ. Ιτ χηανγεσ τηε σηαπε οφ τηε βαρριερ χυρϖε, βυτ ιτ αλσο

ηασ θυαντιτατιϖε ε¤εχτσ ασ ωελλ. Σινχε τηε βαρριερ χυρϖε ισ δοωνωαρδ σλοπινγ φορ � < 1, ωηερε, γιϖεν

αν ινχρεασινγ τρενδ οφ τεχηνολογψ W , ιτ ισ mορε λικελψ τηατ σοχιετψ ωιλλ χονϖερτ Ρ ιν νεαρ φυτυρε; ι.ε.,

γραπηιχαλλψ ιτ ισ mορε λικελψ το χροσσ τηε βαρριερ χυρϖε φροm βελοω ιν Φιγυρε 3. Αλσο, σινχε ιτ σηοωσ

τηε �εξιβιλιτψ ιν χονσυmπτιον−ενϖιρονmεντ χηοιχε, ωιτη α λοωερ � (ι.ε., λεσσ �εξιβλε), τηε γαπ βετωεεν

mψοπιχ Ρm ανδ τηε δψναmιχαλλψ οπτιmαλ Ρ� τενδσ το βε σmαλλερ, βυτ τηε ωελφαρε λοσσ βψ ιγνορινγ τηε

οπτιον ϖαλυε οφ τηε ρεσερϖεδ λανδ τενδσ το βε λαργερ.

Σεχονδ, τηε ε¤εχτ οφ χηανγινγ � ισ οφτεν συπποσεδ το αππεαρ τηρουγη τηε χηανγε ιν τηε ϖαλυε οφ

Ρ ασ αν ασσετ. Βασιχαλλψ, ωε �νδ τηε σαmε ε¤εχτσ, τηατ ισ, α λοωερ δισχουντ φαχτορ � ινχρεασεσ τηε

13Σεε φοοτνοτε 6.
14Βεχαυσε οφ τηισ, ιν τηε υππερ λεφτ πανελ οφ Φιγυρε 8, τηε λινεσ σηοω υννατυραλ βυmπσ; αχτυαλλψ, εαχη οφ τηεm σηουλδ

βε α σmοοτη βελλ−σηαπεδ χυρϖε. Τηεσε βυmπσ αρε σιmπλψ δυε το τηε �νιτε αππροξιmατιον ερρορ οφ τηε mετηοδ ινϖολϖεδ
ηερε. Ιν αδδιτιον το τηισ ζοοm−ιν ε¤εχτ, τηε λεϖελ οφ χονσυmπτιον φορ λοω W ισ αλσο λοω, ανδ ηενχε βψ νορmαλιζινγ τηε
ωελφαρε λοσσ συχη α σmαλλ χονσυmπτιον τηε �νιτε αππροξιmατιον ερρορ ισ αmπλι�εδ.
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οπτιmαλ ρεσερϖεδ λανδ Ρ� φορ αλλ χασεσ εξαmινεδ. Ιν ουρ αναλψσισ, ηοωεϖερ, ιτσ ε¤εχτσ, εσπεχιαλλψ ον

τηε ωελφαρε λοσσ, αρε χοmπλιχατεδ ανδ χαν βε δεπενδεντ ονW . Τηισ χοmπλιχατιον φορ τηε χονσυmπτιον

εθυιϖαλενχε λοσσ ισ περηαπσ αν αρτιφαχτ οφ mεασυρινγ ιτ ασ α περmανεντ χονσυmπτιον χοmπενσατιον,

ανδ ιτσ Πς ισ αλσο α¤εχτεδ βψ �.

Τηιρδ, τηε ε¤εχτσ οφ ινχρεασινγ τηε ελαστιχιτψ οφ ιντερτεmποραλ συβστιτυτιον � ανδ ινχρεασινγ τηε

χοε′χιεντ οφ ρελατιϖε ρισκ αϖερσιον 
 αρε θυιτε σιmιλαρ. Ασ δισχυσσεδ αβοϖε, � ισ αλσο ρεγαρδεδ ασ

α σορτ οφ ∀�υχτυατιον αϖερσιον∀. Τηε mαιν χηαννελ οφ � ανδ 
 α¤εχτινγ τηε ρεσυλτσ ισ τηρουγη τηε

συβϕεχτιϖε ρισκ mεασυρε
π
�
�, φορ ωηιχη ξ% χηανγε ιν � ηασ εξαχτλψ τηε σαmε ε¤εχτ ασ ξ% χηανγε

ιν 
. Χερταινλψ, ωηιλε 
 α¤εχτσ τηε mοδελ βεηαϖιουρ σολελψ τηρουγη
π
�
�, � αλσο αππεαρσ ον τηε

σηουλδερ οφ τηε �οω υτιλιτψ. Ηοωεϖερ, τηε ε¤εχτσ οφ � τηρουγη τηε λαττερ σεεmσ το βε ϖερψ σmαλλ. Τηε

ωελφαρε λοσσ ανδ τηε mιστακε ιν λανδ αλλοχατιον βεχοmε mορε σενσιτιϖε το τηε χηανγε ιν � ανδ 
 υνδερ

τηε ασσυmπτιον τηατ τηε αλτερνατιϖε λανδ υσε ισ λιτεραλλψ αγριχυλτυραλ λανδ, ιν ωηιχη τηε ϖολατιλιτψ οφ

τεχηνολογψ γροωτη ισ λαργε.

Φουρτη, σεττινγ ασιδε �, τηε mοστ ιmπορταντ φαχτορ τηατ θυαντιτατιϖελψ α¤εχτσ τηε ρεσυλτσ ισ τηε

ϖολατιλιτψ οφ τεχηνολογψ γροωτη ∼�, ωηιχη ισ ιν λινε ωιτη mοστ ρεαλ οπτιον στυδιεσ. Ιν τηισ αναλψσισ,

αγρι−ΤΦΠ ισ εξαmινεδ ασ αν αλτερνατιϖε ασσυmπτιον το ΓDΠ−ΤΦΠ. Ιν ουρ νυmεριχαλ εξερχισεσ, ωε υσε

∼� = 0:0604 φορ αγρι−ΤΦΠ ανδ ∼� = 0:0112 φορ ΓDΠ−ΤΦΠ. Τηισ mεανσ τηατ συβϕεχτιϖε ρισκ
π
�
� ισ

αλmοστ 5:4 τιmεσ λαργερ υνδερ αγρι−ΤΦΠ τηαν τηατ υνδερ ΓDΠ−ΤΦΠ. Το αχηιεϖε τηε σαmε ε¤εχτ βψ

χηανγινγ 
 φορ εξαmπλε, ωε νεεδ το ραισε 
 βψ mορε τηαν 29 τιmεσ λαργερ τηαν βασελινε 
 = 4.15 Τηισ

mεανσ τηατ ωε νεεδ 
 = 116, ωηιχη ισ περηαπσ ιmπλαυσιβλε. Το αϖοιδ ποσσιβλε mισυνδερστανδινγ τηατ

τηε σθυαρε ροοτ ον �
 ισ τηε ρεασον βεηινδ τηισ οβσερϖατιον, ωηιχη ωε βελιεϖε ισ α συπερ�χιαλ ισσυε, ωε

ρεπηρασε ουρ �νδινγ ασ φολλοωσ; (ι) ωε χηοοσε, ασ πλαυσιβλε υπσιδε αλτερνατιϖεσ, � = 12 φολλοωινγ Μεηρα

ανδ Πρεσχοττ (1985) ανδ ∼� = 0:0604 υσινγ αγρι−ΤΦΠ; ανδ (ιι) ωε �νδ τηατ τηε ε¤εχτσ οφ χηανγινγ ∼�

το 0:0604 ηασ mυχη λαργερ ε¤εχτσ τηαν χηανγινγ � το 12.

