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�� ������	
����

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

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

����	�� ���	� ���	������� ��� ���		���������! %��� ��
	 �� 
����	� ��
�
������ ����	� ��
����� 	$
������ ��$�� ��� &����� '(()*� �		��
�	��
�� ������� �	�����	� +,��	�� ��� ��� -���
��
����� .//'* �� ��	���	��
�� 0������� ���	��! �� 	�������� ��	 
��
	���	� ��������	� ���� ��	 �	�����
���� ����� ��	 ��		 �������� �	
����	� ���	��
��	 ����	�
��� �� ��	 �	�
������ �� ���	��� 	 ��	 ���		�����	 �	������ +	!�! ��	��* �� ��	 �	���� ��
��� �� ���	��� 	 ��	 ���		�����	 �	������ +	!�! �� ��� ��	��* �� ��	 ���	�
�	����!
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����������	
��� ������� �����	�� /

�� ��	 
����	�� �����1	� �� ��� �� 	��������� ��	 ����� ���	������ ���
���
���� �� ���� ��	 �������� �� �	�	����	� �� ��	 �
����1����� 
����	�
�� � �����	 	������� ��	��� ����� �� ���	
	��	�� �� �	������� �� 	� ��
���	� ��	���! %��� ���	
	��	��	 �����
���� ��	� ��� ���� �� �����	 ��	�
��� 	� ��
	��	������ �� ���	� 	$�	�������	� ��	 ��������	�! �����������
�	
	��	��	 �� �� ��	��2� 	$	����	 �������� �� ��	 ������� ���	��� 	� ��
���	� ��	��� ��������� 	$�	��� ��	 ��		 �������� ����	
� �� ��	 �	��� �� �
�������
	����	 ���	! %��� 	$�	����� �� ��	 
��
��	 �� ��	 
�	�	�� 
�
	�!

%�	 	$	����	 �������� ��� � 0�� �� �	��	� ���	� �	���� ��� �	���
��������� ���	�������� �� ������	���� ��	 
����	� �� �
����� ���������
���� �� 
���	�� 34� ��������	� ���� ����� ����������� �� � 0$	� ����	��
�����
��� ���� �
����	��� ��	�	 0��� �	��	 �������
	����	�� ���� �� ����

�� ��� 34� �	�	�����! �� ���� 
����	� ��	 	$	����	 �������� ��������	�
���� ��	 �
����1����� 
����	� �� 	��� 0�� �� �	�	����	� ���	� ��	 ���
���
���� ���� ��	 0�� �� 	� �� ��	� ��	 ������� �� ��� ����� �	�������
���
�� �� ��	 ��������� ��� 34� �� ��	 ��������! %��� � �������
	����	
	$	����	 ��������� ����� ��� 	��� 0�� �	
	��� ���� �� ��	 0��2� ���
���������	� 34� ��� ���� �� ��� ������ �� �	0�	�!

%�	 �������
	����	 	$	����	 �������� �� ��	� �� �����1	 ��	 �	�����
�� ��	 0��� ���	� �	���� ���� �! %�	 ����� �	�
���	 �	������� ��� ����
�	������ 34� ������������ ��
��	� �� ���� �

����� ������� ��	� 0���
��	 ��� ����	����� ��� ���	����	 �	�
���	� �� �	���	� �	�
���	� �� ��
�	�
���	� �� ��� �� �	���� ���� �! ���	��	��	 �� � 5��� 	6���������
34� ������������ ����� �	 
�		��	� �� �	���� ���� � 
	������� ����	
	��� �	���� ���� ����� �����	� � ����� �� ��	 	$	����	 ��������! %�	 �����
���	�� ��	 �	����� ���� ��	 �������
	����	 	$	����	 �������� �	
����	�
���	��
��	 ��� 	��� 0�� ��� ���� �����	� ��	 ��������	 �� ��� �	������
�
��	!

