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,QWURGXFWLRQ

,QýWKHýHUDýRIýJOREDOL]DWLRQñýDUHýERUGHUVýMXVWýDUELWUDU\ýOLQHVýRQýWKHýPDS"ý2XUýUHVXOWV

õ$QGHUVRQýDQGýYDQý:LQFRRSñýëííìôýVKRZýWKDWýERUGHUýEDUULHUVýDUHýODUJHýDQGýLQKLELWýPXFK

WUDGHïý,QýWKLVýSDSHUýZHýVKRZýWKDWýIXUWKHUýHFRQRPLFýLQWHJUDWLRQýFDQýYHU\ýVXEVWDQWLDOO\

LQFUHDVHýZRUOGýWUDGHýDQGýZHOIDUHïý:HýGHPRQVWUDWHýWKLVýSRLQWýZLWKýVHYHUDOýDSSOLFDWLRQVï

1DWLRQDOýERUGHUVýPDUNýGLIIHUHQFHVýLQýLQVWLWXWLRQVñýSROLFLHVýDQGýUHJXODWLRQVýWKDWýKDYH

HFRQRPLFýVLJQLILFDQFHïý7KHýVLJQLILFDQFHýRIýWKHVHýSROLFLHVýEHFRPHVýLPPHGLDWHO\ýFOHDU

ZKHQýFRPSDULQJýFRXQWULHVýWRýUHJLRQVýZLWKLQýFRXQWULHVýWKDWýDUHýQRWýVHSDUDWHGýE\ýQDWLRQDO

ERUGHUVïý5HJLRQVýZLWKLQýFRXQWULHVýDUHýFOHDUO\ýPRUHýLQWHJUDWHGãýWKH\ýKDYHýPRUH

V\QFKURQL]HGýEXVLQHVVýF\FOHVñýWKH\ýHQJDJHýLQýPRUHýH[WHQVLYHýULVNðVKDULQJñýWKH\ýWUDGH

PRUHýZLWKýHDFKýRWKHUñýWKHLUýJURZWKýUDWHVýFRQYHUJHýIDVWHUñýWKHLUýLQIODWLRQýUDWHVýDUHýPRUH

VLPLODUïì

7KLVýFKDSWHUýLVýFRQFHUQHGýZLWKýWKHýEDUULHUVýWRýWKHýIUHHýIORZýRIýJRRGVýLPSOLHGýE\ýWKH

SROLFLHVñýLQVWLWXWLRQVñýDQGýUHJXODWLRQVýWKDWýVHSDUDWHýQDWLRQVïý6RPHýSROLFLHVýDUHýVSHFLILFDOO\

DLPHGýDWýHUHFWLQJýVXFKýEDUULHUVïý$OOýRWKHUýWUDGHýUHVWULFWLQJýHIIHFWVýRIýQDWLRQDOýERUGHUV

XOWLPDWHO\ýFDQýEHýXQGHUVWRRGýWRýUHIOHFWý¨SROLF\©ñýZLWKýWKHýSURYLVRýWKDWýPXFKýLQVWLWXWLRQDO

WUDGHýIULFWLRQýLVýQRWýHDVLO\ýFKDQJHGïý:HýZLOOýGLVFXVVýHVWLPDWHVýRIýWKHýVL]HýRIýWKHVHýERUGHU

EDUULHUVñýDVýZHOOýDVýWKHLUýLPSDFWýRQýWUDGHýOHYHOVýDQGýRQýZHOIDUHïý2XUýZHOIDUHýDQDO\VLVýWDNHV

WKHýH[WUHPHýSRVLWLRQýRIýWUHDWLQJýDOOýERUGHUýEDUULHUVýDVýWUDGHýFRVWVýZLWKRXWýDQ\

FRUUHVSRQGLQJýEHQHILWVïý$ýFRPSOHWHýDQDO\VLVýZRXOGýRIýFRXUVHýWDNHýDFFRXQWýRIýWKHýEHQHILWV

DVVRFLDWHGýZLWKýVRPHýERUGHUýEDUULHUVýðððýGLIIHUHQFHVýLQýQDWLRQDOýODQJXDJHVýDQGýFXVWRPV

PD\ýUHGXFHýWUDGHýEXWýVXUHO\ýSURYLGHýQRQðHFRQRPLFýDQGýHFRQRPLFýJDLQVýWRýWKHýQDWLRQVýWKDW



ê

PDLQWDLQýWKHPïý2XUýDQDO\VLVýSURYLGHVýLQVLJKWVýLQWRýWKHýLPSOLFDWLRQVýRIýUHPRYLQJýWKH

SROLF\ýUHODWHGýEDUULHUVñýHLWKHUýXQLODWHUDOO\ñýRUýWKURXJKýFXVWRPVýXQLRQVýRUýFXUUHQF\ýXQLRQVï

7ZRýFRPPRQO\ýXVHGýWRROVýWRýHYDOXDWHýWKHýHIIHFWVýRIýERUGHUýEDUULHUVýDUHýJUDYLW\

HTXDWLRQVýDQGýFRPSXWDEOHýJHQHUDOýHTXLOLEULXPýPRGHOVïý*UDYLW\ýHTXDWLRQVýJHQHUDOO\ýILQG

WKDWýERUGHUVýKDYHýDýVXEVWDQWLDOýQHJDWLYHýHIIHFWýRQýWUDGHñýZKLOHýLQWHJUDWLRQýKDVýDýSRVLWLYH

HIIHFWïýý%XWýWKHýHVWLPDWHGýHTXDWLRQVýDUHýDýYHU\ýFUXGHýWRROýIRUýSROLF\ýDQDO\VLVýEHFDXVHýWKH\

DUHýEDVHGýRQýDGýKRFýVSHFLILFDWLRQVýWKDWýFDQýEHýVHULRXVO\ýTXHVWLRQHGýRQýWKHRUHWLFDO

JURXQGVïý7KHýDGýKRFýQDWXUHýRIýVWDQGDUGýJUDYLW\ýHTXDWLRQVýDOVRýSUHFOXGHVýZHOIDUHýDQDO\VLVï

&RPSXWDEOHýJHQHUDOýHTXLOLEULXPýõ&*(ôýPRGHOVýDUHýSRWHQWLDOO\ýPRUHýXVHIXOýIRUýSROLF\

DQDO\VLVýEXWýWKH\ýKDYHýWZRýGUDZEDFNVãýõìôýWKH\ýDUHýVLPXODWHGýUDWKHUýWKDQýHVWLPDWHGñýDQG

õëôýWKH\ýDUHýDOPRVWýDOZD\VýEDVHGýRQýDýYHU\ýODUJHýEODFNýER[ýFRQVLVWLQJýRIýGR]HQVýWR

KXQGUHGVýRIýHTXDWLRQVïý7KHýILUVWýFKDUDFWHULVWLFýPDNHVýLWýGLIILFXOWýWRýNQRZýKRZýUHOLDEOHýLV

WKHýVLPXODWLRQýPRGHOýZKLOHýWKHýVHFRQGýFKDUDFWHULVWLFýPDNHVýLWýGLIILFXOWýWRýHYDOXDWHýZKDW

GULYHVýWKHýILQGLQJVïý0DQ\ý&*(ýPRGHOVýKDYHýEHHQýDSSOLHGýWRýHYDOXDWHýWKHýLPSDFWýRI

1$)7$ñýEXWýDOPRVWýDOZD\VýWKHýLPSOLHGýHIIHFWýRQý0H[LFDQýWUDGHýLVýRQO\ýDýVPDOOýIUDFWLRQ

RIýZKDWýZHýKDYHýVHHQýLQýUHDOLW\ïý0RUHRYHUñýWKHVHýPRGHOVýKDYHýWKHýDGGLWLRQDOýSUREOHPýWKDW

ZKLOHýWKH\ýFDSWXUHýWKHýSROLF\ýEDUULHUVýRIýLQWHUHVWñýVXFKýDVýWDULIIVýXQGHUý1$)7$ñýWKH\ýRPLW

RWKHUýUHOHYDQWýWUDGHýEDUULHUVïý:HýILQGýWKDWýWKHVHýRWKHUýEDUULHUVýDUHýVHYHUDOýWRýPDQ\ýWLPHV

WKHýVL]HýRIýIRUPDOýWUDGHýEDUULHUVýDQGýWKHLUýSUHVHQFHýDOWHUVýWKHýSURSHUýDQDO\VLVýRIýWKHýLPSDFW

RIýUHPRYLQJýIRUPDOýEDUULHUVï

7KHýJRDOýRIýWKLVýFKDSWHUýLVýWRýSURYLGHýDýJHQHUDOýXQGHUVWDQGLQJýRIýKRZýERUGHUýEDUULHUV

DIIHFWýWUDGHýDQGýZHOIDUHýLQýWKHýýVLPSOHýJUDYLW\ýZLWKýJUDYLWDVýIUDPHZRUNýGHYHORSHGýýLQýRXU

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
1 6HHý+HVVýDQGýYDQý:LQFRRSýõëíííôï
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SUHYLRXVýZRUNëïý:HýGLVFXVVýWKUHHýVSHFLILFýDSSOLFDWLRQVãýýõLôýWKHýHIIHFWýRIýHVWLPDWHGýWRWDO

ERUGHUýEDUULHUVýRQýWUDGHýDQGýZHOIDUHýDPRQJý2(&'ýFRXQWULHVñýõLLôýWKHýHIIHFWýRIýFXUUHQF\

XQLRQVýRQýWUDGHýDQGýZHOIDUHñýDQGýõLLLôýWKHýUHPRYDOýRIýWDULIIýEDUULHUVýXQGHUý1$)7$ïý7KH

IUDPHZRUNýGHSOR\VýDýWKHRUHWLFDOO\ýJURXQGHGýJUDYLW\ýPRGHOýDVýDýIXOOýJHQHUDOýHTXLOLEULXP

PRGHOýZKLFKýLVýHVWLPDWHGýõPHHWLQJýREMHFWLRQýõìôôýDQGý\HWýLVýVLPSOHýHQRXJKýWRýRSHQýWKH

EODFNýER[ýõPHHWLQJýREMHFWLRQýõëôôï

7\SHVýRIý7UDGHý&RVWV

7KHýQDWXUHýRIýWUDGHýFRVWVýLVýLPSRUWDQWýWRýRXUýPRGHOLQJýDQGýWRýRXUýDSSOLFDWLRQVïý'LIIHUHQW

W\SHVýRIýFRVWVýUHTXLUHýGLIIHUHQWýWUHDWPHQWVïý:HýGHSOR\ýDýWZRðZD\ýFODVVLILFDWLRQñýGLYLGLQJ

FRVWVýLQWRýWKRVHýWKDWýDUHýUHODWHGýWRýQDWLRQDOýERUGHUVýDQGýWKRVHýWKDWýDUHýQRWñýDQGýIXUWKHU

GLYLGLQJýERUGHUýFRVWVýLQWRýWKRVHýWKDWýJHQHUDWHýUHQWVýõSD\PHQWVýDERYHýRSSRUWXQLW\ýFRVWô

DQGýWKRVHýZKLFKýGRýQRWï

1RQðERUGHUýFRVWVýDUHýODUJHO\ýQDWXUDOýWUDGHýFRVWVýWKDWýDULVHýIURPýGLVWDQFHýDQG

JHRJUDSKLFDOýLUUHJXODULW\ýLQWHUDFWLQJýZLWKýWKHýPRVWýHIILFLHQWýWUDQVSRUWýDQG

FRPPXQLFDWLRQVýWHFKQRORJ\ïý:KLOHýPRVWýDQDO\VLVýRQýLQWHUQDWLRQDOýWUDGHýSROLF\ýLJQRUHV

WKHVHýQRQðERUGHUýEDUULHUVñýWKH\ýDUHýLPSRUWDQWýHYHQýLIýRQH©VýLQWHUHVWýLVýLQýWKHýLPSOLFDWLRQV

RIýERUGHUýEDUULHUVïý7KHýQRQðERUGHUýEDUULHUVýJHQHUDOO\ýUHGXFHýWKHýHIIHFWýRIýERUGHUýEDUULHUV

RQýWUDGHýDQGýZHOIDUHïý:HýZLOOýVKRZýWKDWýWKH\ýDOVRýKDYHýLPSOLFDWLRQVýIRUýWKHýWHUPVýRIýWUDGH

UHVSRQVHýWRýDýUHGXFWLRQýLQýERUGHUýEDUULHUVï

ý 0RVWýLQWHUQDWLRQDOýWUDGHýSROLF\ýOHDGVýWRýERUGHUýFRVWVýWKDWýLQYROYHýUHQWVïý:LWK

WDULIIVýWKHýUHQWýDFFUXHVýWRýWKHýJRYHUQPHQWñýDQGýLVýUHEDWHGýWRýWKHýJHQHUDOýSXEOLFýWKURXJKýWD[

DQGýVSHQGLQJýSROLF\ïý([SRUWýDQGýLPSRUWýTXRWDVýDOVRýLQYROYHýUHQWVñýDFFUXLQJýWRýWKHýOLFHQVH

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ëý6HHý$QGHUVRQýDQGýYDQý:LQFRRSýõëííìôï