Φιφτη, φορ ΓDΠ−ΤΦΠ, εϖεν ιν τηε χασε ωιτη α λαργε γαπ βετωεεν Ρ� ανδ Ρm, τηε ωελφαρε λοσσ οφ

χηοοσινγ Ρm ισ θυιτε σmαλλ. Ουρ ϖαλυε φυνχτιον ισ �ατ; ι.ε., ιτ ισ ινσενσιτιϖε το α χηανγε ιν Ρ εσπεχιαλλψ

φορ � = 5:0. Ηενχε, α λαργε mιστακε ιν Ρ ισ ρελατεδ το α σmαλλ ϖαλυε λοσσ, ανδ ϖιχε ϖερσα. Τηισ �νδινγ

ισ mορε ορ λεσσ χονσιστεντ ωιτη τηε εξιστινγ ρεαλ οπτιον αναλψσεσ οφ λανδ χονϖερσιον. Ηοωεϖερ, φορ αγρι−

ΤΦΠ, τηε χονσυmπτιον εθυιϖαλεντ λοσσ χαν βε ασ λαργε ασ 1% φορ � = 0:7 ανδ αλmοστ 3% φορ � = 5:0.

Σινχε ωε mεασυρε τηε χονσυmπτιον εθυιϖαλεντ λοσσ ιν τερmσ οφ περmανεντ χονσυmπτιον συβσιδψ, τηεσε

νυmβερσ αρε φαιρλψ σιγνι�χαντ. Ηοωεϖερ, τηεσε ρεσυλτσ αρε σενσιτιϖε το τηε ϖολατιλιτψ ασσυmπτιον ωηιχη

ισ αλσο α τψπιχαλ �νδινγ ιν τηε ρεαλ οπτιον λιτερατυρε. Αλλ ιν αλλ, ιφ ωε εϖαλυατε τηε πολιχψ ε¤εχτ βψ

τηε χονσυmπτιον εθυιϖαλεντ λοσσ, τηε πολιχψ ιmπλιχατιον χαν βε σενσιτιϖε το τηε ασσυmπτιον οφ τηε

ϖολατιλιτψ οφ W .

15Ιτ ισ χαλχυλατεδ ασ 29:1::: = (0:0604=0:0117)
2
.
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4 Φυρτηερ Dισχυσσιονσ

4.1 Ινιτιαλ Στατε Dεπενδενχε

Ιτ ισ ιντερεστινγ το ινϖεστιγατε ιν mορε δεταιλ τηε δψναmιχσ οφ τηε βαρριερ χοντρολ mοδελ ωε ηαϖε

δεϖελοπεδ. Χονσιδερ τηε λεφτ πανελ οφ Φιγυρε 9. Συπποσε τηατ αν εχονοmψ σταρτσ φροm σοmεωηερε ιν

τηε χονϖερσιον ρεγιον (νορτη εαστ οφ τηε βαρριερ). Τηεν, νο σοονερ δοεσ τηε γοϖερνmεντ �νδ τηατ ιτ ισ

λοχατεδ ιν τηε χονϖερσιον ρεγιον, ιτ ϕυmπσ το Ρ� ηοριζονταλλψ. Τηισ mεανσ τηατ ιφ α ποσιτιϖε σηοχκ ηιτσ

τηισ εχονοmψ, τηεν ιτ αγαιν ϕυmπσ το Ρ� ηοριζονταλλψ. Ηοωεϖερ, ιφ α νεγατιϖε τεχηνολογψ σηοχκ ηιτσ,

ιτ ωιλλ βε πυσηεδ ιντο τηε νον−χονϖερσιον ρεγιον, ανδ σο νο γοϖερνmεντ αχτιον ωιλλ βε τακεν. Τηατ ισ,

α νεγατιϖε σηοχκ λεαδσ το νο αχτιον, ωηιλε α ποσιτιϖε σηοχκ ψιελδσ α ηοριζονταλ ϕυmπ. Τηισ ρεσυλτσ ιν

α ζιγζαγ mοϖεmεντ αλονγ τηε βαρριερ χυρϖε, ωηιχη ισ τηε ρεασον ωηψ τηισ τψπε οφ δψναmιχσ ισ χαλλεδ

βαρριερ χοντρολ. Νοτε τηατ, σινχε, ωηατεϖερ τηε σταρτινγ ποιντ ισ, αλλ εχονοmιεσ ωιλλ βε ον τηε βαρριερ

χυρϖε ιν τηε ενδ, τηερε ισ λιττλε ινιτιαλ στατε δεπενδενχε.

[Φιγυρε 9: Βαρριερ Χοντρολ Dψναmιχσ αρουνδ ηερε]

Ηοωεϖερ, αν ιντερεστινγ ουτχοmε οχχυρσ φορ � < 1. Ιν τηισ χασε, ονχε αν εχονοmψ ισ πυσηεδ α

λονγ ωαψ ιντο τηε νον−χονϖερσιον ρεγιον, σινχε α τεχηνολογψ ισ ινχρεασινγ ον αϖεραγε, ιτ ισ λικελψ το

σταψ ιν τηατ ρεγιον φορεϖερ. Οφ χουρσε, ιτ ισ αλσο ποσσιβλε τηατ τηε εχονοmψ ισ ηιτ βψ α λαργε νεγατιϖε

σηοχκ ανδ mοϖεσ το λεφτ, βυτ συχη α ποσσιβιλιτψ ισ λοω. Το βε mορε πρεχισε, ιτ ισ κνοων τηατ τηε δριφτ

τερm ∼�δτ δοmινατεσ τηε στοχηαστιχ τερm ∼�δω ιν (2δ) ιν τηε λονγ ρυν. Ηενχε, ονχε αν εχονοmψ ισ α

λονγ ωαψ ινσιδε τηε νον−χονϖερσιον ρεγιον, ιτ ωιλλ νοτ χοmε βαχκ το τηε χονϖερσιον ρεγιον αγαιν. Τηισ

δοmινανχε οφ τηε δριφτ τερm οϖερ τηε στοχηαστιχ τερm ηασ πρεϖιουσλψ βεεν νοτεδ ιν τηε ενϖιρονmενταλ

εχονοmιχ οπτιον ϖαλυε λιτερατυρε (ε.γ., Βυλτε ετ αλ., 2002), αλβειτ ιν ρελατιον το ενϖιρονmενταλ ϖαλυεσ

ασ οπποσεδ το τεχηνολογψ σηοχκσ.

Ονε ιmπορταντ ιmπλιχατιον οφ τηισ βεηαϖιουρ ισ τηατ αν υπωαρδ σλοπινγ βαρριερ χυρϖε εξηιβιτσ

στρονγ ινιτιαλ στατε δεπενδενχε, ωηιχη ισ οφτεν ρεγαρδεδ ασ σοmετηινγ τηεορετιχαλλψ υνδεσιραβλε. Φορ

εξαmπλε, ωιτη ινιτιαλ στατε δεπενδενχε φορ ανψ σταρτινγ ποιντ ατ τηε ινιτιαλ δατε, ωε χαν αλωαψσ ασκ

ουρσελϖεσ ωηατ ηαππενεδ ονε δαψ βεφορε τηε ινιτιαλ δατε. Τηισ τψπε οφ θυεστιον ισ νοτ ιmπορταντ ιφ

τηε δψναmιχσ αρε νοτ δεπενδεντ ον τηε ινιτιαλ στατε. Τηισ ισ σοmεωηατ τρουβλεσοmε βεχαυσε, ον τηε

ονε ηανδ, ωε �νδ ανεχδοταλ συππορτ φορ α ϖερψ λοω ελαστιχιτψ, βυτ, ον τηε οτηερ ηανδ, ηαϖινγ � < 1

χαυσεσ τηισ ινιτιαλ ϖαλυε δεπενδενχε προβλεm.

