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A. Saving vs. RCA

corr=−0.03
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B. Investment vs. RCA

corr=−0.03
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C. Current Account vs. RCA

corr=−0.04
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D. Growth vs. RCA

corr=−0.09
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A. Saving vs. investment

corr=0.68
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B. Saving vs. Growth

corr=0.24
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B. Investment vs. Growth

corr=0.45
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�������� ��� ������ �� ���� 𝑛 �� ���� 𝑡� 𝐹 𝑖
𝑡,𝑛� ���� � ��������� �� ������� �� ����� ������ ������������

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

𝐹 𝑖
𝑛,𝑡 = (︀𝐾

𝑖
𝑛,𝑡⌋︀

𝛼𝑛
(︀�𝑖

𝑡𝐿
𝑖
𝑛,𝑡⌋︀

	−𝛼𝑛 ���

����� �𝑖
𝑡 = 𝑒

𝑔𝑖𝑡�𝑖
𝑡−	 =∏

𝑡
𝑠=� 𝑒𝑔

𝑖
𝑠 ��������� ��� ��������� ����� �� ������ 𝑖 �� ���� 𝑡 ����� �� ������� �

��� ������� �� ��� ����� ������������ ������ ����� 𝑔𝑖𝑠� ���� ������ �� �� 𝛼𝑛 ∈ (�,	) ������ ��� �������

������� �� ������ 𝑛� ��� ���� 
�� ��������� � ��� ����� �� ���� ��� ������� ������� ������ ������

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

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

��������� 	� ��� ������� ������� ������ ������ ��� �������� ����� � �� � ���� 𝛼𝐴 > 𝛼𝐵�


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

��� ���
� �� ����� �	��	�� ���� �
���� �� �������� �
��
��	 ��� ����� ������������ ������ ���� 𝑔

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

𝑔𝑖𝑡 = (	 − 𝜌)𝜇 + 𝜌𝑔
𝑖
𝑡−	 + 𝜖

𝑖
𝑡 ���

����� 𝜖𝑖𝑡 �� ��� ��������������� ���������� �� ���������� ������� ����������� ����� ����
 ����

�������� �� ������ �������� 𝜇 �� ��� ��� �� ������������ ������ ���� ���� ���� ������ ������

���� � ������ �� 𝜌 �� ��� ��������� ���� ������ ��� ���������� �� ��� ���������� ����
 𝜖𝑖𝑡 �� ����

��� ���������� �� ������ ���� ��������� ���� ��� ������ ����� 𝜇�	� �� ��� ����� �������� ���� �������

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

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

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

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

	



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

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

������ �� ��������� 
 ����������� �𝑥𝑡 ������ ��� ��������� �������� 𝑥𝑡� �� �� ����� ��

�𝑥𝑡 ≡
𝑥𝑡
�¬𝑖𝑡−	

, ���

����� �¬𝑖𝑡−	 �� ��� ������ ������������ ����� �� ������ ¬𝑖�	�

��
 
������ ���������

� ��� ����� 𝑌 𝑖
𝑡 � �� ���� ��� ���� ���������� 𝐶𝑖

𝑡 � �� ��������� 𝐼𝑖𝑡 � ������ 𝑖 �� ���� 𝑡

�𝑌 𝑖
𝑡 ≡ �𝐼𝑖𝑡 + �𝐶𝑖

𝑡 . �	��

��� ��� ����� 𝑌 𝑖
𝑡 � ������� �� ���� �������� �� ���������� ����������� �����

�𝑌𝑖,𝑡 = ⌊︀𝛾
	

𝜃𝑁𝑇
𝑁𝑇 (︀ �𝑌𝑖,𝑇,𝑡⌋︀

	− 	
𝜃𝑁𝑇 + (	 − 𝛾𝑁𝑇 )