è

KROGHUVïýý$ýKRVWýRIýPRUHýGHYLRXVýQRQWDULIIýEDUULHUVýõGLVFULPLQDWRU\ýXVHýRIýVWDQGDUGVýDQG

WKHýOLNHôýDOVRýOHDGýWRýUHQWVýIRUýSULYDWHýEHQHILFLDULHVï

0RVWýERUGHUýEDUULHUVýõVHHýEHORZýIRUýHYLGHQFHôýUHVXOWýIURPýIDFWRUVýXQUHODWHGýWRýWUDGH

SROLF\ñýDQGýGRýQRWýJHQHUDWHýUHQWVïý'LIIHUHQFHVýLQýODQJXDJHVñýFXOWXUHVñýFXVWRPVñýDQG

UHJXODWLRQVýDOOýLPSRVHýEDUULHUVýWRýWUDGHýWKDWýDUHýVSHFLILFýWRýERUGHUVïý6RPHýRIýWKHVHýEDUULHUVñ

VXFKýDVýGLIIHUHQFHVýLQýUHJXODWLRQVýDQGýSURGXFWýVWDQGDUGVñýPD\ýEHýUHODWLYHO\ýHDV\ýWR

KDUPRQL]Hïý2WKHUVñýVXFKýDVýODQJXDJHýDQGýFXOWXUDOýGLIIHUHQFHVñýPD\ýEHýPXFKýPRUH

GLIILFXOWýWRýUHPRYHïý6RPHýEDUULHUVýPD\ýRQO\ýEHýUHPRYHGýDIWHUýH[WUHPHýPHDVXUHVýVXFKýDV

FRPSOHWHýSROLWLFDOýLQWHJUDWLRQïý$ýIXOOýDQDO\VLVýZRXOGýFRQVLGHUýWKDWýVRPHýERUGHUýEDUULHUVýRI

WKLVýW\SHýFRQIHUýQDWLRQDOýEHQHILWVýZKLFKýDUHýPLVVLQJýIURPýRXUýDQDO\VLVýZKLFKýIRFXVHVýRQ

WKHýFRVWýVLGHï

7KHýGLVWLQFWLRQýEHWZHHQýUHQWðEHDULQJýDQGýQRQðUHQWðEHDULQJýWUDGHýFRVWVýLV

IXQGDPHQWDOïý1RQðUHQWýERUGHUýEDUULHUVýJHQHUDWHýWUDGHýFRVWVýWKDWýLQYROYHýUHDOýUHVRXUFHVñ

VXFKýDVýJDWKHULQJýLQIRUPDWLRQýDERXWýIRUHLJQýUHJXODWLRQVñýKLULQJýODZ\HUVýIDPLOLDUýZLWK

IRUHLJQýODZVñýOHDUQLQJýIRUHLJQýODQJXDJHVýDQGýDGMXVWLQJýSURGXFWýGHVLJQVýWRýPDNHýWKHP

FRQVLVWHQWýZLWKýIRUHLJQýFXVWRPVýDQGýUHJXODWLRQVïý%DUULHUVýLQYROYLQJýUHQWVýLQYROYHýD

WUDQVIHUýEHWZHHQýWKRVHýZKRýSD\ýWKHýUHQWýDQGýWKRVHýUHFHLYLQJýWKHýUHQWï

1RQðUHQWýERUGHUýEDUULHUVýKDYHýODUJHUýZHOIDUHýLPSOLFDWLRQVýWKDQýGRýWDULIIVýDQGýTXRWDVï

:LWKýQRQðUHQWýERUGHUýFRVWVýWKHýKLJKHUýSULFHýWKDWýWKHýFRQVXPHUýSD\VýIRUýLPSRUWVýLVýD

SD\PHQWýIRUýUHDOýUHVRXUFHVïý,QýFRQWUDVWñýDýWDULIIýRIIVHWVýWKHýKLJKHUýFRVWýDýFRQVXPHUýSD\VýIRU

LPSRUWHGýJRRGVýZLWKýDQýLQFUHDVHýLQýWDULIIýUHYHQXHñýZKLFKýVRPHKRZýJHWVýUHEDWHGýWRýWKH

JHQHUDOýSXEOLFïý7DULIIVýRUýTXRWDVýKDYHýZHOIDUHýHIIHFWVýRQO\ýDVýDýUHVXOWýRIýWKHýJDSýWKH\

FUHDWHýEHWZHHQýPDUJLQDOýVRFLDOýFRVWVýDQGýEHQHILWVïý$ýUHGXFWLRQýLQýWKHýWDULIIýZLOOýH[SDQG
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LPSRUWVñýDQýDFWLYLW\ýIRUýZKLFKýWKHýPDUJLQDOýEHQHILWýH[FHHGVýWKHýPDUJLQDOýFRVWïý7KLVýUDLVHV

UHDOýLQFRPHýE\ýUHGXFLQJý¨GHDGýZHLJKWýORVV©ï

$OWKRXJKýLQýPRVWýRIýZKDWýIROORZVýZHýZLOOýDVVXPHýWKDWýWDULIIVýDQGýTXRWDVýDUHýWKHýPDLQ

ERUGHUýEDUULHUVýLQYROYLQJýUHQWVñýVRPHýRWKHUýERUGHUýEDUULHUVýPD\ýLQYROYHýUHQWVýDVýZHOOïý)RU

H[DPSOHñýWKHýDQWLð0F'RQDOG©VýFDPSDLJQýRIý-RVpý%RYpýDQGýKLVýDOOLHVýSUHVXPSWLYHO\

SURWHFWVýLQHIILFLHQWý)UHQFKýIDUPHUVýDQGýUHVWDXUDWHXUVïý2QHýZD\ýWRýWKLQNýDERXWýWKLVýLVýDVýD

GLVLQIRUPDWLRQýFDPSDLJQýDERXWý0F'RQDOG©Vïý,WýLQYROYHVýQRýUHDOýUHVRXUFHýFRVWVýDQGýKDV

H[DFWO\ýWKHýVDPHýRXWFRPHýDVýWKHýLPSRVLWLRQýRIýDýWDULIIýRUýTXRWDýRQýLPSRUWVýIURP

0F'RQDOG©Vïýý$QRWKHUýSRVVLEOHýH[DPSOHýLVýWKHýGHOLEHUDWHO\ýLQVXODUýFXVWRPVýDPRQJýORFDO

EXVLQHVVýSHUVRQVñýPDNLQJýLWýGLIILFXOWýIRUýIRUHLJQýH[SRUWHUVýWRýSHQHWUDWHýWKHýPDUNHWïý+HUHýLW

GHSHQGVýRQýZKDWýGULYHVýWKHVHýLQVXODUýFXVWRPVïý,IýWKH\ýDUHýWKHýUHVXOWýRIýWLJKWýEXVLQHVV

UHODWLRQVKLSVýGXHýWRýVPDOOýGLVWDQFHVýEHWZHHQýWKHýILUPVñýWKHýUHVXOWLQJýWUDGHýEDUULHUVýPD\

QRWýEHýUHODWHGýWRýERUGHUVýDWýDOOïý,IýWKHýLQVXODUýFXVWRPVýDUHýUHODWHGýWRýODQJXDJHýDQGýRWKHU

FXOWXUDOýWUDLWVñýWKH\ýOHDGýWRýQRQðUHQWýERUGHUýEDUULHUVïý2QýWKHýRWKHUýKDQGñýLIýWKHýGHOLEHUDWHO\

LQVXODUýFXVWRPVýDUHýWKHýUHVXOWýRIýPLVLQIRUPDWLRQýDERXWýGRLQJýEXVLQHVVýZLWKýIRUHLJQHUVñýLWV

HIIHFWýLVýWKHýVDPHýDVýWKDWýRIýDýTXRWDï

,QýWKHýDSSOLFDWLRQVýSUHVHQWHGýEHORZñýZHýKDYHýH[DPSOHVýRIýUHGXFWLRQVýLQýERWKýNLQGV

RIýFRVWVïý$VýIRUýUHQWðEHDULQJýFRVWVñýZHýDQDO\]HýWKHýHIIHFWVýRIýWKHýUHGXFWLRQýLQýWDULIIV

UHVXOWLQJýIURPý1$)7$ïý:HýDOVRýDQDO\]HýWZRýH[DPSOHVýRIýUHQWðIUHHýFRVWVïý7KHýILUVW

LQYROYHVýERUGHUýFRVWVýDPRQJý2(&'ýFRXQWULHVýLQýìääêïêý6LQFHýIRUPDOýWUDGHýEDUULHUV

DPRQJýLQGXVWULDOL]HGýFRXQWULHVýDUHýQRWýYHU\ýKLJKñýZHýWKLQNýRIýWKHVHýPRVWO\ýDVýQRQðUHQW

ERUGHUýEDUULHUVñýEXWýIRUýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLVýZHýZLOOýDOVRýFRQVLGHUýWKHýZHOIDUHýLPSOLFDWLRQV

LIýLQVWHDGýWKH\ýZHUHýWDULIIVïý([SODLQLQJýZKDWýUHDOO\ýOLHVýEHKLQGýWKHýERUGHUýEDUULHUVýLVýDQ
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LPSRUWDQWýWDVNýIRUýIXWXUHýZRUNïý6HFRQGñýZHýUHSRUWýRQýWKHýHIIHFWVýRIýMRLQLQJýFXUUHQF\

XQLRQVïéý7KHýXVHýRIýGLIIHUHQWýPRQH\VýDFURVVýERUGHUVýFDQýIRUPýDýEDUULHUýDVýWKHUHýDUHýFRVWV

LQýH[FKDQJLQJýFXUUHQFLHVýLQýVSRWýDQGýIRUZDUGýPDUNHWVýDQGýWUDGHUVýIDFHýXQFHUWDLQW\ýDERXW

FXUUHQF\ýPRYHPHQWVýWKDWýFDQQRWýDOZD\VýEHýKHGJHGïý$ýFRPPRQýFXUUHQF\ýDOVRýOHDGVýWR

JUHDWHUýWUDQVSDUHQF\ýRIýSULFHýGLIIHUHQWLDOVï

8QGHUVWDQGLQJýWKHý(IIHFWVýRIý%RUGHUý%DUULHUV

:KDWýIDFWRUVýGHWHUPLQHýWKHýLPSOLFDWLRQVýRIýERUGHUýEDUULHUVýIRUýWUDGHýDQGýZHOIDUH"ý:H

ZLOOýHPSOR\ýýDýYHU\ýVLPSOHýWKHRUHWLFDOO\ýJURXQGHGýJUDYLW\ýHTXDWLRQýWKDWýZHýGHYHORSHGýLQ

UHFHQWýZRUNñýZKLFKýHDVLO\ýOHQGVýLWVHOIýWRýDGGUHVVLQJýWKHVHýTXHVWLRQVýLQýDýYDULHW\ýRI

GLIIHUHQWýFRQWH[WVïèý7KHýWKHRU\ýWHOOVýXVýWKDWýDIWHUýFRQWUROOLQJýIRUýVL]HñýWUDGHýEHWZHHQýWZR

FRXQWULHVýGHSHQGVýRQýUHODWLYHýWUDGHýEDUULHUVïý:KDWýPDWWHUVýLVýWKHýELODWHUDOýEDUULHUýEHWZHHQ

WKHýFRXQWULHVýUHODWLYHýWRýWKHýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUVýHDFKýFRXQWU\ýIDFHVýZLWKýDOOýLWVýWUDGLQJ