4.2 Ενϖιρονmενταλ Dισχουντινγ

Ιφ � = � (11β), ασ αλρεαδψ νοτεδ, (12) ανδ (13) εξηιβιτ δι¤ερεντ (ε¤εχτιϖε) δισχουντ ρατεσ φορ Α ανδ

Ρ ασ ασσετσ. Τηατ ισ, τηε ε¤εχτιϖε δισχουντ ρατε φορ Α (ορ τηε σεθυενχε οφ χονσυmπτιον �οω Χ φροm ιτ)

ισ ���, ωηιλε τηατ φορ Ρ ισ � ιν ουρ mοδελ. Νοτε τηατ σινχε � χαν βε νεγατιϖε ορ ποσιτιϖε δεπενδινγ
ον �, ��� χαν βε λαργερ ορ σmαλλερ τηαν �. Τηισ ρεσυλτ ισ στρονγλψ ρελατεδ το Γολλιερ (2010). Αλτηουγη
ωε χαννοτ διρεχτλψ αππλψ ηισ προποσιτιονσ το ουρ mοδελ mαινλψ βεχαυσε ωε ενδογενιζε τηε σηαδοω

πριχε οφ τηε ενϖιρονmεντ, τηε σεϖεραλ ρεσυλτσ ιν ηισ παπερ ρεϖεαλ τηε ιmπορτανχε οφ τηε χυρϖατυρε
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παραmετερσ συχη ασ � ιν δετερmινινγ τηε ρελατιϖε σιζε οφ τηε ε¤εχτιϖε δισχουντ ρατεσ φορ Ρ ανδ φορ Χ.

Λικε Γολλιερ (2010), τηε δυαλ δισχουντ ρατεσ ιν ουρ mοδελ δο νοτ ρεθυιρε ανψ παρτιχυλαρ ασσυmπτιονσ

ανδ τηεψ αππεαρ εϖεν ωιτηουτ ιρρεϖερσιβιλιτψ.

Ιν τηισ ρελατιον, ρεmεmβερ τηατ ουρ mοδελ ασσυmεσ τηατ πηψσιχαλλψ τηε θυαλιτψ οφ τηε ενϖιρονmεντ

δοεσ νοτ χηανγε οϖερ τιmε, ωηιλε τηε προδυχτιον χοστ οφ Χ δεχρεασεσ ασ τηε προδυχτιϖιτψ οφ Α ιmπροϖεσ.

Ηενχε, ονλψ τηε ε¤εχτιϖε δισχουντ ρατε φορ Χ (ορ Α) ισ α¤εχτεδ βψ �. Ιφ ινστεαδ τηε εχονοmιχ ϖαλυε

οφ τηε ενϖιρονmεντ χηανγεσ εξογενουσλψ, βεχαυσε οφ τηε σαmε ρεασον, τηε ε¤εχτιϖε δισχουντ ρατε φορ

τηε ενϖιρονmεντ χαν βε ηιγηερ ορ λοωερ τηαν δεεπ παραmετερ �. Τηισ mεανσ τηατ, φορ εξαmπλε, ιφ α

mοδελ δοεσ νοτ τακε ιντο αχχουντ τηε τεχηνολογψ γροωτη οφ αλτερνατιϖε λανδ υσε Α, τηε δισχουντ ρατε

φορ Χ σηουλδ βε χηοσεν το mακε τηε νυmεριχαλ ρεσυλτσ εmπιριχαλλψ ρελεϖαντ. Ασ συχη, ουρ παραmετερ

ασσυmπτιον δοεσ νοτ ρεαλλψ χοντραδιχτ τηατ οφ Λερουξ ετ αλ. (2009) ανδ Βυλτε ετ αλ. (2002). Wηιλε

ωε ασσυmε τηερε ισ νο εξογενουσ χηανγε ιν τηε ϖαλυε οφ Ρ, τηεψ δο νοτ τακε ιντο αχχουντ τηε ε¤εχτ

οφ τηε τεχηνολογψ χηανγε ιν τηε αλτερνατιϖε λανδ υσε.

4.3 Εmπιριχαλ Ιmπλιχατιον

Ιν τηε παραmετερ σελεχτιον, ινστεαδ οφ πιννινγ δοων τηε βεστ γυεσσ οφ �, γιϖεν ιτσ ιmπορτανχε, ωε

εmπλοψεδ τωο ποσσιβλε ϖαλυεσ φορ �, γρεατερ ανδ σmαλλερ τηαν 1. Αλτηουγη mοστ εξιστινγ ρεσεαρχηεσ

εξπλιχιτλψ ινϖεστιγατε τηε ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον ον τηε προδυχτιον σιδε, ιτ ισ α χοmmον οβσερϖατιον

τηατ � ισ ιmπορταντ ιν τηε φατε οφ τηε ενϖιρονmεντ εϖεν ουτσιδε τηε ρεαλ οπτιον λιτερατυρε. Φροm τηε

δεριϖατιον προχεσσ οφ ουρ τηεορετιχαλ mοδελ, ωε �νδ τωο (ατ λεαστ ποτεντιαλλψ) εστιmαβλε εθυατιονσ φορ

�. Τηε �ρστ εθυατιον ισ γιϖεν βψ (8).

Μψοπιχ: λνΠ = λν�� 1
�
(λνΡ� λνΧ) (23)

Τηισ εθυατιον ηολδσ ιν τηε χοντεξτ τηατ τηε ιρρεϖερσιβιλιτψ ισ, ιφ νοτ ιρρελεϖαντ, νεγλιγιβλε. Ρεγρεσσινγ

τηε λογ οφ τηε σηαδοω πριχε οφ Ρ ον λνΡ� λνΧ, ωε χαν οβταιν τηε εστιmατεσ οφ λν� ανδ 1=�. Ιν τηισ
εθυατιον, ωε δε�νε τηε σηαδοω πριχε Π οφ τηε ενϖιρονmεντ ασ τηε ϖαλυε οφ χονσυmπτιον χοmπενσατιον

ρεθυιρεδ το αχχεπτ φορ τηε τεmποραρψ ρεδυχτιον οφ (τηε σερϖιχε �οω φροm) ενϖιρονmεντ Ρ. Ιτ ισ φορ τηε

τεmποραρψ ρεδυχτιον οφ Ρ, βεχαυσε τηε ιρρεϖερσιβιλιτψ οφ Ρ ισ νεγλιγιβλε. Wε δο νοτ ωορρψ αβουτ τηε

δι¤ερενχε ιν mεασυρεmεντ υνιτσ, σινχε � αβσορβσ ιτ.

Τηε σεχονδ mεανσ βψ ωηιχη ωε mιγητ εστιmατε � ισ δεριϖεδ mαινλψ φροm τηε ϖαλυε φυνχτιον (17β)

ανδ οπτιmαλιτψ χονδιτιον (17β), ωηερε ωε ασσυmε � = �. Σεε Αππενδιξ Α.4 φορ τηε δεριϖατιον ανδ

σοmε αδδιτιοναλ ρεmαρκσ. Ιτ ισ υσεφυλ, ωηεν τηε ιρρεϖερσιβιλιτψ χονστραιντ ισ υνδερ χονσιδερατιον.

Dψναmιχ: λνΠ =

�
λν�+ λν

1

�
+ λν

�

� � 1

�
� 1
�
(λνΡ� λνΧ) (24)

Ιν τηισ χασε, τηε χονσταντ τερm ισ τηε mιξτυρε οφ mανψ παραmετερσ, βυτ, σινχε ωε χαν χαλχυλατε � φροm

�, ∼� ανδ ∼�, αλλ παραmετερσ αρε ιδεντι�αβλε, προϖιδεδ τηατ ∼�, ∼� ανδ � αρε αλρεαδψ εστιmατεδ ορ κνοων.

Φορ (24), ωε δε�νε τηε σηαδοω πριχε ασ τηε ϖαλυε οφ α ονε−ο¤ χονσυmπτιον χοmπενσατιον το αχχεπτ α

ονε υνιτ οφ περmανεντ ρεδυχτιον ιν Ρ. Ιτ ισ φορ τηε περmανεντ ρεδυχτιον οφ Ρ, βεχαυσε Ρ ισ ασσυmεδ
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βε ιρρεϖερσιβλε.