� ���
	����	 	$	����	 �������� �� �	�	����	� �� �������� ���� ��	
0��� ���
	�	 �� ��	 ���
�� �	�	����� ����	 ��� ���
	���	 �� ��	 34�
�	�	����� ����	 �� 	������� �� 34� ����	��1����� +7���	� 	� ��! '((.*!
"������� �	 ������	� ��	 ���	 �� � ������ 
����	� ���� ��$���1	� ������	�

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

8� ���
����� ��	 ���		 ��������	� �	 ��	 ���	 �� �	��	 �� �
�����
34� �������� �
����� �� ��	 �	��	 ���� ��	 ��	 ������� �� ����	� �� ����
��	 ������
	����	 �� ��	 ���
	����	 ��������	� �������	 ���� ��	 ���������



����������	
��� ������� �����	�� 0

�
����� ��������! �� ���� ��� ��	 0��� �	��� �� ��� ���������� ���� ��
��	 ���	 ��� ���� ��	 ������ 
����	� ����� ��	 �	���	�!

%�	 
�	�	�� 
�
	� ���������	� �� ��	 ���	�����	� 0��� �� 	$�	����� ��	
	$	����	 �������� ����	
� �� ��	 ���	 �� �����	��� ���	�������� ����� �
�
����1��� ��	���� ��� �	���� �� �

����� ���� �	������������ ����	��� ��
���	� �� �������	��1	 ��	 
���	�� �� ���� �	������ 34� ������������ ���
�	� �	���� ��� �	����������� ���	�������� ��� �	�������� � 
����� ���	�	
���� ����	��� �	������� �	��		� ��	 
����	�� �
����� ��� ����������
�����
������������ 
����! �� ���	�	����� 
��
	��� �� ��	 �
����� 
����� ���	�	
�� ��	 ���	 �� �������� ���� �	������ 	�	��� ��� �������� �
����	��� �� ����
��	 �
����� ������� �� ����	 ���	
	��	�� ��� �	�	��������� ��� ���� ���	�

	��	�� �� ��	 ������ ������	 �	���1�����!

�� �������������� ��� ���� ����������

������	� �� �������� ���� � � �� ���� � 0��� � � � � �� %�	 0���
�� 	��� ������� � ���	 �� ��	��	 �	���� �������� �� � � ���� 	�� ��	�	
	� �

��
��� 


�
� �� ��	 ����� 6������� 
�����	�� 
�� �� ��	 ���
�� �� 0�� �� ���

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

%�	 
����	�	� �� �	���� ���	������� �� �����	� �� ������ � �	��	����
8������� ������ 
���	��� ��9

��� � ������ ����� +'*

�� +'* ���� �� � �������� 8������� ������� ����� �	
�	�	��� ��	 �����	
�� �	���� ���	�������� ��� ����� �� �	0�	� �� ��	 ���	������ 
����������
�
��	 ���� � ��! %�	 
����	�	�� � ���  ��	 ��������� ��� �	
�	�	�� ��	
�	�� ��� ��	 ���
	����� ��	:��	�� �� ��	 �	���� ���	������� 
����	�	�!
8� ������	���� � ���	�� �	���� �� �� � ���	�� ��	 ���	������� 
����	�	�
��� �	 ���	�
�	�	� �� ���	������� ��������	� ���� ��	 ��1	 �� ��	 ��� 	�!�

;	 �����	 ���� ��	 ��� 	� ��1	 �� 	��� 
���� �� ���	� ��� �� 	� ���	� �� ��	
���	��� ���� ��� � ��� �� � �� ���� �	�	����	� � ������� ��� � ��$����

� *� ���	 ���)&��� ���+	� ��,	 � �� �����	�� ��	� ��	 ���	�	��� �� ��	 ���	�������

����	�	� ��� -	 ���	��	� -� � �	�� �	�	����) 
���	��

��� � � ��� ��� ��� ������



����������	
��� ������� �����	�� 1

��1	! "�� �� 	$�� ���	 �� ���� ���� ��� � 	
 ������� �� � ��� � �� � � �� ��
%��� �� ��� �� ��	 �	
	����� ��������	�!