SDUWQHUVñýZKLFKýZHýUHIHUýWRýDVý¦PXOWLODWHUDOýUHVLVWDQFH§ï

7KHýEDVLFýLGHDýIURPýWKHýH[SRUWHUV©ýSRLQWýRIýYLHZýLVýWKDWýHDFKýFRXQWU\ýSURGXFHVýD

FHUWDLQýTXDQWLW\ýRIýJRRGVýWKDWýQHHGVýWRýEHýVROGýVRPHZKHUHïý5HODWLYHO\ýPRUHýJRRGVýZLOOýEH

VROGýWRýWKHýFRXQWULHVýZLWKýZKLFKýERUGHUýEDUULHUVýDUHýUHODWLYHO\ýORZýFRPSDUHGýWRýRWKHU

WUDGLQJýSDUWQHUVïý7KHýEDVLFýLGHDýIURPýWKHýLPSRUWHUV©ýSRLQWýRIýYLHZýLVýWKDWýHDFKýFRXQWU\

GHPDQGVýWKHýJRRGVýRIýHDFKýRWKHUýFRXQWU\ñýEXWýUHODWLYHO\ýPRUHýJRRGVýZLOOýEHýSXUFKDVHG

IURPýFRXQWULHVýIRUýZKLFKýWKHýLPSRUWHU©VýWUDGHýEDUULHUVýDUHýUHODWLYHO\ýORZïý7KHý$QGHUVRQ

DQGýYDQý:LQFRRSýPRGHOýULJRURXVO\ýVKRZVýWKDWýVL]HðDGMXVWHGýELODWHUDOýWUDGHýGHSHQGVýRQ

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
êý7KHVHýDUHýHVWLPDWHGýLQý$QGHUVRQýDQGýYDQý:LQFRRSýõëííìôï
éý7KLVýLVýEDVHGýRQý5RVHýDQGýYDQý:LQFRRSýõëííìôï
èý6HHý$QGHUVRQýDQGýYDQý:LQFRRSýõëííìôïý$ýWKHRUHWLFDOýJUDYLW\ýHTXDWLRQýZDVýILUVW
GHYHORSHGýE\ý$QGHUVRQýõìäæäôï
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WKHýUDWLRýRIýELODWHUDOýUHVLVWDQFHýWRýWKHýSURGXFWýRIýWKHýPXOWLODWHUDOýUHVLVWDQFHVýRIýHDFK

SDUWQHUï

:HýXWLOL]HýWKHýHVWLPDWHGýPRGHOýDVýDýFRPSXWDEOHýJHQHUDOýHTXLOLEULXPýPRGHOýLQýRUGHU

WRýVLPXODWHýWKHýHIIHFWVýRIýFKDQJHVýLQýYDULRXVýERUGHUýEDUULHUVýRQýWUDGHýIORZVýDQGýZHOIDUHï

7KHýFRPPRQO\ýXVHGýHPSLULFDOýJUDYLW\ýHTXDWLRQVýDUHýLQýFRQWUDVWýERWKýHVWLPDWHG

LQFRQVLVWHQWO\ýDQGýXQDEOHýWRýEHýXVHGýIRUýJHQHUDOýHTXLOLEULXPýVLPXODWLRQVïý7KHýW\SLFDO

VHWXSýDVVXPHVýWKDWýRQO\ýELODWHUDOýEDUULHUVýPDWWHUýIRUýWUDGHýEHWZHHQýWZRýUHJLRQVýRU

FRXQWULHVïý6RPHýPRUHýUHFHQWýZRUNýKDVýQRGGHGýDWýWKHýSUREOHPýRIýEDUULHUVýEHWZHHQýD

FRXQWU\ýDQGýDOOýRIýLWVýSDUWQHUVñýEXWýLWýGRHVýVRýLQýDýZD\ýLQFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýWKHRU\ïç

:HýZLOOýQRZýILUVWýGHVFULEHýWKHýPRGHOýDQGýLWVýLPSOLFDWLRQVýLQýWKHýDEVHQFHýRIýUHQWVï

$IWHUýWKDWýZHýZLOOýGHVFULEHýKRZýWKHýSUHVHQFHýRIýUHQWVýDIIHFWVýWKHýUHVXOWVñýSDUWLFXODUO\ýIRU

ZHOIDUHï

$ý)RUPDOý7UHDWPHQWýLQýWKHý$EVHQFHýRIý5HQWV

7KHýJUDYLW\ýHTXDWLRQýLVýGHULYHGýXVLQJýWKHýSURSHUWLHVýRIýPDUNHWýFOHDUDQFHýDQGýWKHý&(6

VWUXFWXUHýRIýGHPDQGïý:HýIRFXVýRQýILQDOýGHPDQGýKHUHñýEXWýDQýHVVHQWLDOO\ýLGHQWLFDOýVWUXFWXUH

HPHUJHVýZLWKýLQWHUPHGLDWHýGHPDQGýV\VWHPVïý(DFKýUHJLRQýSURGXFHVýDýXQLTXHýJRRGýDQG

GHVLUHVýWRýFRQVXPHýWKHýJRRGVýRIýDOOýUHJLRQVïý7KHýVHOOHU©VýSULFHýDWýWKHýIDFWRU\ýJDWHýRI

UHJLRQý i ñý pi ñýLVýUDLVHGýE\ýWKHýWUDGHýFRVWýIDFWRUVýtij ýIRUýHDFKýFRQVXPLQJýUHJLRQý j ãý pij  pitij ï

7KHýH[SRUWHUýLQFXUVýWKHýWUDGHýFRVWýDQGýSDVVHVýLWýRQýWRýWKHýLPSRUWHUïý/HWýLQFRPHýLQýUHJLRQý j

EHýJLYHQýE\ý yj ïýý7KHý&(6ýGHPDQGýVWUXFWXUHýLPSOLHVýWKDWýWKHýYDOXHýRIýVKLSPHQWVýIURPýLýWRýM

LV

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ç6HHýWKHýGLVFXVVLRQýLQý$QGHUVRQýDQGýYDQý:LQFRRSýõëííìôñýSDJHýìëï
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+HUHñý{Ei},V ýDUHýWKHýGLVWULEXWLRQýDQGýVXEVWLWXWLRQýSDUDPHWHUVýRIýWKHý&(6ýVWUXFWXUHï

1RZýZHýGHULYHýWKHýJUDYLW\ýPRGHOïý0DUNHWýFOHDUDQFHýLPSOLHVýWKDWã
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6XEVWLWXWLQJýWKHý&(6ýSULFHýLQGH[ýGHILQLWLRQýLQWRýõëôý\LHOGVýDýV\VWHPýZKLFKýFDQýEHýVROYHG

IRUýWKHýVFDOHGýVXSSO\ýSULFHVý{Ei pi}
1ðV ýDVýLPSOLFLWýIXQFWLRQVýRIýWKHýWUDGHýFRVWVýDQGýWKH

REVHUYDEOHýLQFRPHVïý%XWý$QGHUVRQýDQGýYDQý:LQFRRSýVKRZýWKDWýZLWKýV\PPHWU\ñýWKH

VROXWLRQýLVýWKHýVDPHýDVýWKHýVROXWLRQýWRã

(Ei pi Pi )
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7KLVýHTXDWLRQýFOHDUO\ýVKRZVýWKDWýELODWHUDOýWUDGHýGHSHQGVýRQýUHODWLYHýWUDGHýEDUULHUVãýWKH

ELODWHUDOýEDUULHUýWLMýGLYLGHGýE\ýZKDWýZHýUHIHUýWRýDVýPXOWLODWHUDOýUHVLVWDQFHýYDULDEOHVý3LýDQG

3MñýZKLFKýUHODWHýWRýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUVýRIýWKHýH[SRUWHUýDQGýLPSRUWHUýZLWKýDOOýWKHLU

WUDGLQJýSDUWQHUVï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
7 Anderson and van Wincoop (2001) argue that the same gravity equation can be
estimated under a wide range of asymmetric trade barriers, interpreting the barrier
between two regions as an average of the barrier in both directions.
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7KHýHPSLULFDOýPRGHOýLVýFRPSOHWHGýE\ýOLQNLQJýWKHýXQREVHUYDEOHýWUDGHýFRVWVýWR

REVHUYDEOHVã
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ZKHUHýdij ýLVýGLVWDQFHýEHWZHHQýWKHýHFRQRPLFýFHQWHUVýRIý i ýDQGý j ñýFDSWXULQJýQRQðERUGHU

EDUULHUVñýDQGýb UHSUHVHQWVýWKHýFRVWýIDFWRUýLPSRVHGýE\ýWKHýLQWHUQDWLRQDOýERUGHUïýGij ýLVýHTXDO

WRý]HURýLIýý i ýDQGý j ýDUHýLQýWKHýVDPHýFRXQWU\ýDQGýLVýHTXDOýWRýRQHýLIýWKH\ýDUHýLQýVHSDUDWH

FRXQWULHVïýý6\VWHPýõêôýZDVýHVWLPDWHGýXVLQJýQRQOLQHDUýOHDVWýVTXDUHVýLQý$QGHUVRQýDQGýYDQ

:LQFRRSïý7KHýPDUNHWýFOHDULQJýHTXDWLRQVý\LHOGýHVWLPDWHVýRIýPi
1ðV ýIRUýHDFKýUHJLRQâýWKHVH

DUHýVXEVWLWXWHGýLQWRýWKHýJUDYLW\ýHTXDWLRQýWRýFRPSXWHýWKHýOHYHOýRIýWUDGHýLPSOLHGýE\ýWKH

PRGHOï

7KHýJUDYLW\ýPRGHOýFDQýYHU\ýXVHIXOO\ýEHýWUHDWHGýDVýDýVLPXODWLRQýPRGHOïý)RUýWKLV

SXUSRVHýZHýFORVHýWKHýVXSSO\ýVLGHýRIýWKHýPRGHOýZLWKýWKHýVLPSOHVWýDVVXPSWLRQýSRVVLEOHãýDQ

HQGRZPHQWýHFRQRP\ïý7KXVýHDFKýUHJLRQýLVýDVVXPHGýWRýEHýHQGRZHGýZLWKýDýVWRFNýRIýJRRGV

y i ñýQRPLQDOýLQFRPHý yi ýEHLQJýHTXDOýWRý pi y i ïýý*LYHQýWKHýHVWLPDWHVýRIýWKHýWUDGHýFRVW

SDUDPHWHUVñýZHýFDOFXODWHýWKHýHIIHFWýRIýYDULRXVýFKDQJHVýRQýWUDGHýIORZVïå

:HýFDQýDOVRýFDOFXODWHýWKHýHIIHFWýRIýFKDQJHVýLQýWUDGHýFRVWVýRQýZHOIDUHã

õéô Ui  y i
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ï

:HOIDUHýLVýWKHUHIRUHýLQYHUVHO\ýUHODWHGýWRýWKHýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUýDýFRXQWU\ýIDFHVýZLWKýDOO

LWVýWUDGLQJýSDUWQHUVñýWKHýPXOWLODWHUDOýUHVLVWDQFHýWHUPý3Lï

ýýýýýýýý:HýZLOOýQRZýGLVFXVVýDýVHWýRIýJHQHUDOýLPSOLFDWLRQVýRIýWKHýPRGHOýWKDWýKDVýMXVWýEHHQ

GHVFULEHGïý7KLVýZLOOýIDFLOLWDWHýWKHýLQWHUSUHWDWLRQýRIýRXUýILQGLQJVýZKHQýZHýFRQGXFWýYDULRXV
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SROLF\ýH[SHULPHQWVýEHORZïý,QýZKDWýIROORZVýZHýZLOOýGHILQHýVL]HðDGMXVWHGýWUDGHýDVýWKH

ELODWHUDOýIORZýGLYLGHGýE\ýWKHýSURGXFWýRIýLPSRUWHUýDQGýH[SRUWHUý*'3ýDQGýPXOWLSOLHGýE\

ZRUOGý*'3ïý7KHýIROORZLQJýILYHýSURSHUWLHVýWKHQýIROORZýIURPýWKHýPRGHOã

ìïý %RUGHUýEDUULHUVýOHDGýWRýDýODUJHUýSHUFHQWDJHZLVHýLQFUHDVHýLQýVL]HðDGMXVWHGýýGRPHVWLF

WUDGHýLQýVPDOOýFRXQWULHVýWKDQýLQýODUJHýFRXQWULHVï

&RXQWULHVýHLWKHUýH[SRUWýWKHýJRRGVýWKH\ýSURGXFHýRUýVHOOýWKHPýGRPHVWLFDOO\ïý%RUGHU

EDUULHUVýRQO\ýDIIHFWýLQWHUQDWLRQDOýWUDGHñýWKHUHIRUHýUHGXFLQJýWKHýUHODWLYHýEDUULHUýRIýGRPHVWLF

WUDGHïý6PDOOýFRXQWULHVýUHO\ýPRUHýRQýH[SRUWVýWKDQýODUJHýFRXQWULHVñýVRýWKDWýERUGHUýEDUULHUV

UDLVHýWKHLUýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUýPRUHýDQGýWKHýUHODWLYHýEDUULHUýRIýGRPHVWLFýWUDGHýLVýUHGXFHG

PRUHïý7KLVýOHDGVýWRýDýODUJHUýLQFUHDVHýLQýGRPHVWLFýWUDGHýRIýVPDOOýFRXQWULHVï

7KHUHýLVýDQRWKHUýZD\ýWRýORRNýDWýWKLVñýZKLFKýOHDGVýWRýWKHýVDPHýFRQFOXVLRQïý,QýDýZRUOG