Ιντερεστινγλψ, τηε χοε′χιεντ ον λνΡ�λνΧ ισ τηε σαmε φορ τηε βοτη, ανδ τηε δι¤ερενχε εmεργεσ φροm
τηε χονσταντ τερm. Ιντυιτιϖελψ, λν 1=� ρεπρεσεντσ τηε δι¤ερενχε βετωεεν τεmποραρψ ανδ περmανεντ

ρεδυχτιονσ οφ Ρ. Σινχε ωε ασσυmε � = 0:04, τηε πρεσεντ ϖαλυε οφ α ονε υνιτ περmανεντ ρεδυχτιον οφ Ρ

ισ λαργερ τηαν τηατ οφ α τεmποραρψ ρεδυχτιον βψ α φαχτορ οφ 1=� = 25.16 Ιν αδδιτιον, τηε οπτιον ϖαλυε

οφ Ρ ινχρεασεσ τηε σηαδοω πριχε οφ Ρ βψ �= (� � 1) > 1. Ασ ισ χλεαρ ιν Ταβλε 2, 1=� αχχουντσ τηε

mοστ οφ τηε δι¤ερενχε βετωεεν (23) ανδ (24). Φορ � = 5:0 ωιτη αγρι−ΤΦΠ, ηοωεϖερ, τηε οπτιον ϖαλυε

ινχρεασεσ τηε σηαδοω πριχε Π βψ αλmοστ 140%, ωηιχη ισ σιγνι�χαντ, αλτηουγη ιτσ ε¤εχτ ισ νεγλιγιβλε

φορ � = 0:7 ωιτη ΓDΠ−ΤΦΠ.

Τηε οβϖιουσ προβλεm ωιτη τηισ αππροαχη ισ τηατ σηαδοω πριχε Π ισ υσυαλλψ υνοβσερϖαβλε. Ηοωεϖερ,

ωε χουλδ εmπλοψ νον−mαρκετ ϖαλυατιον mετηοδσ το εϖαλυατε Π . Ιφ συχη εϖαλυατιον ισ αϖαιλαβλε, σαψ,

βψ χονδυχτινγ α στατεδ πρεφερενχε συρϖεψ, τηεν ωε χαν εστιmατε ειτηερ (23) ορ (24), δεπενδινγ ον

τηε χοντεξτ. Φορ εξαmπλε, ιφ ινδιϖιδυαλ λεϖελ δατα ιν ονε ρεγιον ισ αϖαιλαβλε οϖερ α νυmβερ οφ ψεαρσ,

ασσυmινγ τηατ ινδιϖιδυαλ χηαραχτεριστιχσ αππεαρ ονλψ ιν � (ι.ε., ασσυmινγ τηατ αλλ ινδιϖιδυαλσ σηαρε α

χοmmον �), τηε φολλοωινγ πανελ εστιmατιον mαψ βε ιmπλανταβλε.

λνΠιτ = λν�ιτ �
1

�
(λνΡτ � λνΧιτ)

�ιτ = � (Ξιτ) ωηερε Ξιτ ινχλυδεσ ανψ ινδιϖιδυαλ χηαραχτεριστιχσ, ετχ.

Α προβλεm ωιτη τηισ προποσαλ ισ τηατ τηερε αρε ϖερψ φεω στατεδ πρεφερενχεσ στυδιεσ τηατ εξπλιχιτλψ τακε

αχχουντ οφ τεmποραλ χηανγεσ ιν ϖαλυε. Ιν α συρϖεψ οφ τηε λιτερατυρε Σκουρτοσ ετ αλ. (2010) ιδεντιφψ ονε

ωηιχη εξαmινεσ τηε τεmποραλ ρελιαβιλιτψ οφ στατεδ πρεφερενχε εστιmατεσ. Ηοωεϖερ, ιν πρινχιπλε ωιτη

τηε δεϖελοπmεντ οφ στατεδ πρεφερενχε δαταβασεσ τηερε ισ ποτεντιαλ φορ τηε υσε οφ σοmε φορm οφ mετα

αναλψσισ το ρεϖεαλ τηε σηαδοω πριχε Π . Ανοτηερ χαϖεατ οφ τηισ αππροαχη ισ τηατ βοτη (23) ανδ (24) αρε

δεριϖεδ ατ τηε σοχιεταλ (ορ γοϖερνmεντ) λεϖελ ανδ νοτ φορ ινδιϖιδυαλσ (σεε Αππενδιξ Α.4 φορ δεταιλσ).

Ηοωεϖερ, ωε βελιεϖε τηεσε εθυατιονσ αρε γοοδ προξιεσ φορ ινδιϖιδυαλ ενϖιρονmενταλ πριχινγ. Φιναλλψ,

σεττινγ ασιδε τηε οπτιον ϖαλυε οφ τηε ενϖιρονmεντ,17 ασ mανψ ρεσεαρχηερσ οβσερϖε, τηε ελαστιχιτψ οφ

συβστιτυτιον βετωεεν ρεπροδυχτιϖε γοοδσ ανδ ενϖιρονmενταλ γοοδσ πλαψσ α κεψ ρολε ιν mανψ αρεασ

οφ ενϖιρονmενταλ εχονοmιχσ. Τηυσ, τηε εmπιριχαλ αππροαχηεσ ιδεντι�εδ ηερε, τηατ εmεργε φροm ουρ

mοδελ, mαψ ωελλ βε ωορτη πυρσυινγ ασ α mεανσ το εστιmατε � ιν τηε φυτυρε.

16Σεε φοοτνοτε 6.
17Ιν ουρ ανοτηερ ον−γοινγ ρεσεαρχη, ωε �νδ τηατ, ιν α ωιδε χλασσ οφ mοδελσ, � ισ αγαιν τηε κεψ το δετερmινε ωηετηερ

τηε ενϖιρονmενταλ δεγραδατιον προγρεσσεσ ορ νοτ φορ αν εχονοmψ ριχη ενουγη. Ατ τηε σαmε τιmε, ηοωεϖερ, ωε αλσο
�νδ τηατ τηε τηρεσηολδ οφ � ισ νοτ νεχεσσαριλψ το βε 1. Φορ εξαmπλε, ιφ ωε ηαϖε χαπιταλ αχχυmυλατιον ιν τηε mοδελ,
τηε πλαυσιβλε τηρεσηολδ ϖαλυε φορ α �οω πολλυταντ ισ νοτ φαρ φροm 2 φορ α ρεασοναβλε παραmετερ σετ (εσπεχιαλλψ φορ τηε
ρεασοναβλε ασσυmπτιον οφ τηε δεπρεχιατιον ρατε οφ χαπιταλ). Τηε τηρεσηολδ ισ 1 ωηεν (ι) αλλ ουτπυτ ισ χονσυmεδ (τηερε αρε
νο οτηερ δεmανδ χοmπονεντσ συχη ασ ινϖεστmεντ ιν τηε mαρκετ χλεαρινγ χονδιτιον) ανδ (ιι) τηε προδυχτιον τεχηνολογψ
ισ Ηιχκσιαν νευτραλ, βοτη οφ ωηιχη ηολδ ιν τηε mοδελ οφ τηισ παπερ, βυτ ιτ σεεmσ το βε α λοωερ βουνδ οφ ρεασοναβλε
ρανγε οφ τηε τηρεσηολδ φορ �.
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5 Χονχλυσιον

Ιν τηισ παπερ, ωε χονσιδερ τηε οπτιον ϖαλυε οφ τηε ενϖιρονmεντ βασεδ ον α σιmπλε γενεραλ

εθυιλιβριυm γροωτη mοδελ ωιτη στοχηαστιχ τεχηνολογψ σηοχκ. Ασ ιν εξιστινγ ενϖιρονmενταλ οπτιον

ϖαλυε στυδιεσ, τηε ενϖιρονmεντ χαν ιν πρινχιπλε ηαϖε α σιγνι�χαντ ρεαλ οπτιον ϖαλυε ιν ουρ mοδελ

βεχαυσε οφ ιτσ ιρρεϖερσιβιλιτψ. Ηοωεϖερ, υνλικε τηε εξιστινγ λιτερατυρε ιν ωηιχη τηε υνχερταιντψ οφ