<	� ��� �	���	 ��	 ������ �� ���������	� 34� �� ��
����� 
���������

���	��	� ���	��� 	� �� 0�� � �� ���	 �� %��� ���������	� 
���	��	� 34�
�� 	��� 0�� �� �	0�	� ��

��� �

� �

�
������ � � � �� �� ���� �

��	�	 ���
�
� �� 34� #�� ���	��� 	� �� 	��� ���	 �

�
! 5� �	
�	������� ��

�����	� ������
�
� � � �� ���� ��	 34� ������������ 
���	�� �� ���		�����	!

%�	 ���� 
��������� ���� �� 	��� 0�� �� �����	� �� �	

��
�
�����

��
�

�
� �� � � �� � � � �� �

��	�	 ���
� �

�
��� � ���� �

���
� � ����

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

��� ��
����� 34� �� ��	 �	�� �� ��	 � �� �� � � �� ���� � ���� 0���!
�� �� �����	� ���� ��	 ���� 
��������� ���� �� 	��� 0�� �	��	��	� ����

���������	� 34� �� ��	 0�� �� �	�

�
�
�

� �� ,� �	�������� �� �����	� ��

��
��	 ��������� �	� ���	 �� � �	���� �� ���������	� 34�! %��� ���

��	�	�� �� 
��������� 
���	��	� �� ������	�	� �� �	 � ����	6�	��	 ��
=������	2 	������	���� 34� +8����� '((.*!

"�������� �2��
�	���� ��� >��6�	��� +'(??* �� ,�1����� +'((.*�

34� 	$�	�������	� �� �
����	�� ��	 ���� �����	�� �� ���� �	�

�

�
�

� � � � ��

�� �� � � �� ���� �� %�	�	���	 ��	 ���������	� �	�������� ��
����� 34� ��
��	 0�� ����� �	�	���	 ��
��	�	��� �� ��	 ���� 
��������� �� ��	 ���	�
0��� ������� ��� 
���	�� �� ��	 
��� �� ��	 0��� ���� 	$
	��	��	 �	����
����� �� ���� �����! ;	 �� 	 ��	 ��������� ���������� �����
����� �	�������
��	 ���� ���� ��������

��� � � ��
�
�����

�
�� � ��


���
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�
������

�
� ��

���� ��

����

���
�
������

�
���

� �� � �� � ��

���

���
�
������

�
���

� ��

����� �� �
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� ���
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������
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�
������

��	 � �



����������	
��� ������� �����	�� 2

���� ��

� �

�� ��
� ���

���
�
������

�
���

� �
���
�
������

�
���

�	 � �

�����
����� +�* ��� +��* ��
��	 ���	 �	�������� �� ��	 
����	�� �����
�
���� +���* ��
��	� ���� ���� ���� ��������� ��	 ��� 	�� ���	�	�� ����� 0����
����	 �����
���� +�* ��
��	� ���� ��	 	�	��� �� ��� 34� �� ��� ���� �����
��	 ������ ����	� ��	� ����� 	�	���! "����	����	 ��� ��� ����	���� 	����
�� �

�
��� � ���� �

�
�

�
� �	�

�
�
�

� �	�

�

�
�

� � �� ��

%�	 ���� ��� ����	����� ��	 ���� �� ���������	� 34� �� ���� �� �	�
0�	� �� ��� �� �

�
����
�
� ��	�	 �

�
����
�
�	
�	�	��� �������� ���	$ ��@����

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

��	 ��	���	�� �� ��	� ���	 �� ��	 34� 	$
	��	�!
A�	� ���� �	���
 ��	 0�� ��� �� �	���	 ����� ���
�� 
��������� ���

34� 	$
������! �� 	��� ������� �� ���	 ��	 0�� �	���	� ����� ��	 �
�����
���
�� �		� ����	 ��	 �	���� ���������	� 34�� ���� ���	� ��������5���
�����
������ ��	� ��	 ���
�� �� ��� ����! %��� ���
�� �� ��	 �
	������
������	 ��� ���
�� �	������� ��� �	 �	����	� �� B���������C �	������� ����	
34� �	������� ��	 B��������C �	�������!