FRQVLVWLQJýRIýDýODUJHýDQGýDýVPDOOýFRXQWU\ñýDýJLYHQýUHGXFWLRQýLQýWUDGHýEHWZHHQýWKHPýOHDGV

WRýDQýLGHQWLFDOýDEVROXWHýLQFUHDVHýLQýGRPHVWLFýWUDGHýZLWKLQýERWKýFRXQWULHVïý%XWýVLQFHýWKH

OHYHOýRIýGRPHVWLFýWUDGHýLVýPXFKýVPDOOHUýLQýWKHýVPDOOýFRXQWU\ñýWKHýSHUFHQWDJHZLVHýLQFUHDVH

LQýGRPHVWLFýWUDGHýLVýPXFKýODUJHUýIRUýWKHýVPDOOýFRXQWU\ï

ëïý %RUGHUýEDUULHUVýUHGXFHýVL]HðDGMXVWHGýýWUDGHýEHWZHHQýODUJHýFRXQWULHVýPRUHýWKDQ

EHWZHHQýVPDOOýFRXQWULHVñýEXWýWKH\ýKDYHýDýODUJHUýHIIHFWýRQýWKHýZHOIDUHýRIýVPDOO

FRXQWULHVï

6LQFHýERUGHUýEDUULHUVýUDLVHýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUVýPRUHýIRUýVPDOOýFRXQWULHVñýWKH

UHODWLYHýEDUULHUýEHWZHHQýVPDOOýFRXQWULHVýULVHVýOHVVýWKDQýEHWZHHQýODUJHUýFRXQWULHVï

7KHUHIRUHýWUDGHýGURSVýOHVVýDPRQJýVPDOOýWKDQýODUJHýFRXQWULHVï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
8 An assumption also needs to be made about  VñýEXWýWKLVýWXUQVýRXWýWRýKDYHýDýQHJOLJLEOH
HIIHFWýRQýHTXLOLEULXPýSULFHVýDQGýTXDQWLWLHVïý,WýGRHVýDIIHFWýZHOIDUHýWKRXJKï
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7KHýZHOIDUHýHIIHFWýLVýLQýFRQWUDVWýODUJHUýIRUýVPDOOýFRXQWULHVïý:HýVDZýWKDWýZHOIDUHýLV

LQYHUVHO\ýUHODWHGýWRýWKHýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUýDýFRXQWU\ýIDFHVïý6PDOOýFRXQWULHVýUHO\ýPRUH

RQýLQWHUQDWLRQDOýWUDGHñýVRýWKDWýERUGHUýEDUULHUVýUDLVHýWKHLUýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUýPRUHýWKDQ

IRUýODUJHýFRXQWULHVñýUHVXOWLQJýLQýDýELJJHUýGHFOLQHýLQýZHOIDUHïý7KLVýLVýDýIDPLOLDUýWKHPHýLQ

LQWHUQDWLRQDOýWUDGHýDQDO\VLVãýVPDOOýFRXQWULHVýJHWýPRVWýRIýWKHýJDLQýIURPýWUDGHï

êïý 7KHýULVHýLQýVL]HðDGMXVWHGýýWUDGHýDPRQJýWKHýPHPEHUVýRIýDýUHJLRQDOýWUDGHýDJUHHPHQW

õ57$ôýLVýVPDOOHUýWKHýODUJHUýWKHýVL]HýRIýWKHýXQLRQïý2QýWKHýRWKHUýKDQGñýWKHýZHOIDUHýHIIHFW

LVýODUJHUýWKHýELJJHUýWKHýXQLRQï

7KHýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUýIRUýWKHýPHPEHUVýRIýDý57$ýGURSVýPRUHýWKHýELJJHUýWKHýVL]H

RIýWKHýXQLRQïý7KHUHIRUHýUHODWLYHýWUDGHýEDUULHUVýEHWZHHQýWKRVHýPHPEHUVýGURSýOHVVýWKH

ELJJHUýWKHýXQLRQ©VýVL]HñýOHDGLQJýWRýDýVPDOOHUýULVHýLQýWUDGHýDPRQJýWKHýXQLRQ©VýPHPEHUVïý2Q

WKHýRWKHUýKDQGñýWKHýELJJHUýGURSýLQýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUVýIRUýDýODUJHý57$ýOHDGVýWRýDýELJJHU

ULVHýLQýZHOIDUHïý$ýZRUOGýXQLRQýKDVýWKHýODUJHVWýSRVVLEOHýHIIHFWýRQýZHOIDUHñýEXWýWKHýVPDOOHVW

HIIHFWýRQýWUDGHï

7KLVýDOVRýLOOXVWUDWHVýKRZýWKHýWUDGLWLRQDOýHPSLULFDOýJUDYLW\ýDSSURDFKñýZKLFKýRQO\

FRQWUROVýIRUýELODWHUDOýEDUULHUVñýFDQýOHDGýWRýPLVOHDGLQJýFRQFOXVLRQVïý)RUýWKHýVDPHýGURSýLQ

ERUGHUýEDUULHUVýLQýDýVPDOOý57$ýDVýLQýDýODUJHý57$ñýWKHýWUDGLWLRQDOýJUDYLW\ýDSSURDFKýZRXOG

SUHGLFWýWKDWýWKHýLPSDFWýRQýWUDGHýLVýWKHýVDPHï

éïý 7KHýULVHýLQýVL]HðDGMXVWHGýýWUDGHýDPRQJýWKHýPHPEHUVýRIýDý57$ýLVýVPDOOHUýWKHýKLJKHUýWKH

OHYHOýRIýSUHðXQLRQýWUDGHýDPRQJýLWVýPHPEHUVïý%XWýWKHýZHOIDUHýHIIHFWýLVýODUJHUýWKH

KLJKHUýWKHýOHYHOýRIýSUHðXQLRQýWUDGHï

ýýýýýýýý7KLVýUHVXOWýLVýFORVHO\ýUHODWHGýWRýWKHýSUHYLRXVýRQHýDERXWýWKHýVL]HýRIýWKHýXQLRQïý$

UHGXFWLRQýLQýERUGHUýEDUULHUVýDPRQJýDýVHWýRIýFRXQWULHVýUHGXFHVýWKHLUýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUV
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PRUHýWKHýJUHDWHUýWKHLUýOHYHOýRIýSUHðXQLRQýWUDGHïý,IýWKHýFRXQWULHVýDUHýORFDWHGýIDUýDSDUWýDQG

DUHýWUDGLQJýOLWWOHýWRýVWDUWýZLWKñýDýUHGXFWLRQýLQýERUGHUýEDUULHUVýEHWZHHQýWKHPýZLOOýKDYHýPXFK

OHVVýRIýDQýHIIHFWýRQýWKHLUýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUVïý$VýGLVFXVVHGýDERYHñýDýODUJHUýUHGXFWLRQýLQ

DYHUDJHýERUGHUýEDUULHUVýOHDGVýWRýDýVPDOOHUýHIIHFWýRIýWKHý57$ýRQýWUDGHñýEXWýDýELJJHUýýHIIHFW

RQýZHOIDUHï

èïý 7KHýHIIHFWýRIýERUGHUýEDUULHUVýRQýWUDGHýDQGýZHOIDUHýLVýVPDOOHUýWKHýODUJHUýWKHýQRQð

ERUGHUýWUDGHýEDUULHUVï

7KLVýUHVXOWýDULVHVýEHFDXVHýQRQðERUGHUýWUDGHýEDUULHUVñýVXFKýDVýWUDQVSRUWýRUýFRPPXQLFDWLRQ

FRVWVñýOHDGýWRýDýKRPHýELDVýLQýWUDGHïý,WýLVýPRVWýHDVLO\ýXQGHUVWRRGýE\ýFRQVLGHULQJýWKH

H[WUHPHýRIýYHU\ýKLJKýQRQðERUGHUýEDUULHUVýGXHýWRýSURKLELWLYHýWUDQVSRUWýFRVWVïý,QýWKDWýFDVH

WKHUHýZRXOGýEHýDýORZýOHYHOýRIýLQWHUQDWLRQDOýWUDGHýHYHQýLQýWKHýDEVHQFHýRIýERUGHUýFRVWVïý7KH

LQFUHDVHýLQýLQWHUQDWLRQDOýWUDGHýWKDWýFDQýEHýDFKLHYHGýE\ýUHPRYLQJýERUGHUýEDUULHUVýLV

QDWXUDOO\ýYHU\ýVPDOOï

ýýýýýýýý7KHý5ROHýRIý5HQWV

:HýQRZýLQWURGXFHýUHQWVýLQýWKHýIRUPýRIýWDULIIVïý7KHýWDULIIýRQýVKLSPHQWVýIURPýLýWRýMýLVýWLMñ

OHDGLQJýWRýWKHýIROORZLQJýPRGLILHGýWUDGHýFRVWýH[SUHVVLRQã

tij  W ij dij
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UHEDWHGýWRýFRQVXPHUVýVRýWKDWýWRWDOýFRQVXPHUýLQFRPHýH[SHQGHGýE\ýUHVLGHQWVýRIýUHJLRQýýM

EHFRPHVý zj  yj ò (Wkj ð1)pkjmkj / W kjk¦ ïäýý7KHýLQFRPHýRIýUHJLRQýMýFDQýEHýVROYHGýXVLQJ

WKHýV\VWHPýRIýGHPDQGýHTXDWLRQVýDVý zj  yj / [1ð (W kj ð1)skj / Wkjk¦ @ïýý1RPLQDOýLQFRPHýLV
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PXOWLSOLHGýRQýWKHýULJKWýKDQGýVLGHýE\ýDýWDULIIýPXOWLSOLHUñýUHIOHFWLQJýWKHýUHEDWHGýWDULII

UHYHQXHïý$VýDýUHVXOWýRIýWKLVýFRPSOLFDWLRQýZHýQRZýQRýORQJHUýJHWýWKHýVLPSOHýJUDYLW\

HTXDWLRQýH[SUHVVLRQýõêôñýEXWý xij  pij mij / W ij ýýFDQýVWLOOýEHýGHULYHGýE\ýVXEVWLWXWLQJýWKH

VROXWLRQýWRýWKHýPRGLILHGýJRRGVýPDUNHWýHTXLOLEULXPýFRQGLWLRQVýLQWRýWKHýPRGLILHGýGHPDQG

HTXDWLRQïý7KHýWUDGHýUHVXOWVýDUHýQRWýPXFKýGLIIHUHQWýWKDQýLQýWKHýPRGHOýZLWKRXWýUHQWVýDQGýWKH

ILYHýJHQHUDOýLPSOLFDWLRQVýRIýWKHýPRGHOýOLVWHGýDERYHýVWLOOýKROGýZLWKýUHJDUGVýWRýWUDGHï

7KHýZHOIDUHýLPSOLFDWLRQVýFKDQJHýVLJQLILFDQWO\ýWKURXJKýRQFHýUHQWVýDUHýLQWURGXFHGï

5HQWVýDUHýDýWUDQVIHUýVRýDýUHGXFWLRQýFRQIHUVýDýEHQHILWýWRýFRQVXPHUVýRIIVHWýE\ýDýORVVýWRýWKH

IRUPHUýUHQWýUHFLSLHQWïý8WLOLW\ýRIýUHVLGHQWVýIURPýUHJLRQýLýEHFRPHV

õèô Ui  y i
pi / Pi

1ð (Wki ð1)ski / Wki
k
¦

.