τηε ϖαλυε οφ τηε ενϖιρονmεντ ισ γιϖεν εξογενουσλψ, τηε ϖαλυε οφ τηε ενϖιρονmεντ ισ ενδογενουσλψ

δετερmινεδ ιν ουρ γενεραλ εθυιλιβριυm σεττινγ. Σινχε ωε ηαϖε ασσυmεδ τηατ τηε ενϖιρονmεντ ισ ιν

λιmιτεδ συππλψ, ασ σοχιετψ βεχοmεσ ριχηερ, τηε ρελατιϖε (σηαδοω) πριχε οφ τηε ενϖιρονmεντ ινχρεασεσ,

ωηιχη ισ τηε mεχηανισm οφ τηε χηανγε ιν τηε εχονοmιχ ϖαλυε οφ τηε ενϖιρονmεντ ιν ουρ mοδελ. Τηισ

ισ χονσιστεντ ωιτη τηε οβσερϖατιον τηατ πεοπλε λιϖινγ ιν ριχη χουντριεσ αρε mορε εαγερ το χονσερϖε τηε

ενϖιρονmεντ τηαν τηοσε ιν δεϖελοπινγ χουντριεσ. Ιν ουρ mοδελ τηε θυαλιτψ (ορ προδυχτιϖιτψ) οφ τηε

ενϖιρονmεντ περ σε ισ πηψσιχαλλψ υνχηανγεδ.

Ασ φουνδ ιν mανψ παπερσ ιν ενϖιρονmενταλ εχονοmιχσ, τηε mοστ χρυχιαλ παραmετερ ιν ουρ mοδελ

ισ τηε ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον � βετωεεν χονσυmπτιον ανδ τηε σερϖιχε �οω φροm τηε ενϖιρονmεντ.

Τηε ϖαλυε οφ τηε ενϖιρονmεντ ισ mαινλψ δεπενδεντ ον ηοω εασιλψ τηε ενϖιρονmεντ χαν βε συβστιτυτεδ

βψ χονσυmπτιον ιν σοχιετψ�σ χονσυmπτιον−ενϖιρονmεντ χηοιχε. Wε ηαϖε σηοων τηατ βψ χηανγινγ � ωε

χαν σιγνι�χαντλψ αλτερ mοδελ βεηαϖιουρ νοτ ονλψ θυαντιτατιϖελψ βυτ αλσο θυαλιτατιϖελψ. Τηατ ισ, ωηεν

� < 1, τηε οπτιmαλ αmουντ οφ τηε ενϖιρονmεντ ισ ινχρεασινγ οϖερ τιmε ασ πεοπλε βεχοmεσ ριχηερ, ανδ

ϖιχε ϖερσα. Τηισ ρεσυλτ ισ νοτ δεπενδεντ ον τηε ιρρεϖερσιβιλιτψ οφ τηε ενϖιρονmεντ ανδ ηενχε αππεαρσ

το ηολδ ιν α ωιδε χλασσ οφ εχονοmιχ mοδελσ, ανδ ωε ο¤ερ σοmε ποτεντιαλλψ εστιmαβλε εθυατιονσ ασ

βψ−προδυχτσ οφ ουρ δεριϖατιον προχεσσ.

Wιτη τηε ιρρεϖερσιβιλιτψ χονστραιντ ον τηε λανδ χονϖερσιον ιmποσεδ, οτηερ παραmετερσ συχη ασ

ιντερτεmποραλ συβστιτυτιον � ανδ χοε′χιεντ οφ ρελατιϖε ρισκ αϖερσιον 
 χαν ηαϖε θυαντιτατιϖελψ

ιmπορταντ ε¤εχτσ. Υνδερ ουρ mοδελ φορmυλατιον, τηε ε¤εχτσ οφ � ανδ 
 αρε θυιτε σιmιλαρ, βεχαυσε τηειρ

ε¤εχτσ αππεαρ mαινλψ τηρουγη τηε συβϕεχτιϖε ρισκ mεασυρε
π
�
�: Εmπλοψινγ ΓΙΕ πρεφερενχεσ, ιτ ισ

ποσσιβλε το ηαϖε 
 6= 1=�, ανδ ηενχε τηε συβϕεχτιϖε ρισκ mεασυρε χαν βε δι¤ερεντ φροm τηε οβϕεχτιϖε

ρισκ mεασυρε �. Wε �νδ τηατ ασ � ανδ 
 ινχρεασε, τηε οπτιον ϖαλυε βεχοmεσ λαργερ. Ηοωεϖερ, ιν ουρ

mοδελ, τρενδ τεχηνολογψ γροωτη ∼� ανδ ιτσ ϖολατιλιτψ ∼� σεεm το ηαϖε mορε θυαντιτατιϖελψ σιγνι�χαντ

ιmπαχτσ ον τηε οπτιον ϖαλυε ανδ ωελφαρε. Μορε σπεχι�χαλλψ, χοmπαρινγ ΓDΠ ανδ αγριχυλτυραλ σεχτορ

ΤΦΠσ, ωε �νδ τηατ τηε εξχεσσιϖε λανδ χονϖερσιον ανδ ωελφαρε λοσσ αρε βοτη λαργερ, ωηεν τηε τρενδ

τεχηνολογψ γροωτη ∼� ανδ ιτσ ϖολατιλιτψ ∼� αρε τακεν φροm τηε αγριχυλτυραλ σεχτορ, σινχε αγριχυλτυραλ

ΤΦΠ ισ mυχη mορε ϖολατιλε ιν τηαν τηατ οφ τηε ωηολε εχονοmψ.

Ιν τερmσ οφ πολιχψ ιmπλιχατιονσ, ωε �νδ τηατ, δεπενδινγ ον τηε παραmετερ ασσυmπτιονσ, α ηυγε

προπορτιον οφ τηε ενϖιρονmεντ χαν βε mιστακενλψ χονϖερτεδ, ιφ τηε οπτιον ϖαλυε οφ τηε ρεσερϖεδ

ενϖιρονmεντ ισ ιγνορεδ. Φορ εξαmπλε, ιφ ωε ασσυmε τηατ τηε mαιν αλτερνατιϖε υσε οφ τηε ενϖιρονmεντ

ισ αγριχυλτυραλ λανδ, γιϖεν λαργε υνχερταιντψ ιν αγριχυλτυραλ ΤΦΠ, τηε αρεα οφ mιστακενλψ χονϖερτεδ

ρεσερϖεδ λανδ χαν βε αρουνδ 75% οφ τηε οπτιmαλ ρεσερϖεδ λανδ ιφ � = 5:0. Ηοωεϖερ, ιφ ωε mεασυρε

τηε πολιχψ ε¤εχτ βψ χονσυmπτιον εθυιϖαλεντ λοσσ, ιτσ mαγνιτυδε σηαρπλψ δεπενδσ ον τηε λεϖελ οφ

υνχερταιντψ. Σπεχι�χαλλψ, τηε ωελφαρε λοσσ ισ αλmοστ νεγλιγιβλε ιφ ωε αδοπτ ΓDΠ βασεδ ΤΦΠ ασ τηε
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προδυχτιϖιτψ σηοχκ το Α, ωηιλε ιτ ισ mυχη λαργερ ιφ ωε υσε αγριχυλτυραλ ΤΦΠ. Τηε ωελφαρε λοσσ ισ αλσο

δεπενδεντ ον τηε �εξιβιλιτψ οφ τηε πρεφερενχε. Ιφ τηε πρεφερενχε ισ ιν�εξιβλε (� < 1), πεοπλε φεελ

στρονγ παιν ωηεν τηε γοϖερνmεντ χονϖερτσ τηε ενϖιρονmεντ εξχεσσιϖελψ. Τηυσ, ωηεν δραωινγ πολιχψ