,�������� 
��0�� ��	 �	0�	� ��9�

��� �


�� �	� � ��

�
�����

��
�

��

��

%��� ��	 5����������� ��������� 	6��������� ���
�� ��� ��� ����	 ����
�	�� �		� �� ����� 34� �� �	0�	� ��9
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� ���
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�
�
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��
�

�
� ���

�
�����

��
�

��	�� �

�� ���
�

�� �
� �� � ��

� � 
� +.*

��	�	� ���	� ����	���� ��	 �������
	����	 ��������� 	6��������� ���
��
�	���	�


�� �
�� � �

�
����

��
�

�
�� �

� *� �� �����	� ���� ����

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

��-������	� ��� ��� )��	� �0� �	���� ���
�1��	�� �	���� ��� �������� �����&��� ���)���� ����� )������		 ��	 	%���	��	 ���
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%�	�	 �	����� ��
�� ���� ��	 ������������ �� �� ���� �	�
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�� � ����	 	$�	�� �� ��	 ���� �� ��	 �	�� ��

�
�
�
� ����� �	#	��� ����������� ��

����	����� �	����� �� ���� ������ ��	 �� 34� 	$
������! �� ���� ����	$��
�� ������� ��������� ��


�
�
� ��	�

�
�� �� �� �� � � �� ���� � �������	� ����	�����
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�
� � � �������	� ����������� �	�����! <	� ��
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� � � ��� �� 	

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

�
�
�
� � �� %��� ������ ��	 34�


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

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

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

%�	 ���	 �	����� ��
�� ���� ��	 ���
	 �� ��	 5�8 ����� �	 �� �����
�� 0���	 ' ��� ��� 0��� � ��� �� ��	�	 ����	����� �	����� ��� 0�� � 
�	���
�
 �� ����

J"����	 'K

,�

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

�
	���	��� ��� � @��
� �� ��� %�	�	 ��	 ���	�	�� 
���	��� �� �	�
���	�
�	
	����� �� ��	 �������	������� �� ��	 ��� 0���! ,�

��	 ���� �� �� 0��
��	 ' ��	 @��
 �����	� ��	 �������� ��� 0�� � ��� ��� ��� 0�� �! "��� �

���	��� 	� � ����	 ������ �� 34� ��	���	��� �	����	 ����	����� �	�����
�� 	 
������	 ���
� 	$
������ �� 34���� ����	 0�� � ��	� ��� ���	��� 	
��� �	� ��	���	��! %�	 �����	 ���		� �� �� ���� ����� ��	 5�8 �� ��	
���� 0�� ��

%� �����1	 ��	�	 ������ �	 ������	� ��	 �	�	��� ���	 %�	 ����� �� ��	 5�8
�� ��	 ��� 0�� ���� � �����	 �� ��	 34� �� ��� ��� ���� �� �	�	����	� ��
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�	�
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%%% ��	� ���

�
�
� �� %��� �� ����	��	 �� ��	

34� �� 0�� � ���� ����� �
����� ��	 	$	����	 �������� ��� 0�� �� ��� ����
�	���	 ��	 �� 	������ �� ���� 0�� ���	��� ��� �	� 34� �� ��	 
�	�	��	 ��
�
����� �	���� ���� �! ���	� ��� �
����	� ���� 0�� � �� 0�� � �� ����

�
%%% �	��
�

%%% � %%%�� ���
�	�

�
�

%%% � ��	� ���

�
� � � ��� ��	 ����	��	 �� 0�� � 34� ����

����� ��	 �������� ��������� ��� 0�� � ��� ���� ����	��	 ��	 �� 	������ ��
�	� 34�!
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���� �	���	 ��	 �� 	������ �� �	� 34�! ,���	 ���	� ����	��� ��� 0��� �	�
��	 ��	 ���	� � 
�����	 �	�����	 ���

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

����	 ����� ���	� ��� �
����	��!