7KHýGLIIHUHQFHýZLWKýWKHýZHOIDUHýH[SUHVVLRQýõéôýIRUýWKHýFDVHýZLWKRXWýUHQWVýLVýWKHýWDULII

PXOWLSOLHUýWHUPï

,QýRUGHUýWRýFRPSDUHýZHOIDUHýHIIHFWVýRIýERUGHUVýZLWKýDQGýZLWKRXWýUHQWVýLWýLVýXVHIXOýWR

GHFRPSRVHýWKHýZHOIDUHýHIIHFWýRIýORZHULQJýERUGHUýEDUULHUVýLQWRýWKUHHýFRPSRQHQWVãýõLôýWKH

GLUHFWýZHOIDUHýLPSDFWýPHDVXUHGýDWýWKHýROGýWHUPVýRIýWUDGHýDQGýWUDGHýOHYHOVñýõLLôýWKHýZHOIDUH

LPSDFWýDVVRFLDWHGýZLWKýDýFKDQJHýLQýWUDGHýOHYHOVñýõLLLôýWKHýZHOIDUHýLPSDFWýDVVRFLDWHGýZLWKýD

FKDQJHýLQýWKHýWHUPVýRIýWUDGHïý,QýWKHýDSSOLFDWLRQVýEHORZýZHýZLOOýGHFRPSRVHýWKHýZHOIDUH

HIIHFWýLQWRýHDFKýRIýWKHýFRPSRQHQWVýGHVFULEHGýDERYHïý:HýZLOOýQRZýILUVWýIRFXVýRQýWKHýILUVW

WZRýHIIHFWVñýNHHSLQJýWKHýWHUPVýRIýWUDGHýFRQVWDQWï

)RUýWKHýQRýUHQWýFDVHñýGLIIHUHQWLDWLQJýõéôýZKLOHýKROGLQJýWKHýWHUPVýRIýWUDGHýFRQVWDQWñ

ZHýKDYH

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
9 The tariff is levied on the external (pre-tariff) value of importsï



ìè

wUi

wt ji

 ð
Ui

Pi

wPi

wt ji

�
w ln Ui

w ln t ji

 sji ï

7KLVýLVýDýIDPLOLDUýH[SUHVVLRQýIURPýFRQVXPHUýWKHRU\ïý,QWXLWLYHO\ñýZKHQýDýWUDGHýFRVWýIDOOVñ

UHDOýUHVRXUFHVýDUHýVDYHGýõLQýWHUPVýRIýLFHEHUJýWUDGHýFRVWVñýOHVVýLVýPHOWHGýDZD\ôïý:HýZLOOýXVH

WKHýODEHOý¨UHVRXUFHýHIIHFW©ýWRýGHQRWHýWKHýGLUHFWýLPSDFWýRQýZHOIDUHýZLWKýQRQðUHQWýERUGHU

EDUULHUVïý7KLVýZHOIDUHýHIIHFWýLVýHQWLUHO\ýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýILUVWýW\SHýRIýZHOIDUHýJDLQVñ

PHDVXUHGýDWýDýFRQVWDQWýWHUPVýRIýWUDGHýDQGýWUDGHýOHYHOVïý7KHUHýZLOOýEHýDQýRSWLPDOýFKDQJHýLQ

WUDGHýOHYHOVýZKHQýQRQðUHQWýERUGHUýEDUULHUVýFKDQJHïý7KHýZHOIDUHýHIIHFWýIURPýWKDWýLVýVHFRQG

RUGHUýDQGýWKHUHIRUHýGRHVýQRWýVKRZýXSýLQýWKHýH[SUHVVLRQýDERYHïý6LQFHýWUDGHýOHYHOVýZHUH

RSWLPDOýEHIRUHýWKHýFKDQJHýLQýEDUULHUVñýWKHý(QYHORSHý7KHRUHPýWHOOVýXVýWKDWýDýPDUJLQDO

FKDQJHýLQýWKHýWUDGHýFRPSRVLWLRQýGRHVýQRWýKDYHýDQ\ýILUVWýRUGHUýZHOIDUHýHIIHFWVïý$ýVHFRQG

RUGHUýZHOIDUHýHIIHFWýFDQýQRQHWKHOHVVýEHýYHU\ýELJýZKHQýWKHýFKDQJHýLQýWUDGHýEDUULHUVýLV

ODUJHñýZKLFKýZLOOýEHýLOOXVWUDWHGýLQýWKHýILUVWýDSSOLFDWLRQýEHORZï

)RUýWKHýUHQWýFDVHñýGLIIHUHQWLDWLQJýõèôýZLWKýUHVSHFWýWRýW ji ñýDQGýXVLQJý6KHSKDUG©V

/HPPDýIRUýWKHý&(6ýFDVHñýDOOýZKHQýKROGLQJýWKHýWHUPVýRIýWUDGHýFRQVWDQWýJLYHV

õçô

wUi

wW ji

 
(Ui / Pi )S ji

1ð (Wki ð1)ski / Wki
k
¦

ðwPi / wpji ò wPi / wpji ò (Wki ð1)S kiwPi
2 / wpkiwpji

k
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1

Pi

S ji

1ð (Wki ð1)ski / W ki
k
¦

( pki ð S ki)wmki / wpji
k
¦ .

+HUHýSML SMLîWMLýLVýWKHýLPSRUWýSULFHýQHWýRIýWDULIIVýDQGýwmki / wpji ýLVýWKHýFRPSHQVDWHGýGHPDQG

GHULYDWLYHïý7KHýWUDQVLWLRQýIURPýWKHýILUVWýWRýWKHýVHFRQGýOLQHýIRUPDOL]HVýWKHýLQWXLWLRQýWKDWýD

FKDQJHýLQýDýUHQWðEHDULQJýWUDGHýFRVWýKDVýQRýQHWýHIIHFWýDWýFRQVWDQWýWUDGHýYROXPHVýEHFDXVHýLW

LVýDýWUDQVIHUïý7KXVýLQýFRQWUDVWýWRýWKHýFDVHýZLWKRXWýUHQWVýWKHýGLUHFWýHIIHFWýRIýWKHýFKDQJHýLQ

WUDGHýFRVWVñýWKHýILUVWýZHOIDUHýHIIHFWñýLVýHTXDOýWRý]HURïý7KHýVXPPDWLRQýWHUPýRQýWKHýVHFRQG



ìç

OLQHýLVýIDPLOLDUýIURPýSXEOLFýILQDQFHýDQGýWUDGHýSROLF\ýDQDO\VLVâýLWýLVýPDUJLQDOýGHDGýZHLJKW

ORVVïý7UDGHýLVýDOORFDWHGýVXFKýWKDWýWKHýPDUJLQDOýZLOOLQJQHVVýWRýSD\ý pji ýH[FHHGVýPDUJLQDO

FRVWýS ji ýDQGýDýUHGXFWLRQýLQýGHPDQGýRIýVXFKýDýJRRGýDVýDýUHVXOWýRIýDýULVHýLQýLWVýSULFHýLV

ZHOIDUHýUHGXFLQJïý7KHýVHFRQGýOLQHýWKHUHIRUHýJLYHVýWKHýVHFRQGýZHOIDUHýHIIHFWñýDVVRFLDWHG

ZLWKýWKHýFKDQJHýLQýWUDGHýOHYHOVïý,QýFRQWUDVWýWRýWKHýFDVHýZLWKRXWýUHQWVñýKHUHýLWýLVýDýILUVWýRUGHU

ZHOIDUHýHIIHFWï

)RUýWKHýSXUSRVHýRIýDQDO\]LQJýUHJLRQDOýýWUDGHýDJUHHPHQWVñýLWýLVýXVHIXOýWRýPDNHýD

IXUWKHUýGHFRPSRVLWLRQýRIýWKHýILUVWýRUGHUýZHOIDUHýHIIHFWýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýFKDQJHýLQýWUDGH

OHYHOVýZKHQýWKHUHýDUHýUHQWVïý1RWHýWKDWýUHJLRQDOýWUDGHýDJUHHPHQWVýORZHUýDýVHWýRIýELODWHUDO

WDULIIVýLQýWKHýSDUWQHUVKLSýZKLOHýPDLQWDLQLQJýRWKHUVïý$WýFRQVWDQWýZRUOGýSULFHVýRIýDOOýJRRGV

õLïHïñýWKRVHýRIýWKHýSDUWQHUVýWRRôñýUHJLRQDOýIUHHýWUDGHýDJUHHPHQWVýDUHýVLPXOWDQHRXVO\ýDýPRYH

WRZDUGýIUHHýWUDGHñýFUHDWLQJýDGGHGýWUDGHýYROXPHñýDQGýDýPRYHýDZD\ýIURPýIUHHýWUDGHñ

GLYHUWLQJýWUDGHýIURPýWKHýUHVWýRIýWKHýZRUOGýõ52:ôýWRýDýSDUWQHUïýý$ýODUJHýDQGýUDWKHU

FRQIXVLQJýOLWHUDWXUHýZDVýLQLWLDWHGýE\ýWKHýFODVVLFý9LQHUýýDQDO\VLVýRIýIUHHýWUDGHýDJUHHPHQWV

IRFXVLQJýRQýWKHýFRQFHSWVýRIýWUDGHýFUHDWLRQýDQGýWUDGHýGLYHUVLRQïìíý,QýRXUýGHFRPSRVLWLRQñ

WUDGHýFUHDWLRQýLQFUHDVHVýZHOIDUHýZKLOHýWUDGHýGLYHUVLRQýUHGXFHVýLWïý)RUPDOO\ñýH[SDQGLQJýWKH

VXPPDWLRQýWHUPýRQýWKHýVHFRQGýOLQHýRIýõçôñýZHýKDYHñýDVVXPLQJýWKDWý i ýDQGý j ýDUHýPHPEHUV

RIýWKHýUHJLRQDOýDJUHHPHQWýN ñýWKHýZHOIDUHýHIIHFWýRIýDýVPDOOýUHGXFWLRQýLQýELODWHUDOýWDULIIýW ji

LVýSURSRUWLRQDOýWRã

( pki ð S ki)
wmki

wpjik�N
¦ dW ji ò ( pki ð S ki)

wmki

wpjik�N
¦ dW ji ï

7KHýILUVWýWHUPýLVýSRVLWLYHýLIýWKHUHýLVýRQO\ýRQHýSDUWQHUýõVLQFHýSLLðSLL íýDQGýwmji / wpji á 0ôâ



ìæ

WKHýVHFRQGýWHUPýLVýRUGLQDULO\ýQHJDWLYHýõDQGýLVýQHFHVVDULO\ýVRýIRUýWKHý&(6ýFDVHôïý5HJLRQDO

LQWHJUDWLRQýLQYROYHVýFKDQJLQJýWKHýVHWýRIýELODWHUDOýWDULIIVýDPRQJýWKHýSDUWQHUVñýKHQFH

VXPPLQJýWKHýSUHFHGLQJýH[SUHVVLRQýDFURVVýDOOýELODWHUDOýWDULIIýUHGXFWLRQVïý7KHýDJJUHJDWHýRI

WKHýILUVWýWHUPýVKRXOGýDJDLQýEHýSRVLWLYHýZKLOHýWKHýDJJUHJDWHýRIýWKHýVHFRQGýWHUPýZLOOýEH

QHJDWLYHïý:HýFDOOýWKHVHýWHUPVýPDUJLQDOýWUDGHýFUHDWLRQýDQGýPDUJLQDOýWUDGHýGLYHUVLRQ

UHVSHFWLYHO\ýDQGýZHýXVHýDýGLVFUHWHýDQDORJýWRýWKHýH[SUHVVLRQVýDERYHýWRýFRPSXWHýWKHPï

7KHýILQDOýZHOIDUHýHIIHFWýLVýWKHýUHVXOWýRIýWHUPVýRIýWUDGHýFKDQJHVïý6LPLODUýWHUPVýRI

WUDGHýHIIHFWVýDSSO\ýWRýWKHýFDVHýZLWKýDQGýZLWKRXWýUHQWVïý,WýLVýFRPPRQýWRýEHOLHYHýWKDWýRQO\

ODUJHýFRXQWULHVýFDQýDIIHFWýWKHLUýWHUPVýRIýWUDGHýWKURXJKýWDULIIVýRQýLPSRUWHGýJRRGVïýý6WULFWO\

VSHDNLQJýQRýFRXQWU\ýLVýVPDOOýLQýWKHýJUDYLW\ýPRGHOýVLQFHñýVLPLODUO\ýWRýPRVWýDSSOLHGýJHQHUDO

HTXLOLEULXPýPRGHOVñýHDFKýFRXQWU\ýLVýDVVXPHGýWRýSURGXFHýXQLTXHýJRRGVïý1HYHUWKHOHVVñýWLQ\

FRXQWULHVýZRXOGýKDYHýOLWWOHýHIIHFWýRQýWKHLUýWHUPVýRIýWUDGHýLQýDýIULFWLRQOHVVýZRUOGïý,IýWDULIIV

ZHUHýWKHýRQO\ýWUDGHýEDUULHUVýWKDWýH[LVWñýVLQFHýWKH\ýDUHýORZñýVPDOOýFRXQWULHVýZRXOGýDJDLQ

KDYHýOLWWOHýSRZHUýRYHUýWKHLUýWHUPVýRIýWUDGHïý%XWýDVýZHýKDYHýSRLQWHGýRXWñýWKHUHýDUHýPDQ\

RWKHUýWUDGHýEDUULHUVñýERWKýERUGHUýEDUULHUVýDQGýQRQðERUGHUýEDUULHUVñýZKLFKýVZDPSýWKHýWDULII

EDUULHUVýLQýHIIHFWïý7KHVHýDOOýOHDGýWRýDýKRPHýELDVýLQýWUDGHï

$ýVPDOOýFRXQWU\ýFDQýDIIHFWýLWVýWHUPVýRIýWUDGHýVXEVWDQWLDOO\ýE\ýFKDQJLQJýWDULIIVýRQ

LPSRUWHGýJRRGVýEHFDXVHýLWýEX\VýDýGLVSURSRUWLRQDWHO\ýODUJHýIUDFWLRQýRIýLWVýRZQýJRRGVýGXH

WRýKLJKýERUGHUýEDUULHUVïý$ýGURSýLQýDýQDWLRQ©VýRZQýWDULIIýZLOOýRUGLQDULO\ýOHDGýWRýDýWHUPVýRI