ιmπλιχατιονσ, ωε νεεδ το βε χαρεφυλ ιν χηοοσινγ τηε πρεφερρεδ πολιχψ εϖαλυατιον mεασυρε ανδ τηεσε

mεασυρεσ αρε σενσιτιϖε το τηε παραmετερ ασσυmπτιονσ, εσπεχιαλλψ τηοσε ρελατινγ το ∼α, ∼� ανδ �.
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Α Αππενδιξ

Α.1 Φυνδαmενταλ ΠDΕ φορ ΓΙΕ

Τηισ συβσεχτιον δεριϖεσ τηε φυνδαmενταλ ΠDΕ φορ ΓΙΕ πρεφερενχεσ (3α) βψ υσινγ Σϖενσσον�σ (1989)

mετηοδ. Φιρστ, εξπανδ Φ 1�
τ+�τ ιν (3α) αρουνδ Φ
1�

τ . Νοτε τηατ τηισ ισ αναλογουσ το α Ταψλορ εξπανσιον

ανδ τηε ηιγηερ ορδερ τερmσ ϖανιση ιν εξπεχτατιον (σο ωε οmιτ τηεm).
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ωηερε ΦΖ;τ = ≅Φτ=≅Ζτ ανδ σο ον. Συβστιτυτινγ τηισ βαχκ ιντο (3α) ανδ ρεαρρανγινγ ιτ, ωε �νδ
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2
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1=(1�1=�) = 1
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(1 + ��τ)+

ο (�τ). Τηεν, συβτραχτινγ 1= (1� 1=�) φροm τηε βοτη σιδεσ, διϖιδινγ τηε βοτη σιδεσ βψ �τ= (1� 1=�),
ανδ τακινγ τηε λιmιτ, ωε οβταιν
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Ηενχε, λεττινγ � βε ιτσ οπτιmαλ ϖαλυε ��, ωε οβταιν (9) ιν τηε mαιν τεξτ:

�ςτ =
Υ
1�1=�
τ

1� 1=� + �ςΖ;τΖτ +

��2

2
ςΖΖ;τΖ

2
τ � ςΡϖ�;τ

Νοτε τηατ, αντιχιπατινγ τηισ τρανσφορm φροm Φτ το ςτ, ινστεαδ οφ (3α), οφτεν τηε ϖαλυε φυνχτιον ισ

εθυιϖαλεντλψ φορmυλατεδ ασ
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ςτ = λιm
�τ!0

mαξ
ϖτ
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Ζτ (1�Ρτ � �ϖτ)1�1=� + �Ρ1�1=�τ
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�Ατ = ��Ρτ = ϖτ�τ � 0

Α.2 Χοmπυτατιον Τιπσ

Τηε χοmπυτατιον ισ νοτ τριϖιαλ mαινλψ βεχαυσε (α) σοmε νυmεριχαλ ιντεγραλσ ρεθυιρε α φυνχτιον

σολϖερ ιν εαχη στεπ (σεε (20α)) ανδ (β) τηεψ αλσο ινχλυδε τηε ποωερ ωιτη � ανδ �0 ωηιχη χαν βε ϖερψ

λαργε νυmβερσ. Ηερε, ωε mαινλψ δισχυσσ ηοω το ρεδυχε τηε ιmπλεmεντατιον οφ νυmεριχαλ ιντεγραλσ.

Αλσο, ωε σηοω τηε σπεχιαλ χασε, ιν ωηιχη φυρτηερ αναλψτιχαλ σολυτιον ισ αϖαιλαβλε. Φορ οτηερ τεχηνιθυεσ

συχη ασ νον−εθυιδισταντ γριδσ, ρεαδερσ χαν εξαmινε ουρ Ματλαβ χοδεσ ωηιχη χαν βε προϖιδεδ ον

ρεθυεστ. Βελοω, εθυατιον νυmβερσ ωιτη ∀.m∀ σηοω τηε ναmεσ οφ φυνχτιον m−�λεσ υσεδ ιν ουρ Ματλαβ

χοδεσ.

Α.2.1 Κεψ Dεριϖατιϖεσ

Τηισ σεχτιον συmmαριζεσ τηε κεψ νοτατιονσ ανδ τηειρ δεριϖατιϖεσ. Νοτε τηατ τηε δεριϖατιϖεσ οφ Γ1

χαν βε οβταινεδ βψ ρεπλαχινγ �0 ωιτη � ιν τηοσε οφ Γ
1.
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Α.2.2 Σολϖινγ ΝονΟπτιον ςαλυε Γ Wηεν (1� 1=�) = (1� 1=�) = 1; 2; � � �

Wε χαν εξπλιχιτλψ σολϖε τηε ιντεγραλ ιν Γ (Ζ;Ρ) νοτ ονλψ φορ � = � βυτ αλσο φορ τηε χασε

ωηερε ν = (1� 1=�) = (1� 1=�) ισ α νατυραλ νυmβερ (ι.ε., ν = 1; 2; � � � ), ωηιχη ισ εθυιϖαλεντλψ
� = 1=(1 � ν(1 � 1=�)). Τηισ ρεσυλτ ισ υσεφυλ φορ τηε δεβυγγινγ πυρποσε. Wε σηοω τηε ρεσυλτ

ονλψ, βεχαυσε ιτ ισ εασψ το ϖεριφψ ιτ.
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Α.2.3 Σολϖινγ (17α) Φυρτηερ φορ Ρ�

Ιτ ισ εασψ το οβταιν (17α) φροm ��(ςΜ)�Ζ�(ΣΠ). Ηενχε, φορ εαχη Ζ,
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ωηερε ν = (1� 1=�) = (1� 1=�), ωηιχη ισ νοτ νεχεσσαριλψ α νατυραλ νυmβερ ιν τηισ χασε. Φορ τηε
σεχονδ λινε, νοτε τηατ (ι) Γ0ΡΖ ανδ Γ
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Τηισ χαν βε οβταινεδ βψ ειτηερ 2α2Γ
0
Ρ ορ �ΓΡ � ΖΓΡΖ .

Α.2.4 Σολϖινγ (19α) Φυρτηερ φορ Οπτιον ςαλυε
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Ιφ ν = (1� 1=�) = (1� 1=�) ισ α νατυραλ νυmβερ, ωε χαν αϖοιδ τηε ιντεγραλ ιν τηε σεχονδ τερm οφ

(19α).
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Α.2.5 Χονσυmπτιον Εθυιϖαλεντ Λοσσ

Ιν τηισ ϖερσιον, το χοmπυτε τηε χονσυmπτιον εθυιϖαλεντ λοσσ Χεθ, ωε δε�νε ιτ ασ περmανεντ

χονσυmπτιον τηατ ισ γιϖεν εξογενουσλψ το mακε υπ τηε ϖαλυε λοσσ χαυσεδ ιφ τηε γοϖερνmεντ (ορ

σοχιετψ) mιστακενλψ χηοοσεσ Ρ = Ρm (νοτ Ρ = Ρ�). Σινχε Χεθ ισ mεασυρεδ ιν περχενταγε τερm, τηε

χοmπενσατεδ χονσυmπτιον ισ Χ = W (1�Ρ) (1 + Χεθ). Βυτ, ινστεαδ οφ χοmπυτινγ Χεθ διρεχτλψ, ιτ
ισ ε′χιεντ το ρεδε�νε τεχηνολογψ ασ W χ = W (1 + Χεθ) σο τηατ Χ = W χ (1 +Ρ). Φροm (1), ιτ ισ

οβϖιουσ τηατ τηισ ρεδε�νιτιον δοεσ νοτ χηανγε τηε φυνχτιοναλ φορm οφ Φ , mεανινγ τηατ ωε δο νοτ νεεδ

ρεχοmπυτε εϖερψτηινγ. Ιν συm, ωε δε�νε Χεθ συχη τηατ φορ εαχη W

Φ (W χ; Ρm (W )) = Φ (W;Ρ� (W )) ωηερε W
χ = W (1 + Χεθ)

Τηισ ιmπλιεσ τηατ, ιν τηισ ϖερσιον, ωε τακε ιντο αχχουντ τηε φαχτ τηατ Χεθ χηανγεσ τηε οπτιmαλ ρεσπονσε

βψ τηε γοϖερνmεντ, mεανινγ τηατ τηε οπτιον ϖαλυε Ζ�Β (Ρ) ισ αλσο α¤εχτεδ βψΧεθ. Αλσο, τηισ δε�νιτιον

ιmπλιεσ τηατ τηε χονσυmπτιον χοmπενσατιον ισ γιϖεν εϖεν αφτερ τηε mψοπιχ χηοιχε βεχοmεσ οπτιmαλ.