�� �	��� �� 0���	 '� �����	 ���� ��	 �
����	� 	�	��� ��	 �	� �� ����
��	 �������� ��� 0�� � ������ ��������� �� � �	���� �� �	� 34� ��� ��	
����� �� ��:��	�� �� ���� �	� ��	���	�� �� ���	��� 	�! %��� �	� ��	���
�	�� ���� �� ���� ����� ��������� ��	 �������� �� 0�� � ��� ���� �����	
�	� ��	���	��! �� ��	�	 ��	 �� �����0���� @��
� �� � ��� �	 �����	
�

��$����	�� �������� �
����	��� ��	 ������ ���� �	 �	������ �� ��1	 ����	
��
 � � ��� ��	�	 ���� �	 ���	��	��	 �� ���	 5��� 	6��������� ���	�

��� ��� ��� %�	 
���	�� ���		� ��� �	 ���	���
�	� �� � �	� @��
 �� �� ��
����� ���	 � �	� 
���	�� ���� �����!
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%�	 ����� ��@����	�� �	������� �	�����	� �	�	 �������	� ���� ��	�
0��� ��	 ��� ����	���� ��	�	 ����� �	 ���	����	 �	�
���	� �� �	���	�
�	�
���	� �� �� �	�
���	� �� ��� �� �	���� ���� �! �� �	�	��� ��	 �	���	�
�	�
���	 �� 	� 
���	 ��	� ��	 ���� �� ��� ��:��	���� ������ �� �����	
���	����	 ��	���	�� �� � ��	� 0�� ��� ��	���	�� �� � �	�
���	 �� ����
0�� �� ��	 ������� �� 	� �� ��	 ����� ���	� �	� �
����	��! 5� �	�
���	
�� � 
�����	 �	���� ���� �� 
������	 ��� ����� ��	 ���� �� ��� ��:��	����
������ �� �����	 ���	����	 ��	���	�� ���� ��	 0��� ��� ��	 �
����	��
	�	���� �	����	 �� ��	 �����2 ��	���	�� ��	 ��:��	���� ������!

#� ����������� ���

�����	 ���� 0��� �	��	 �������
	����	�� �� ��	 ��������� ��	� ��	�
�����	 ���
�� ��� ���
	���	 �� ��	 �����	 �� ��	 �������� 34� ������	�!��

%��� 34� �� ����	� ���
	����	�� �� �� � ����
 �����	� ����� �	�	����	
��	 �
����� 34� 
���	�� ��� 	��� 0�� �� ���� � ��� ���� ��	 	$
	��	�

�	�	�� ���	 �� ��	 ��� �� ��	 
��0� #�� �� 	��� 0�� �� ��$���1	�! %���
�� ��	 ���	 ����	� 34� ����	��1����� �� 7���	� 	� ��! +'((.*!

%�	 �
����� ���	 
����	� ��� ��	 ���
	����	 �������� ��� �	 �	0�	� ��
������	���� ��	 ����
 �����	� ���� ���	� � ��	� ���������	� 34� 
��0�	
�
�
� ��� ������	�� ��	��	� �� ��� �� �� �
����� �� ��	 � 
������ ����	�	��

��� ��	� �
���
� � �� �����1��� ���� �����	 ��	 ����
 �����	� �� 	� ����

������� ��	 	�	�� �� ���	��� ��� �� ��� ��	 
������ ����	�	�� ��� �� ��	
	$
	��	� 
��0� #�� �� ��� ��	 0��� �� ��	 ����
! �� �� ��	�� ���� ���� 	�	��
�� ��� �� 	� ���� ������� �� ��	 �������
	����	 ���	 �	������� ��	 34�
�����	!

%�	 ��$���1����� 
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� ��	� �� ��	 �	��������� �� 7���	�
	� ��! +'((.*� ��	 ������	��
��0�� 	$�	������� �	�	���	� �� ��	 34� ���
�	��� 	� �� 0�� � �� ��	 
��0�� �� ��� ���	� 0���! %�	 ����������� ����
��	 �	������� ���	 �� ���� ����	 ���	� �	������� ���� ������	��
��0�� 	$�	��
������ �� �	���1	� ���	���� �� ��	 0��2� 
��0��� �� ��� ���	 ��	 	�	��� ��	
�	���1	� ������� ��	�� 	�	��� �� ��	 ���
	����	 	$	����	 ��������! ���	�
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Figure 1: The Nash Exercise Boundary
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Figure 3: The NEB under market and unit cost uncertainty



Figure 2: Optimal R&D subsidy with constant spillovers
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