WUDGHýGHWHULRUDWLRQñýZKLOHýDýGURSýLQýWKHýWDULIIVýRIýWUDGLQJýSDUWQHUVýZLOOýOHDGýWRýDýWHUPVýRI

WUDGHýLPSURYHPHQWïý7KLVýSRLQWýZLOOýEHýIXUWKHUýHOXFLGDWHGýEHORZýLQýWKHýGLVFXVVLRQýRI

1$)7$ï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ìíý:KDWý9LQHUýUHDOO\ýPHDQWýDQGýZKDWýRWKHUVýKDYHýLQWHUSUHWHGýWKHVHýFRQFHSWVýWRýPHDQ
VXEVHTXHQWO\ýLVýDýGLJUHVVLRQýZHýDYRLGï



ìå

$SSOLFDWLRQýúìãý%RUGHUý%DUULHUVýDPRQJý2(&'ýFRXQWULHV

7DEOHVýìýDQGýëýUHSRUWýVRPHýUHVXOWVýEDVHGýRQýHVWLPDWLRQýRIýWKHýWKHRUHWLFDOýJUDYLW\

HTXDWLRQýLQý$QGHUVRQýDQGýYDQý:LQFRRSýIRUý86ýVWDWHVñý&DQDGLDQýSURYLQFHVýDQGýWZHQW\

RWKHUý2(&'ýFRXQWULHVýõGHQRWHGý52:ôïýý7DEOHýìýUHSRUWVýWKHýWDULIIýHTXLYDOHQWýRIýHVWLPDWHG

ERUGHUýEDUULHUVýýDVVXPLQJýDQýHODVWLFLW\ýRIýVXEVWLWXWLRQýHTXDOýWRýILYHýDPRQJýJRRGVýRI

GLIIHUHQWýFRXQWULHVïý7KHýZHOIDUHýUHVXOWVýLQý7DEOHýëýDOVRýGHSHQGýRQýWKLVýHODVWLFLW\ïý,Q

FRQWUDVWýWKHýWUDGHýFKDQJHýQXPEHUVýRIý7DEOHýìýDUHýQRWýVHQVLWLYHýWRýWKHýHODVWLFLW\ïý7KH

HVWLPDWLRQýDVVXPHVýDýVLQJOHýERUGHUýEDUULHUýDPRQJýWKHýHQWLUHýVHWýRIý52:ýFRXQWULHVïìì

0RVWýRIýWKHýERUGHUýEDUULHUVýKDYHýDýWDULIIýHTXLYDOHQWýLQýWKHýQHLJKERUKRRGýRIýèíøï

(YHQýLIýWKHýHODVWLFLW\ýRIýVXEVWLWXWLRQýZHUHýDVýKLJKýDVýìíñýZKLFKýLVýDERYHýPRVWýHVWLPDWHVýLQ

WKHýOLWHUDWXUHñýWKHýERUGHUýEDUULHUVýZRXOGýVWLOOýEHýDURXQGýëíøïý,WýLVýWKHUHIRUHýFOHDUýWKDWýWKH

SROLFLHVñýLQVWLWXWLRQVýDQGýUHJXODWLRQVýWKDWýVHSDUDWHýQDWLRQVýFUHDWHýYHU\ýODUJHýEDUULHUVýWR

WUDGHýDFURVVýERUGHUVïý-XVWýZKDWýWKHVHýERUGHUýEDUULHUVýUHSUHVHQWýLVýDQýLPSRUWDQWýWDVNýIRU

IXWXUHýUHVHDUFKïý2XUýUHVXOWVýRQO\ýLQGLFDWHýWKDWýWKH\ýDUHýODUJHýDQGýWKDWýWKH\ýKDYHýODUJH

FRQVHTXHQFHVýIRUýWUDGHýDQGýZHOIDUHï

7DEOHýìýDOVRýUHSRUWVýWKHýLQFUHDVHýLQýLQWHUQDWLRQDOýWUDGHýDFKLHYHGýE\ýWKHýUHPRYDOýRIýDOO

ERUGHUýEDUULHUVïý:HýDUHýDEOHýWRýFRPSXWHýWKHVHýQXPEHUVýE\ýVROYLQJýWKHýJHQHUDOýHTXLOLEULXP

PRGHOýERWKýEHIRUHýDQGýDIWHUýWKHýUHPRYDOýRIýDOOýWKHýERUGHUýEDUULHUVïý7KHýUHPRYDOýRIýERUGHU

EDUULHUVýUDLVHVýWUDGHýEHWZHHQýWKHý86ýDQGý&DQDGDýE\ýæäøñýZKLOHýUDLVLQJýWUDGHýDPRQJ

52:ýFRXQWULHVýRQýDYHUDJHýE\ýéìøïý:KLOHýWKHVHýDUHýVXEVWDQWLDOýQXPEHUVñýWKHýHQRUPRXV

VL]HýRIýWKHýUHSRUWHGýERUGHUýEDUULHUVýPLJKWýEHýH[SHFWHGýWRýFDXVHýPXFKýODUJHUýWUDGHýFKDQJHVï

7KHýH[SODQDWLRQýLVýWKDWýWUDGHýEHWZHHQýFRXQWULHVýLVýQRWýGHWHUPLQHGýE\ýWKHýDEVROXWHýVL]HýRI



ìä

WKHýERUGHUýEDUULHUVñýEXWýUDWKHUýE\ýUHODWLYHýWUDGHýEDUULHUVïý:KLOHýERUGHUVýUDLVHýEDUULHUV

EHWZHHQýDQ\ýSDLUýRIýFRXQWULHVñýWKH\ýDOVRýUDLVHýEDUULHUVýRIýHDFKýSDUWQHUýZLWKýDOOýWKHLUýRWKHU

WUDGLQJýSDUWQHUVýõRQO\ýGRPHVWLFýEDUULHUVýDUHýXQDIIHFWHGýE\ýERUGHUVôïý7KLVýVLJQLILFDQWO\

GDPSHQVýWKHýHIIHFWýRIýERUGHUVýRQýUHODWLYHýEDUULHUVýDQGýWKHUHIRUHýRQýWUDGHïý)RUýH[DPSOHñ

WUDGHýEHWZHHQýWKHý86ýDQGý&DQDGDýZRXOGýKDYHýLQFUHDVHGýE\ýDýIDFWRUýILYHýLIýZHýUHPRYHG

WKHýELODWHUDOýERUGHUýEDUULHUýEHWZHHQýWKHPýZKLOHýNHHSLQJýFRQVWDQWýWKHýDYHUDJHýWUDGH

EDUULHUVýWKDWýERWKýFRXQWULHVýIDFHýZLWKýDOOýWKHLUýWUDGLQJýSDUWQHUVï

86ð&DQDGDýWUDGHýULVHVýDýELWýPRUHýWKDQýWUDGHýDPRQJýRWKHUý2(&'ýFRXQWULHVñýHYHQ

WKRXJKýWKHý86ð&$ýEDUULHUýLVýDýOLWWOHýORZHUïý7KLVýLVýEHFDXVHýWKHý86ýLVýDýODUJHýFRXQWU\ñýVR

WKDWýLWVýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUýLVýOHVVýDIIHFWHGýE\ýERUGHUVïý7KLVýOHDGVýWRýDýPRUHýVXEVWDQWLDO

GURSýLQýUHODWLYHýWUDGHýEDUULHUVýWKDWýWKHý86ýIDFHVýZLWKýRWKHUýFRXQWULHVñýDQGýWKHUHIRUHýD

ELJJHUýULVHýLQýWUDGHïý7UDGHýEHWZHHQýWKHý86ýDQGý52:ýFRXQWULHVýULVHVýHYHQýPRUHýVLQFH

52:ýFRXQWULHVýWHQGýWRýEHýODUJHUýWKDQý&DQDGDï

,WýLVýXVHIXOýWRýFDVWýWKHVHýILQGLQJVýLQýWKHýFRQWH[WýRIýWKHýVRðFDOOHGý¦WUDGHýKRPHýELDV

SX]]OH§ïý(VWLPDWLRQýRIýHPSLULFDOýJUDYLW\ýHTXDWLRQVýKDVýIRXQGýHQRUPRXVýHIIHFWVýRIýERUGHUV

RQýWUDGHïý2QHýZHOOýNQRZQýILQGLQJýLVýWKDWñýDIWHUýFRQWUROOLQJýIRUýGLVWDQFHñýWUDGHýEHWZHHQ

&DQDGLDQýSURYLQFHVýLVýWZHQW\ýWLPHVýODUJHUýWKDQýEHWZHHQýSURYLQFHVýDQGý86ýVWDWHVïìë

3DUWLDOO\ñýDVýZHýKDYHýVKRZQýLQýRXUýUHFHQWýZRUNñýWKLVýLVýDýUHVXOWýRIýHVWLPDWLQJýDýPLVð

VSHFLILHGýHTXDWLRQñýZKLFKýIRFXVHVýRQýELODWHUDOýUDWKHUýWKDQýUHODWLYHýWUDGHýEDUULHUVïý7RýD

ODUJHýH[WHQWýLWýLVýDOVRýWKHýUHVXOWýRIýDýYHU\ýODUJHýLQFUHDVHýLQýGRPHVWLFýWUDGHïý2XUýHDUOLHU

ZRUNýVKRZHGýWKDWýERUGHUVýUDLVHýWUDGHýEHWZHHQý&DQDGLDQýSURYLQFHVýE\ýDýIDFWRUýçïý$V

GLVFXVVHGýDERYHñýIRUýVPDOOýFRXQWULHVýERUGHUýEDUULHUVýVLJQLILFDQWO\ýUHGXFHýWKHýUHODWLYH

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ììý6HHý$QGHUVRQýDQGýYDQý:LQFRRSýõëííìôýIRUýGHWDLOVï
ìëý6HHý0F&DOOXPýõìääèôï



ëí

EDUULHUýDVVRFLDWHGýZLWKýGRPHVWLFýWUDGHñýOHDGLQJýWRýDýODUJHýLQFUHDVHýLQýGRPHVWLFýWUDGHïý,WýLV

WKHUHIRUHýPLVOHDGLQJýWRýLQWHUSUHWýWKHýWUDGHýKRPHýELDVýQXPEHUVýWKDWýKDYHýEHHQýUHSRUWHGýLQ

WKHýWUDGLWLRQDOýJUDYLW\ýOLWHUDWXUHýDVýLQGLFDWRUVýRIýWKHýHIIHFWýRIýERUGHUVýRQýLQWHUQDWLRQDO

WUDGHï

7DEOHýëýUHSRUWVýWKHýLQFUHDVHýLQýZHOIDUHýIROORZLQJýWKHýUHPRYDOýRIýERUGHUýEDUULHUVñ

PHDVXUHGýDVýWKHýSHUFHQWDJHýULVHýLQýWKHýUHDOýOHYHOýRIýFRQVXPSWLRQïý7KHýQXPEHUýIRUý52:

UHIHUVýWRýDQýXQZHLJKWHGýDYHUDJHýRIýWKHýSHUFHQWDJHýZHOIDUHýLQFUHDVHýRIýWKHýWZHQW\ýRWKHU

2(&'ýFRXQWULHVïý7KHVHýUHVXOWVýVKRZýWKDWýWKHýHVWLPDWHGýERUGHUýEDUULHUVýKDYHýHQRUPRXV

ZHOIDUHýHIIHFWVñýDVýODUJHýDVýèëøýIRUý&DQDGDïý7KHýQXPEHUVýGHSHQGýRQýWKHýDVVXPHG

HODVWLFLW\ýRIýVXEVWLWXWLRQýRIýèñýEXWýHYHQýIRUýDýKLJKýHODVWLFLW\ýRIýìíý&DQDGLDQýZHOIDUHýZRXOG

VWLOOýULVHýE\ýëíøýLIýDOOýERUGHUýEDUULHUVýZHUHýUHPRYHGïý$VýDQWLFLSDWHGýDERYHñýWKHýZHOIDUH

HIIHFWýLVýVPDOOHUýIRUýDýODUJHýFRXQWU\ýVXFKýDVýWKHý8QLWHGý6WDWHVýDVýLWýUHOLHVýOHVVýRQ

LQWHUQDWLRQDOýWUDGHïý1RQHWKHOHVVýHYHQýWKHý86ýVWDQGVýWRýJDLQýVLJQLILFDQWO\ýIURPýDýUHGXFWLRQ

LQýERUGHUýEDUULHUVïý7KHýUHVXOWVýVXJJHVWýWKHýLPSRUWDQFHýLQýIXWXUHýZRUNýRIýWU\LQJýWR

XQGHUVWDQGýZKDWýFRVWVýOLHýEHKLQGýWKHýERUGHUýEDUULHUï

7KHýEUHDNGRZQýRIýWKHýZHOIDUHýHIIHFWýLQWRýWKHýWKUHHýFRPSRQHQWVýGLVFXVVHGýDERYH

VKRZVýWKDWýWKH\ýDUHýDOOýLPSRUWDQWïìêý7KHýUHVRXUFHýHIIHFWýLVýWKHýELJJHVWñýDERXWýKDOIýRIýWKH