Wηιλε υνυσαλ ιφ α ρατιοναλ γοϖερνmεντ ιγνορεσ τηε οπτιον ϖαλυε, ιτ ισ λογιχαλλψ στραιγητφορωαρδ ιν

χοmπυτατιον το ασσυmε τηατ τηε mιστακε ηαππενσ ονλψ ονχε.

31



Α.3 Εστιmατιον οφ ΤΦΠ

Wηιλε ωε εmπλοψ τηε νυmβερσ φροm Ηυ¤mαν ανδ Εϖενσον (1993) φορ αγριχυλτυραλ ΤΦΠ, βεχαυσε

ωε χαννοτ �νδ τηε γροωτη ρατε οφ ΓDΠ−ΤΦΠ ανδ ιτσ ϖολατιλιτψ φροm τηε λιτερατυρε, ωε ηαϖε εστιmατεδ

ΤΦΠ φορ ϑαπαν, Υ.Κ. ανδ Υ.Σ. εmπλοψινγ τηε Σολοω ρεσιδυαλσ αππροαχη. Ασσυmινγ α Χοββ−Dουγλασ

αγγρεγατε προδυχτιον φυνχτιον, ωε χαν εστιmατε ΤΦΠ ασ σοmετηινγ ρεmαινινγ αφτερ αττριβυτινγ τηε

ΓDΠ γροωτη ρατε το τηε χοντριβυτιονσ οφ χαπιταλ ανδ λαβουρ .

δW

W
=
δΨ

Ψ
� �Κ

δΚ

Κ
� �Λ

δΛ

Λ

ωηερε W , Κ, Λ ανδ Ψ αρε ΤΦΠ, χαπιταλ, λαβουρ ανδ ουτπυτ, ρεσπεχτιϖελψ. Παραmετερσ �Κ ανδ �Λ

σηοω χαπιταλ ανδ λαβουρ σηαρεσ. Ταβλε 3 σηοωσ τηε εστιmατεσ οφ ΤΦΠ βασεδ ον (α) ΟΛΣ εστιmατεσ

οφ �Κ ανδ �Λ ανδ (β) �ξεδ �Κ ανδ �Λ. Ιν ΟΛΣ εστιmατεσ, χονσταντ ρετυρνσ το σχαλε (ΧΡΣ) ισ νοτ

σατισ�εδ φορ ϑαπαν ανδ Υ.Σ., βυτ ιmποσινγ ΧΡΣ ασ α ρεστριχτιον ρεδυχεσ εστιmατιον περφορmανχε.

Wε λιmιτ ουρσελϖεσ το τηισ σιmπλε εστιmατιον εθυατιον, βεχαυσε υσινγ mορε ελαβορατεδ mετηοδσ ισ

βεψονδ ουρ σχοπε. Φιξεδ φαχτορ σηαρεσ αρε mοτιϖατεδ βψ τηε ιδεα οφ ∀χαλιβρατιον∀ τηατ ισ ποπυλαρ ιν

mαχροεχονοmιχσ. Τηε αϖεραγε οφ τηε εστιmατεδ τρενδ γροωτη ρατε οφ ΤΦΠ ∼� ανδ ιτσ ϖολατιλιτψ ∼� αρε

0:0117 ανδ 0:0112 φορ ΟΛΣ εστιmατεσ ανδ 0:0131 ανδ 0:0129 φορ �ξεδ φαχτορ σηαρεσ χαλχυλατιον. Wε

αδοπτ τηε αϖεραγε ΟΛΣ εστιmατεσ, βυτ ουρ mοδελ ρεσυλτσ χηανγε λιττλε ιφ ωε εmπλοψ τηε �ξεδ φαχτορ

σηαρεσ ασσυmπτιον (mαινλψ βεχαυσε ∼�=∼�2 αρε ϖερψ χλοσε το εαχη οτηερ ιν τηε βοτη χασεσ).

[Ταβλε 3: ΤΦΠ αρουνδ ηερε]

Α.4 Dεριϖατιον οφ (24)

Ηερε ωε ασσυmε τηατ � = �. Wε δε�νε τηε πριχε Π οφ τηε ενϖιρονmεντ ασ τηε αmουντ οφ α ονε−τιmε

χονσυmπτιον ινχρεασε (�Χ0) το χοmπενσατε τηε δεχρεασε ιν Ρ φορεϖερ (τηισ δεχρεασε ισ περmανεντ

δυε το τηε ιρρεϖερσιβιλιτψ ασσυmπτιον). Ρεωριτε (11β) βψ υσινγ (12) ανδ 13.

ς 0 (Ρ;Ζ) =
Ζ

�� �
(1�Ρ)1�1=�
1� 1=� +

�

�

Ρ1�1=�

1� 1=� +Β (Ρ)Ζ
�

=

Ζ
1

0

ε��τ
Χ
1�1=�
τ

1� 1=�δτ+
�

�

Ρ1�1=�

1� 1=� +Β (Ρ)Ζ
�

≅ς 0

≅Ρ
=

�

�
Ρ�1=� +Β0 (Ρ)Ζ� γιϖεν Χτ φορ 0 � τ

≅ς 0

≅Χ0
= Χ

�1=�
0 = (W (1�Ρ))�1=� = Ζ �1

��1 (1�Ρ)�1=�

Wε πυτ τιmε συβσχριπτ ον Χτ το δισχριmινατε χυρρεντ χονσυmπτιον Χ0 φροm φυτυρε χονσυmπτιον ιν τηε

ιντεγραλ. Νοτε τηατ αλλ ϖαριαβλεσ οτηερ τηαν Χτ σηοω τηε χυρρεντ ϖαλυεσ; ε.γ., Ρ = Ρ0. Φροm (ΣΠ�), ατ

οπτιmυm (ι.ε., Ρ = Ρ�),

ΒΡ (Ρ)Ζ
� =

W

� (�� �) (W (1�Ρ))�1=� = WΧ
�1=�
0

� (�� �)
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Βψ τηε ιmπλιχιτ φυνχτιον τηεορεm, φορ α �ξεδ λεϖελ οφ τηε ϖαλυε φυνχτιον �ς 0

Π = � ≅
�ς 0=≅Ρ

≅ �ς 0=≅Χ0
=
�

�

�
Ρ

Χ0

�
�1=�

+
W

� (�� �)

=
�

�

�
Ρ

W (1�Ρ)

�
�1=�

+
1=�

�� �W

=

�
�=�2
�

+
1=�

�� �

�
W =

W

�� �

ωηερε (17) ισ υσεδ το δεριϖε τηε σεχονδ λινε. Ηενχε, ελιmινατινγ W φροm τηε �ρστ λινε βψ υσινγ τηε

τηιρδ λινε, ωε οβταιν:

Π =
�

�

�
Ρ

Χ0

�
�1=�

+
Π

�
=

�

� � 1
�

�

�
Ρ

Χ0

�
�1=�

Οmιττινγ τιmε συβσχριπτ ον Χ, ανδ τακινγ τηε λογαριτηm, ωε οβταιν (18):

λνΠ = λν�+ λν
�=�

� � 1 �
1

�
(λνΡ� λνΧ)

Ουρ mοδελ συγγεστσ τηατ τηε λογ οφ ενϖιρονmενταλ πριχε ιν τηισ χασε mυστ βε ηιγηερ τηαν (23) βψ

λν �=�
��1

= λν (1=�) + λν (�= (� � 1)) > 0.
Τηε πριχε οφ Ρ ιν τερmσ οφ Χ δεριϖεδ ιν τηισ συβσεχτιον ισ α χονχεπτ ϖερψ χλοσε το τηε εθυιϖαλεντ

χονσυmπτιον mεασυρε οφ τηε mψοπιχ λοσσ ιν Φιγυρε 6. Υνλικε Φιγυρε 6, ηοωεϖερ, σεττινγ ασιδε σοmε

ρατηερ τεχηνιχαλ δι¤ερενχεσ, τηερε αρε τωο mαϕορ δι¤ερενχεσ. Φιρστ, ηερε ωε δο νοτ ασσυmε τηατ λοστ

Ρ ισ υσεδ ασ α προδυχτιον φαχτορ. Τηισ ασσυmπτιον ισ χηοσεν το στυδψ τηε ενϖιρονmενταλ πριχινγ

βψ ινδιϖιδυαλσ, βεχαυσε πρεσυmαβλψ τηεψ δο νοτ τακε ιντο αχχουντ τηε βενε�τσ φροm χονϖερτεδ λανδ.

Ηοωεϖερ, ιν Φιγυρε 6, εϖεν ιφ σοχιετψ mιστακενλψ χονϖερτσ τοο mυχη Ρ, συχη χονϖερτεδ λανδ ισ υσεδ φορ

προδυχτιον, ωηιχη mιτιγατεσ τηε λοσσ ιν τηε ϖαλυε φυνχτιον. Ασ α ρεσυλτ, τηε πριχε ινχρεασεσ δυε το τηε

οπτιον ϖαλυε (�= (� � 1) ιν Ταβλε 2 αρε λαργε εσπεχιαλλψ φορ � = 5, ωηιλε τηε εθυιϖαλεντ χονσυmπτιον
λοσσ φορ ιγνορινγ τηε οπτιον ϖαλυε ισ νεγλιγιβλε ιν Φιγυρε 6. Σεχονδ, υνλικε τηε χονσυmπτιον εθυιϖαλεντ

λοσσ, ιν ωηιχη τηε χονσυmπτιον χοmπενσατιον ισ περmανεντ; ηερε, τηε χονσυmπτιον λοσσ τηατ αν

ινδιϖιδυαλ ισ ωιλλινγ το γιϖε υπ το σαϖε ονε mαργιναλ υνιτ οφ τηε ενϖιρονmεντ ισ ονε τιmε. Φιναλλψ,

νοτε τηατ τηερε ισ ονε χαϖεατ ιν υσινγ (24) ανδ (23) φορ ινδιϖιδυαλ λεϖελ δατα. Τηατ ισ, (24) ισ δεριϖεδ

υνδερ τηε ασσυmπτιον τηατ Ρ = Ρ� φορ σοχιετψ, ωηιχη mαψ νοτ βε τρυε φορ αλλ ινδιϖιδυαλσ ιν σοχιετψ.

Ιν οτηερ ωορδσ, (24) ανδ (23) αρε τρυε ονλψ υνδερ τηε εξιστενχε οφ αγγρεγατε υτιλιτψ, ωηιχη, ιν γενεραλ,

χον�ιχτσ ωιτη τηε ϖαριατιονσ οβσερϖεδ ιν ινδιϖιδυαλ λεϖελ δατα. Ιν τηισ σενσε, τηεψ αρε mοστ συιταβλε

το τιmε σεριεσ δατα ορ χροσσ χουντρψ δατα, βυτ οβταινινγ συχη δατα ισ υσυαλλψ ϖερψ χοστλψ.
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Β Ταβλεσ ανδ Φιγυρεσ

Φιγυρε 1: Βουνδαρψ Χονδιτιονσ.
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Φιγυρε 2: Ρατιο �2=� ασ α φυνχτιον οφ �=�
2 ανδ �=�2.
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Φιγυρε 3: Μψοπιχ Ρm ανδ Οπτιmαλ Ρ�.
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Φιγυρε 4: Οπτιον ϖαλυε Β (Ρ)Ζ�.
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Φιγυρε 5: ςαλυε Φυνχτιον ς (W;Ρ)
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Φιγυρε 6: Εθυιϖαλεντ χονσυmπτιον mεασυρε (ασ α % οφ Χ�, λεφτ αξισ) ανδ τηε γαπ βετωεεν Ρ� ανδ Ρm
(ασ α % οφ Ρ�, ριγητ αξισ).
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Φιγυρε 7: Σενσιτιϖιτψ αναλψσισ φορ � ανδ 
 ωιτη ΓDΠ−ΤΦΠ.
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Φιγυρε 8: Σενσιτιϖιτψ αναλψσισ φορ � ωιτη ΓDΠ−ΤΦΠ.

Φιγυρε 9: Χονχεπτυαλ διαγραm το σηοω τηε δψναmιχσ οφ βαρριερ χοντρολ mοδελ.
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Ταβλε 1: Dεεπ Παραmετερσ
σψmβολ βασελινε σενσιτιϖιτψ αναλψσισ mεανινγ
� 0:04 0:02=0:07 δισχουντ ρατε
∼� 0:0117 0:0211 (αγρι−ΤΦΠ) τρενδ γροωτη ρατε οφ W
∼� 0:0112 0:0604 (αγρι−ΤΦΠ) ϖολατιλιτψ οφ W γροωτη
� 5:0=0:7 ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον βετωεεν Χ ανδ Ρ
� 2:0 6:0=0:4 ελαστιχιτψ οφ ιντερτεmποραλ συβστιτυτιον

 4:0 12:0=0:8 χοε′χιεντ οφ ρελατιϖε ρισκ αϖερσιον
� 1:00 ρελατιϖε ιmπορτανχε οφ σερϖιχε �οω οφ Ρ
� 0:00 mαργιναλ χοστ οφ οφ λανδ χονϖερσιον

Ταβλε 2: Κεψ Νυmβερσ ιν Βασε Λινε Σιmυλατιον

� � � �2=� λν �=�
��1

1=� �
��1

ΓDΠ ΤΦΠ � = 5:0 0:009 0:009 3:892 1:031 3:516 25:00 1:346
(∼� = 0:0117, ∼� = 0:0112) � = 0:7 �0:005 0:005 61:99 1:143 3:235 25:00 1:016

Αγρι ΤΦΠ � = 5:0 0:017 0:048 1:718 1:401 4:092 25:00 2:394
(∼� = 0:0211, ∼� = 0:0604) � = 0:7 �0:008 0:026 6:319 1:423 3:391 25:00 1:188

Ταβλε 3: Εστιmατιον οφ Σολοω Ρεσιδυαλσ
ΟΛΣ Φιξεδ Φαχτορ Σηαρεσ

ϑΠΝ ΥΚ ΥΣ ϑΠΝ ΥΚ ΥΣ
Χονσταντ Α 0.0073 0.0144 0.0131 0.0134 0.0141 0.0114

στδ ερ 0.004 0.011 0.008 − − −
Χαπιταλ 0.4024 0.3284 0.1444 0.35 0.35 0.35

στδ ερ 0.123 0.492 0.333 − − −
Λαβουρ 1.1818 0.7160 0.9653 0.65 0.65 0.65

στδ ερ 0.184 0.153 0.094 − − −
ΣD(ε) Β 0.0118 0.0130 0.0088 0.0153 0.0130 0.0104
Ρ2 αδϕ 0.792 0.516 0.822 − − −
Περιοδ 1980−09 1972−09 1970−09 1980−09 1972−09 1970−09

∼� 0.0074 0.0145 0.0132 0.0135 0.0142 0.0115
∼� 0.0118 0.0130 0.0088 0.0153 0.0130 0.0104

Νοτεσ: Dατα φρεθυενχψ ισ αννυαλ. ∀ΣD(ε)∀ σηοωσ τηε στανδαρδ δεϖιατιον οφ ρεσιδυαλσ.
Ουρ εστιmατεσ αρε: ∼� = Α+Β2=2 ανδ ∼� = Β. Σεε Ρεεδ ανδ Χλαρκε (1990).
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