WRWDOýZHOIDUHýHIIHFWýIRUýWKHý86ýDQGý52:ýFRXQWULHVýDQGýVOLJKWO\ýOHVVýIRUý&DQDGDïý(YHQ

WKRXJKýWKHýWUDGHýHIIHFWýLVýWHFKQLFDOO\ýDýVHFRQGýRUGHUýHIIHFWñýWKHýZHOIDUHýLPSURYHPHQW

DVVRFLDWHGýZLWKýLWýLVýQRQHWKHOHVVýYHU\ýODUJHñýDVýPXFKýDVýìêøýIRUý&DQDGDïý7KLVýLVýEHFDXVH

WKHýVL]HýRIýWKHýERUGHUýEDUULHUVýLVýELJïý)RUýDýVPDOOýFKDQJHýLQýERUGHUýEDUULHUVýWKHýZHOIDUH

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ìêý,IýRQHýVXPVýWKHýQXPEHUVýLQýWKHýWKUHHýFROXPQVýWKDWýSURYLGHýWKHýEUHDNGRZQñýWKH\ýGRýQRW
H[DFWO\ýDGGýXSýWRýWKHýWRWDOýLQýWKHýILUVWýFROXPQïý7KDWýLVýEHFDXVHýWKHýQXPEHUVýLQýWKH
EUHDNGRZQýFROXPQVýDUHýFXPXODWLYHïý)RUýH[DPSOHñýIRUý&DQDGDýíïèìæ ìïìåêóìïìëäóìïìêèð
ìï



ëì

LPSURYHPHQWýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýFKDQJHýLQýWUDGHýSDWWHUQVýZRXOGýEHýVPDOOýFRPSDUHGýWR

WKHýUHVRXUFHýDQGýWHUPVýRIýWUDGHýHIIHFWVýõZKLFKýDUHýERWKýILUVWýRUGHUýHIIHFWVôï

7KHýWHUPVýRIýWUDGHýHIIHFWýLVýQHJDWLYHýIRUýWKHý86ñýZKLOHýSRVLWLYHýIRUý&DQDGDýDQGýWKH

DYHUDJHýRIýWKHý52:ýFRXQWULHVïý7KHýODWWHUýKLGHVýWKHýIDFWýWKDWýWKHýODUJHVWý52:ýFRXQWULHVñ

-DSDQñý*HUPDQ\ýDQGý)UDQFHñýH[SHULHQFHýQHJDWLYHýWHUPVýRIýWUDGHýHIIHFWVñýZKLOHýWKHýVPDOOHU

RQHVýH[SHULHQFHýDýWHUPVýRIýWUDGHýLPSURYHPHQWïý$VýH[SHFWHGñýODUJHýFRXQWULHVýJDLQýIURP

WUDGHýUHVWULFWLRQVïý7KHýUHODWLYHýSULFHýRIýJRRGVýIURPýVPDOOýFRXQWULHVýZLOOýULVHýZKHQýERUGHU

EDUULHUVýDUHýUHPRYHGýVLQFHýWKH\ýUHO\ýPRUHýRQýH[SRUWVýIRUýWKHýVDOHýRIýWKHLUýJRRGVïý/RZHU

ERUGHUýEDUULHUVýUDLVHýH[SRUWýGHPDQGýDQGýWKHýSULFHï

:HýKDYHýDVVXPHGýWKDWýWKHýHVWLPDWHGýERUGHUýEDUULHUVýDUHýQRQðUHQWýEDUULHUVïý$VýDýIRUP

RIýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLVýLWýLVýXVHIXOýWRýFRPSXWHýWKHýZHOIDUHýLPSOLFDWLRQVýLIýLQVWHDGýWKH

HVWLPDWHGýEDUULHUVýZHUHýWDULIIýEDUULHUVïý,QýWKDWýFDVHýWKHýZHOIDUHýLQFUHDVHýLVýëïäøýIRUýWKH

86ñýêíøýIRUý&DQDGDýDQGýìçïåøýIRUý52:ýFRXQWULHVïý6RýHYHQýLIýUHQWVýZHUHýLQYROYHGýLQ

VRPHýRIýWKHýHVWLPDWHGýERUGHUýEDUULHUVñýWKH\ýVWLOOýKDYHýYHU\ýODUJHýZHOIDUHýHIIHFWVïý7KHVH

QXPEHUVýDUHýFORVHýWRýWKHýZHOIDUHýHIIHFWVýLQý7DEOHýëýZKHQýVXEWUDFWLQJýWKHýUHVRXUFHýHIIHFWñ

ZKLFKýGRHVýQRWýDSSO\ýZLWKýUHQWýEDUULHUVï

7KHýUHVXOWVýUHSRUWHGýKHUHýGHSHQGýRQýRXUýHVWLPDWHýRIýQRQðERUGHUýEDUULHUVñýZKLFKýLQýWKH

PRGHOýLVýFDSWXUHGýE\ýGLVWDQFHVýZLWKLQýDQGýEHWZHHQýUHJLRQVýDQGýFRXQWULHVïý,IýWKHUHýZHUH

QRýGLVWDQFHýUHODWHGýEDUULHUVñýWKHýZHOIDUHýHIIHFWVýZRXOGýEHýHYHQýODUJHUãýìäøýIRUýWKHý86ñ

æèøýIRUý&DQDGDýDQGýèåøýRQýDYHUDJHýIRUý52:ýFRXQWULHVïý5HGXFWLRQVýLQýWKHýFRVWVýRI

WUDQVSRUWDWLRQýDQGýFRPPXQLFDWLRQýWKHUHIRUHýPDNHýWKHýH[LVWLQJýERUGHUýEDUULHUVýRQO\ýPRUH

LPSRUWDQWï



ëë

2QHýPLJKWýDUJXHýWKDWýWKHVHýODUJHýZHOIDUHýLPSURYHPHQWVýDUHýQRWýUHDOLVWLFDOO\

DWWDLQDEOHýVLQFHýWKHýSROLF\ýH[SHULPHQWýZHýKDYHýFRQGXFWHGýKHUHñýWKHýUHPRYDOýRIýDOOýERUGHU

EDUULHUVñýLVýQRWýHDV\ýWRýDFKLHYHýLQýSUDFWLFHïý:HýZLOOýWKHUHIRUHýQRZýWXUQýWRýDýSROLF\

H[SHULPHQWýWKDWýLVýPRUHýHDVLO\ýLPSOHPHQWHGñýWKHýIRUPDWLRQýRIýFXUUHQF\ýXQLRQVï

$SSOLFDWLRQýúëãý&XUUHQF\ýXQLRQV

5RVHýDQGýYDQý:LQFRRSýKDYHýDSSOLHGýWKHýWKHRUHWLFDOýJUDYLW\ýPRGHOýWRýGHWHUPLQHýWKHýVL]H

RIýWKHýERUGHUýEDUULHUýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýXVHýRIýGLIIHUHQWýFXUUHQFLHVýDFURVVýQDWLRQDO

ERUGHUVñýDVýZHOOýDVýLWVýHIIHFWVýRQýWUDGHýDQGýZHOIDUHïìéý7KHýDQDO\VLVýLVýEDVHGýRQýDýODUJH

GDWDVHWýRIýìêæýFRXQWULHVñýRIýZKLFKýêçýDUHýSDUWýRIýFXUUHQF\ýXQLRQVïýý([LVWLQJýFXUUHQF\

XQLRQVñýVXFKýDVýWKHý&)$ý)UDQFý]RQHýLQý$IULFDýDQGýWKHý(DVWý&DULEEHDQý&XUUHQF\ý$UHDñýDUH

UHODWLYHO\ýVPDOOñýEXWýSURYLGHýSRWHQWLDOO\ýXVHIXOýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýH[WHQWýWRýZKLFK

FXUUHQF\ýXQLRQVýUHGXFHýERUGHUýEDUULHUVïý7KLVýLQIRUPDWLRQýFDQýWKHQýEHýDSSOLHGýWRýHYDOXDWH

WKHýLPSDFWýRIýRWKHUýFXUUHQF\ýXQLRQVýWKDWýDUHýQRWý\HWýLQýH[LVWHQFHï

:LWKýDQýHODVWLFLW\ýRIýVXEVWLWXWLRQýDPRQJýJRRGVýHTXDOýWRýILYHñýWKHýWDULIIýHTXLYDOHQWýRI

WKHýQDWLRQDOýPRQH\ýERUGHUýEDUULHUýLVýIRXQGýWRýEHýëçøïý7KLVýLPSOLHVýWKDWýDERXWýKDOIýRIýWKH

WRWDOýERUGHUýEDUULHUVýUHSRUWHGýLQý7DEOHýìýPD\ýEHýDWWULEXWDEOHýWRýWKHýXVHýRIýGLIIHUHQW

FXUUHQFLHVï

7DEOHýêýUHSRUWVýVRPHýLPSOLFDWLRQVýRIýWKLVýIRUý(08ýDQGýDýFRXSOHýRIýGROODUL]DWLRQ

VFHQDULRVïý7UDGHýDPRQJýWKHýH[LVWLQJýWZHOYHý(08ýPHPEHUVýZRXOGýULVHýE\ýèäøñýZKLOH

ZHOIDUHýZRXOGýULVHýE\ýììøïý:KLOHýWKHýHIIHFWýRQýWUDGHýLVýVLJQLILFDQWñýLWýLVýGDPSHQHGýE\ýWKH

IDFWýWKDWýWKHVHýFRXQWULHVýDOUHDG\ýKDGýKLJKýWUDGHýOHYHOVýDPRQJýHDFKýRWKHUýEHIRUHý(08ïý$V

GLVFXVVHGýDERYHñýWKHýODUJHUýWKHýVL]HýRIýDýFXUUHQF\ýXQLRQýDQGýWKHýKLJKHUýWKHýWUDGHýOHYHOV



ëê

EHIRUHýWKHýXQLRQñýWKHýVPDOOHUýLWVýHIIHFWýRQýWUDGHýDQGýWKHýODUJHUýLWVýHIIHFWýRQýZHOIDUHïý7KH

WDEOHýVKRZVýWKDWýDQýH[SDQVLRQýRIý(08ýWRýDOOýILIWHHQý(8ýPHPEHUVýZRXOGýUHGXFHýWKHýWUDGH

LQFUHDVHýWRýéíøñýZKLOHýUDLVLQJýWKHýULVHýLQýZHOIDUHýWRýìéøï

7KHýGROODUL]DWLRQýVFHQDULRVýDOVRýVKRZýVXEVWDQWLDOýLQFUHDVHVýLQýERWKýWUDGHýDQG

ZHOIDUHïý:KHQýFRPSDULQJýGLIIHUHQWýFRXQWULHVýWKDWýFRXOGýGROODUL]HñýWKRVHýZLWKýFORVHUýWUDGH

UHODWLRQVKLSVýZLWKýWKHý86ýIDFHýDýVPDOOHUýLQFUHDVHýLQýWUDGHýEXWýDýODUJHUýLQFUHDVHýLQýZHOIDUH

RQFHýWKHýGROODUýLVýDGRSWHGïý7KHýFRPSDULVRQýLVýTXLWHýVWDUNýZKHQýFRPSDULQJý$UJHQWLQDýDQG

&DQDGDïý$UJHQWLQLDQýWUDGHýZLWKýWKHý86ýLVýH[SHFWHGýWRýULVHýE\ýìêëøñýZKLOHý&DQDGLDQýWUDGH

ZLWKýWKHý86ýLVýH[SHFWHGýWRýULVHýE\ýRQO\ýêåøïý1RQHWKHOHVVýWKHý&DQDGLDQVýH[SHULHQFHýD

PXFKýODUJHUýLQFUHDVHýLQýZHOIDUHýRIýêíøñýYHUVXVýêïêøýIRUý$UJHQWLQDï

7KHýILQDOýURZýRIýWKHýWDEOHýVKRZVýWKDWýWKHýELJJHVWýSRVVLEOHýPRQHWDU\ýXQLRQñýDPRQJ

DOOýFRXQWULHVýLQýWKHýZRUOGñýZRXOGýUDLVHýWUDGHýE\ýRQO\ýìíøñýEXWýOHDGVýWRýDýYHU\ýODUJH

DYHUDJHýLQFUHDVHýLQýZHOIDUHýRIýëìøï

7KHVHýHVWLPDWLRQýUHVXOWVýUHSRUWHGýE\ý5RVHýDQGýYDQý:LQFRRSýFRXOGýEHýVXEMHFWýWR

UHYHUVHýFDXVDOLW\ýDQGýRPLWWHGýYDULDEOHVýELDVïý%XWýLQýDQRWKHUýSDSHUý5RVHýKDVýIRXQGýWKDWýWKH

UHVXOWVýKROGýXSýXQGHUýDýKRVWýRIýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLVñýLQFOXGLQJýDQýH[WHQVLYHýVHDUFKýIRU

RPLWWHGýYDULDEOHVýDQGýWKHýXVHýRIýLQVWUXPHQWDOýYDULDEOHVïìèý7KHUHýLVýDOVRýOLWWOHýHYLGHQFHýLQ

WKHýSROLWLFDOýVFLHQFHýOLWHUDWXUHýWKDWýFRXQWULHVýMRLQýFXUUHQF\ýXQLRQVýWRýLQFUHDVHýWUDGHñ

VXJJHVWLQJýWKDWýUHYHUVHýFDXVDOLW\ýLVýQRWýDýDQýLVVXHï

7KHUHýLVýDQRWKHUýSLHFHýRIýHYLGHQFHýZKLFKýDOVRýVXJJHVWýWKDWýWKHýLPSDFWýRIýQDWLRQDO

ERUGHUVýLVýFORVHO\ýOLQNHGýZLWKýWKHýXVHýRIýGLIIHUHQWýFXUUHQFLHVýDFURVVýERUGHUVïý,WýKDVýEHHQ

IRXQGýWKDWýUHODWLYHýSULFHVýRIýWKHýVDPHýJRRGVýDUHýPXFKýPRUHýYRODWLOHýDFURVVýFLWLHVýLQ

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ìéý5RVHýDQGýYDQý:LQFRRSýõëííìôï
15 See Rose (2000).



ëé

GLIIHUHQWýFRXQWULHVýWKDQýDFURVVýFLWLHVýLQýWKHýVDPHýFRXQWU\ñýHYHQýDIWHUýFRQWUROOLQJýIRU

GLVWDQFHïìçý7KLVýHYLGHQFHýKDVýEHHQýFORVHO\ýOLQNHGýWRýQRPLQDOýH[FKDQJHýUDWHýYRODWLOLW\

DFURVVýORFDWLRQVýLQýGLIIHUHQWýFRXQWULHVïý%\ýLWVHOIýWKLVýGRHVýQRWýQHFHVVDULO\ýLPSO\ñýWKRXJKñ

WKDWýWKHýXVHýRIýGLIIHUHQWýPRQH\VýDFURVVýERUGHUVýSURYLGHVýDýEDUULHUýWRýWUDGHï

$SSOLFDWLRQýúêãý1$)7$

,QýWKHýILQDOýDSSOLFDWLRQýRIýRXUýWKHRUHWLFDOýJUDYLW\ýPRGHOýZHýFRQVLGHUýWKHýLPSOLFDWLRQVýRI

WDULIIýUHPRYDOVýDVýSDUWýRIýWKHý1RUWKý$PHULFDQý)UHHý7UDGHý$JUHHPHQWýõ1$)7$ôï

1HJRWLDWLRQVýOHDGLQJýWRý1$)7$ýEHJDQýLQý-XQHýìääíñýDQýDFFRUGýZDVýVLJQHGýLQý'HFHPEHU

ìääëýDQGýWKHýDJUHHPHQWýZHQWýLQWRýHIIHFWýRQý-DQXDU\ýìñýìääéïý)RUýVRPHýJRRGVýWKHýH[LVWLQJ

WDULIIVýZHUHýUHPRYHGýLPPHGLDWHO\ñýZKLOHýIRUýRWKHUVýWKHUHýZDVýDýJUDGXDOýSKDVHðRXWñ

UDQJLQJýIURPýILYHýWRýILIWHHQý\HDUVïý$YHUDJHýWDULIIVýRQý86ýH[SRUWVýWRý0H[LFRýZHUHýìåïçø

EHIRUHý1$)7$ñýZLWKýDQýDYHUDJHýSKDVHðRXWýWLPHýRIýýèïçý\HDUVïý$YHUDJHýWDULIIVýRQý0H[LFDQ

H[SRUWVýWRýWKHý86ýZHUHýèïäøñýZLWKýDQýDYHUDJHýSKDVHðRXWýWLPHýRIýìïéý\HDUVïìæ

)LJXUHýìýSUHVHQWVýWKHýDFWXDOýVL]HðDGMXVWHGýWUDGHýIORZVýDPRQJýWKHý1$)7$ýSDUWQHUV

IURPýìäåèðääïý+HUHýWUDGHýLVýPHDVXUHGýDVýWKHýDYHUDJHýRIýH[SRUWVýDQGýLPSRUWVïìåý7KH

LQHVFDSDEOHýFRQFOXVLRQýLVýWKDWý1$)7$ýVSHFWDFXODUO\ýDIIHFWHGýSDUWQHUýWUDGHýIORZVïýý$

SODXVLEOHýPRGHOýRIýLQWHJUDWLRQýPXVWýH[SODLQýWKHýQHDUýGRXEOLQJýRIýWKHý86ð0H[LFDQýVL]H

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ìçý6HHý(QJHOýDQGý5RJHUVýõìääçñýëíííôï
ìæý6HHý.RZDOF]\NýDQGý'DYLVýõìääåôñýSDJHýëêçðëêäï
ìåý7KHUHýLVýJRRGýUHDVRQýWRýRQO\ýORRNýDWýWKHýDYHUDJHýRIýH[SRUWVýDQGýLPSRUWVýLQýWKHýGDWD
VLQFHý0H[LFRýH[SHULHQFHGýODUJHýUHDOýH[FKDQJHýUDWHýPRYHPHQWVýWKDWýDIIHFWHGýWKH
GLIIHUHQFHýEHWZHHQýH[SRUWVýDQGýLPSRUWVýõWKHýWUDGHýEDODQFHôï



ëè

DGMXVWHGýWUDGHïý1RWDEO\ñýWKHý&RPSXWDEOHý*HQHUDOý(TXLOLEULXPýPRGHOVýGHSOR\HGýSULRUýWR

1$)7$ýYHU\ýVXEVWDQWLDOO\ýXQGHUSUHGLFWýWKHýHIIHFWýRIý1$)7$ïìä

,QýRUGHUýWRýHYDOXDWHýWKHýLPSOLFDWLRQVýRIý1$)7$ýZHýFRQGXFWýWKHýIROORZLQJýH[HUFLVHï

:HýVWDUWýIURPýWKHýZRUOGýPRGHOýRIýWZHQW\ðWZRý2(&'ýFRXQWULHVýIRUýZKLFKýZHýHVWLPDWHG

WRWDOýõQRQðUHQWôýERUGHUýEDUULHUVýLQýìääêïý:HýWKHQýDGGý0H[LFRýWRýWKLVýPRGHOñýDOORZLQJýIRU

ERWKýQRQðUHQWýDQGýWDULIIýEDUULHUVýEHWZHHQý0H[LFRýDQGýRWKHUýFRXQWULHVïý:HýDVVXPHýWKDWýWKH

QRQðUHQWýEDUULHUVýEHWZHHQýWKHý86ýDQGý0H[LFRýDUHýRIýWKHýVDPHýVL]HýDVýEHWZHHQýWKHý86ýDQG

&DQDGDñýZKLOHýWKHýQRQðUHQWýEDUULHUVýEHWZHHQý0H[LFRýDQGýDOOýRWKHUýFRXQWULHVýDUHýWKHýVDPH

DVýEHWZHHQý&DQDGDýDQGýRWKHUýFRXQWULHVïý,WýLVýDVVXPHGýWKDWýDOOýWDULIIVýRQý0H[LFDQýLPSRUWV

DQGýH[SRUWVýDUHýWKHýVDPHýDVýWKRVHýEHWZHHQý0H[LFRýDQGýWKHý86ïý:HýWKHQýFRQVLGHUýWKH

LPSOLFDWLRQVýRIýDýUHPRYDOýRIýDOOýWDULIIVýRQýWUDGHýEHWZHHQý0H[LFRýDQGýWKHý86ýDQGýEHWZHHQ

0H[LFRýDQGý&DQDGDïý7KLVýLVýGRQHýE\ýVROYLQJýWKHýJHQHUDOýHTXLOLEULXPýPRGHOýEHIRUHýDQG

DIWHUýWKHýUHPRYDOýRIýWKHýWDULIIVï

7KHýUHVXOWVýDUHýUHSRUWHGýLQý7DEOHVýéýDQGýèïýý7KHýHIIHFWýRQýVL]HðDGMXVWHGýWUDGHýOHYHOV

LVýVKRZQýLQý7DEOHýéïý7KHýPRGHOýSUHGLFWVýDQýLQFUHDVHýLQýH[SRUWVýIURPý0H[LFRýWRýWKHý86ýRI

èäøýDQGýDQýLQFUHDVHýLQýH[SRUWVýIURPýWKHý86ýWRý0H[LFRýRIýæéøïý7KHýVDPHýFKDQJHVýDUH

SUHGLFWHGýZLWKýUHJDUGVýWRýWUDGHýZLWKý&DQDGDïý7KHVHýQXPEHUVýFRUUHVSRQGýTXLWHýFORVHO\ýWR

WKHýGDWDï

,QýìääêñýZKLFKýZHýXVHýDVýWKHýSUHð1$)7$ý\HDUñý0H[LFRð86ýWUDGHýZDVýéíøýORZHU

WKDQý86ð&DQDGDýWUDGHïý,QýWKHýPRGHOý0H[LFRð86ýWUDGHýZDVýéìøýORZHUýWKDQý86ð&DQDGD

WUDGHïý,QýWKHýGDWDý0H[LFRð86ýWUDGHýULVHVýE\ýåèøýIURPýìääêýWRýìäääñýZKLFKýLVýTXLWHýFORVH

WRýWKHýWUDGHýLQFUHDVHýSUHGLFWHGýE\ýWKHýPRGHOýUHSRUWHGýLQý7DEOHýìïý,Qýìäääý86ð0H[LFR

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ìäý6HHý+XIEDXHUýDQGý6FKRWWñýìääëñýSSèåðäýIRUýSUHGLFWHGý1$)7$ýWUDGHýIORZýFKDQJHVýIURP
DýVHWýRIýPRGHOVïý7KHýHVWLPDWHVýLPSO\ýJURZWKýRIý86ð0H[LFDQýWUDGHýUDQJLQJýIURPýèøýWR



ëç

WUDGHýUHPDLQVýëíøýORZHUýWKDQý86ð&DQDGDýWUDGHýLQýWKHýGDWDñýZKLOHýLQýWKHýPRGHOýLWýLVýèø

ORZHUïý7KHýPRGHOýWKHUHIRUHýGRHVýDýUHDVRQDEOHýMREýLQýH[SODLQLQJýERWKýUHODWLYHýWUDGHýOHYHOV

DQGýFKDQJHVýLQýWUDGHýOHYHOVï

1RWHýE\ýWKHýZD\ýWKDWýDOPRVWýDOOýRIýWKHýLQFUHDVHýLQý86ð0H[LFRýWUDGHýRFFXUVýLQýRQH

\HDUñýìääèïý7KLVýLVýDýELWýGHFHSWLYHýWKRXJKýVLQFHý0H[LFRýH[SHULHQFHGýDýODUJHýGHYDOXDWLRQ

WKDWýORZHUHGýLWVý*'3ýZKHQýPHDVXUHGýLQýGROODUVïý6LQFHýPRVWýRIýLWVýWUDGHýLVýSULFHGýLQ
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UHODWLYHýSULFHýRIý0H[LFDQýJRRGVïý7KHýUHODWLYHýSULFHýRIý0H[LFDQýJRRGVýIDOOVýõWKHý0H[LFDQ

WHUPVýRIýWUDGHýGHWHULRUDWHVôýEHFDXVHý0H[LFDQýFRQVXPHUVýVZLWFKýWRýEX\LQJýPRUHýSURGXFWV

IURPýWKHý86ýDQGý&DQDGDñýDQGýOHVVýIURPý0H[LFRñýDIWHUýWKHýUHPRYDOýRIýWDULIIVýRQýWKRVH
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7DEOHýéýDOVRýUHSRUWVýWRýZKDWýH[WHQWýWKHýWUDGHýFKDQJHVýDUHýWKHýUHVXOWýRIýWKHýUHPRYDO

RIý0H[LFDQýLPSRUWýWDULIIVýYHUVXVýWKHýUHPRYDOýRIý86ýDQGý&DQDGLDQýWDULIIVýRQý0H[LFDQ
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0H[LFDQýWDULIIVýOHDGVýWRýDýGHWHULRUDWLRQýLQý0H[LFR©VýWHUPVýRIýWUDGHýWKDWýUHVXOWVýLQýDýëïèø
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JUDYLW\ýPRGHOýLVýOLNHO\ýWRý\LHOGýXVHIXOýLQVLJKWVïý,WVýDWWUDFWLYHQHVVýFRPELQHVýHDVHýRI

HVWLPDWLRQñýVXFFHVVýLQýSUHGLFWLRQýDQGýWKHýFRQVLVWHQF\ýDQGýSRZHUýRIýUHDGLO\ýXQGHUVWRRG
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