	
𝜃𝑁𝑇 (︀ �𝑌𝑖,𝑁,𝑡⌋︀

	− 	
𝜃𝑁𝑇 }︀

𝜃𝑁𝑇
𝜃𝑁𝑇 −	

�		�

����� 𝑌 𝑖
𝑇,𝑡 �� 𝑌 𝑖

𝑁,𝑡 ����� ��� ������ �� ��� �������� �� ���������� ����� ���� ������������ �

������ 𝑖 �� ���� 𝑡� ��� ����� �� ��� �������� ���� � ��� ��� ���� �� ���� �� 𝛾𝑁𝑇 � ��� ���������� ��

����������� ������ �������� �� ���������� ����� �� ���� �� 𝜃𝑁𝑇 � ��� �������� ����� 𝑌 𝑖
𝑇,𝑡� �������

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

�𝑌𝑖,𝑇,𝑡 = ⌊︀𝛾
	

𝜃𝐴𝐵
𝐴𝐵 (︀ �𝑌𝑖,𝐴,𝑡⌋︀

	− 	
𝜃𝐴𝐵 + (	 − 𝛾𝐴𝐵)

	
𝜃𝐴𝐵 (︀ �𝑌𝑖,𝐵,𝑡⌋︀

	− 	
𝜃𝐴𝐵 }︀

𝜃𝐴𝐵
𝜃𝐴𝐵−	

�	
�

����� 𝑌𝑖,𝐴,𝑡 �� 𝑌𝑖,𝐵,𝑡 ����� ��� ������ �� ��� ������� �� ����� ������� ����� ���� ������������ �

������ 𝑖 �� ���� 𝑡� ��� ����� �� ��� ������� ������� �������� ���� � ��� ��������� �������� ���� ��

���� �� 𝛾𝐴𝐵� ��� ���������� �� ����������� ������ ������� �� ����� ������� �������� ����� �� ����

�� 𝜃𝐴𝐵� ���� ������� �� ����� ������� ����� ��� �������� �� 	��� �� ������ ��������� ����� ���

��������� ������������ ��������

�𝑌𝑖,𝐴,𝑡 = ⌊︀𝛾
	

𝜃𝐻𝐹
𝑖,𝑡 (︀ �𝑌 𝑖

𝑖,𝐴,𝑡⌋︀
	− 	

𝜃𝐻𝐹 + (	 − 𝛾𝑖,𝑡)
	

𝜃𝐻𝐹 (︀ �𝑌 ¬𝑖
𝑖,𝐴𝑡⌋︀

	− 	
𝜃𝐻𝐹 }︀

𝜃𝐻𝐹
𝜃𝐻𝐹 −	

�	��

	��� �������� �� ���� ������������ ������� ������ 𝑡− 	 �� ���� ������ ���� �𝑥𝑡 �� � ��� ������ ��������� ��� �� �� ����
𝑡 − 	 ���� ��� ������� �� 𝑥𝑡 � ��� ���� 
 ��� ���������� ������ ������ ¬𝑖 �� ��� ������ ������ �������

	�



�𝑌𝑖,𝐵,𝑡 = ⌊︀𝛾
	

𝜃𝐻𝐹
𝑖,𝑡 (︀ �𝑌 𝑖

𝑖,𝐵,𝑡⌋︀
	− 	

𝜃𝐻𝐹 + (	 − 𝛾𝑖,𝑡)
	

𝜃𝐻𝐹 (︀ �𝑌 ¬𝑖
𝑖,𝐵𝑡⌋︀

	− 	
𝜃𝐻𝐹 }︀

𝜃𝐻𝐹
𝜃𝐻𝐹 −	

�	��

����� 𝑌 𝑖
𝑖,𝐴,𝑡 �� 𝑌

𝑖
𝑖,𝐵,𝑡 ����� ������ 𝑖�� ��� �� ��� ������� �������� � ������ 𝑖� ����� 𝑌 ¬𝑖

𝑖,𝐴𝑡 �� 𝑌
¬𝑖
𝑖,𝐵𝑡

����� ������ 𝑖�� ��� �� �� ��� ������� �������� � ������ ¬𝑖� ��� ����� �� ��� ������������ ��������

���� �� ���� �� 𝛾𝑖,𝑡�
	�

��� ���������� �� ����������� ������ ������������ �������� �� �������� ��������� �� ���� �� 𝜃𝐻𝐹 �

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

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

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

𝜃𝐻𝐹 <<∞�

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


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

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

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

������������ ������ ������ ���������

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

��� ����� ������� ���� �� ������ ¬𝑖 �� ����� �� ��� ������ �� ��� ����� ������� ���� �� ������

𝑖� ��������

𝜉¬𝑖𝑡 = 	⇑𝜉𝑖𝑡. �	�

�� �������� ��� �������� ����� �� ���� � �� ����� ���� 𝑃 ¬𝑖
𝐴,¬𝑖 = 𝑃

𝑖
𝐴,𝑖 = 	� ��� ����� �� ��� ��������

���� � � ������ 𝑖 ��� ����� ����� �� 𝜉𝑖𝑡� ��� ����� �� ��� �������� ���� � � ������ ¬𝑖 ��� ����� �����

�� 𝜉¬𝑖𝑡 � ��� ����� �� ��� �������� ���� � � ������ 𝑖� 𝑃 ¬𝑖
𝐵,𝑖� �� ����� �� ��� �������� ����� �� ���� � �

������ ¬𝑖� 𝑃 ¬𝑖
𝐵,¬𝑖� ����� ��� ������� ���� �� ������ 𝑖� 
 ����������

𝑃 𝑖
𝐵,¬𝑖 = 𝑃

𝑖
𝐵,𝑖 × 𝜉

¬𝑖
𝑡 �� 𝑃 ¬𝑖

𝐵,𝑖 = 𝑃
¬𝑖
𝐵,¬𝑖 × 𝜉

𝑖
𝑡. �	��

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

�������� ���� ��� ������� ��� �������� ����������� �������� �� �������� 𝑖 �� ¬𝑖 �� � ������ ��������

	�𝛾𝑖,𝑡 = 	 − 𝑧 × �¬𝑖𝑡 ⇑(�
𝑖
𝑡 + �¬𝑖𝑡 )� ����� 𝑧 �� � �������� �� ���� ����� ��� ���� �¬𝑖𝑡 ⇑(�

𝑖
𝑡 + �¬𝑖𝑡 ) �� � ������ ���� ��	������

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

	�



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

𝑅𝐶𝐴𝑖
= 𝛼𝐴 ×

𝜉¬𝑖𝑡 𝑃 𝑖
𝐴,𝑖𝑌

𝑖
𝐴,¬𝑖

𝜉¬𝑖𝑡 𝑃 𝑖
𝐴,𝑖𝑌

𝑖
𝐴,¬𝑖 + 𝜉

¬𝑖
𝑡 𝑃

𝑖
𝐵,𝑖𝑌

𝑖
𝐵,¬𝑖

+ 𝛼𝐵 ×

𝜉¬𝑖𝑡 𝑃 𝑖
𝐵,𝑖𝑌

𝑖
𝐵,¬𝑖

𝜉¬𝑖𝑡 𝑃 𝑖
𝐴,𝑖𝑌

𝑖
𝐴,¬𝑖 + 𝜉

¬𝑖
𝑡 𝑃

𝑖
𝐵,𝑖𝑌

𝑖
𝐵,¬𝑖

�	��

𝑅𝐶𝐴¬𝑖
= 𝛼𝐴 ×

𝜉𝑖𝑡𝑃
¬𝑖
𝐴,¬𝑖𝑌

¬𝑖
𝐴,𝑖

𝜉𝑖𝑡𝑃
¬𝑖
𝐴,¬𝑖𝑌

¬𝑖
𝐴,𝑖 + 𝜉

𝑖
𝑡𝑃

¬𝑖
𝐵,¬𝑖𝑌

¬𝑖
𝐵,𝑖

+ 𝛼𝐵 ×

𝜉𝑖𝑡𝑃
¬𝑖
𝐵,¬𝑖𝑌

¬𝑖
𝐵,𝑖

𝜉𝑖𝑡𝑃
¬𝑖
𝐴,¬𝑖𝑌

¬𝑖
𝐴,𝑖 + 𝜉

𝑖
𝑡𝑃

¬𝑖
𝐵,¬𝑖𝑌

¬𝑖
𝐵,𝑖

. �	��

��� ��������

��� ������������� ������� � ������ 𝑖 ��� ��� ������ ��������� ����� �� �������� ������� ���� ���

�������

𝑈 𝑖
𝑡 = 𝐸𝑡

∞
∑

𝑠=�
𝛽𝑡+𝑠 (�¬𝑖𝑡−	+𝑠)

	−𝜑 �𝐶	−𝜑
𝑖,𝑡+𝑠

	 − 𝜑
�	��

�� ����� ��� ������ �������� � ������ 𝑖�

∑

𝑛

�𝑤𝑖
𝑛,𝑡𝐿

𝑖
𝑛,𝑡 +∑

𝑛

𝑟𝑖𝑛,𝑡 �𝐾
𝑖
𝑛,𝑡 = 𝑃

𝑖
𝑡
�𝐼𝑖𝑡 + 𝑃

𝑖
𝑡
�𝐶𝑖
𝑡 +

	 − 𝜓𝐵
�𝐵¬𝑖
𝑡

	 + 𝑟𝐵𝑡
𝑒𝑔

¬𝑖
𝑡 �𝐵𝑖

𝑡+	 − �𝐵𝑖
𝑡. �
��

����� 𝑤𝑖
𝑛,𝑡 �� ��� ����� �� ������ 𝑟𝑖𝑛,𝑡 �� ��� ����� �� �������� 𝑃 𝑖

𝑡 �� ��� ����� �� ��� ��� ����� 𝐵𝑖
𝑡 �����

������� �� � ����� ������������ ������ ���
����� ���� �� 𝜁𝑖𝑡 �� ��� ���� 𝑡 ������ ����� ����� �� �

��� �� ���������� ��� ������� � ������ 𝑡 + 	� 
 ������ ¬𝑖 ��� ������ �������� ��
�� � ��������

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

∑

𝑛

�𝑤¬𝑖
𝑛,𝑡𝐿

¬𝑖
𝑛,𝑡 +∑

𝑛

𝑟𝑛𝑒𝑔𝑖𝑛,𝑡
�𝐾¬𝑖
𝑛,𝑡 = 𝑃

¬𝑖
𝑡

�𝐼¬𝑖𝑡 + 𝑃 ¬𝑖
𝑡

�𝐶¬𝑖
𝑡 + 𝜁¬𝑖𝑡 = 𝜉¬𝑖𝑡

	

	 + 𝑟𝐵𝑡
𝑒𝑔

¬𝑖
𝑡 �𝐵𝑖

𝑡+	 − 𝜉
¬𝑖
𝑡

�𝐵𝑖
𝑡. �
	�

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

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

𝐿𝑖
𝑡 ≡ 	 = ∑

𝑛=𝐴,𝐵,𝑁

𝐿𝑖
𝑛,𝑡. �

�

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

𝑒𝑔
¬𝑖
𝑡 �𝐾𝑖

𝑛,𝑡+	 = (	 − 𝛿) �𝐾
𝑖
𝑛,𝑡 +

�𝐼𝑖𝑛,𝑡 −
𝜓𝐾




⎨
⎝
⎝
⎝
⎝
⎪

𝑒𝑔
¬𝑖
𝑡

�𝐾𝑖
𝑛,𝑡+	
�𝐾𝑖
𝑛,𝑡

− 𝑒𝜇𝑔

⎬
⎠
⎠
⎠
⎠
⎮




�𝐾𝑖
𝑛,𝑡. �
��

����� 𝛿 ������ ��� ����������� ���� �� ��� ��������� 𝜓𝐾 ������ ��� ���� �� ��	������ ��� ��������

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

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

	�



�� �����������

� ����������� ����������� �� ��������� �� ��� ��������� { �𝑌 𝑖
𝑡 � �𝑌 𝑖

𝑇,𝑡�
�𝑌 𝑖
𝑁,𝑡�

�𝑌 𝑖
𝐴,𝑡�

�𝑌 𝑖
𝐵,𝑡�

�𝑌 𝑖
𝑖,𝐴,𝑡�

�𝑌 𝑖
𝑖,𝐵,𝑡�

�𝑌 ¬𝑖
𝑖,𝐴,𝑡�

�𝑌 ¬𝑖
𝑖,𝐵,𝑡�

�𝐶𝑖
𝑡 � �𝐼𝑖𝑡 � �𝐼𝑖𝑛,𝑡� �𝐾𝑖

𝑛,𝑡� 𝐿
𝑖
𝑛,𝑡� �𝐵𝑖

𝑡}
∞
𝑡=� �� ������ { �𝑤𝑖

𝑛,𝑡� 𝑟
𝑖
𝑛,𝑡� 𝑃

𝑖
𝑛,𝑡� 𝜁

𝑖
𝑡 � 𝜉

𝑖
𝑡}
∞
𝑡=� ∀ 𝑛 = {𝐴,𝐵,𝑁} �� 𝑖 =

{	���,������} ���� ��� ������ �� ������������� {�𝑖
𝑡}
∞
𝑡=�� �� ������ 𝐿𝑖� ���� ���� 	� �𝐾𝑖

𝑛,𝑡, 𝐿
𝑖
𝑛,𝑡 ��������

��� ������ �� ��� 𝑛 � ������ 𝑖 ��
�� 𝑃 𝑖
𝑛,𝑡, �𝑤

𝑖
𝑛,𝑡 �� 𝑟

𝑖
𝑛,𝑡 �� ����� 
� �𝐶𝑖

𝑡+𝑠� 𝐿𝑖
𝑛,𝑡+𝑠� �𝐾𝑖

𝑛,𝑡+𝑠+	� �𝐼
𝑖
𝑛,𝑡+𝑠, �𝐵𝑖

𝑡+𝑠+	
�������� �������� �������� ������� �� ������ 𝑖�� ������������� �������� �� �𝑌 𝑖

𝑇,𝑡,
�𝑌 𝑖
𝑁,𝑡,

�𝑌 𝑖
𝐴,𝑡,

�𝑌 𝑖
𝐵,𝑡,

�𝑌 𝑖
𝑖,𝐴,𝑡,

�𝑌 𝑖
𝑖,𝐵,𝑡,

�𝑌 ¬𝑖
𝑖,𝐴,𝑡,

�𝑌 ¬𝑖
𝑖,𝐵,𝑡 ����� ������� 𝑖�� ������������ ��������� �� ��� ���
��� ������

� ����������� �������


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

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

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

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

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

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

������� �� �¬𝑖𝑡−	� �� ����� ��� ���������� ���� � ������������� ������������������ ������ ����� ����

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


����������� 𝜖𝑖𝑡 = � � ������ ����� �� ���� ��� ������ ���� �� ���� ������� ���� 𝑔𝑖𝑡 = 𝑔
𝑖
𝑡−	 = . . . = 𝑔

𝑖
= 𝜇�

��	 ����������

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

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

��� ������������ ���������� �� ����������� �� ���� ����� ����� �� ��� 𝜑 �� 
� ��� ������� ������ 𝛽 �� ����

�� �.��� ����� ��� ����������� ���� 𝛿 ������� � ����� �� �.��� ��� ���� ���������� ��������� 𝜓𝐵 �� ��� ��

.��	 �������� ������������� �� ����� �
���� �� �������� �� ����� �
���� ��� ������� ��	������

������ �� ������ 𝜓𝐾 = 
� ������� � ����������� ��� ��������� �� ��� ������� ���� ������ �������

��	������ ����� ���� 𝜓𝐾 = � �� � ������ �� ������� �
����� ����� � �������� � ����
��� �� ���

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

�� ���� ��� ������� ��������� �� ������ ������� ����������� �� ��� ��� ������� ��������� �� 𝛼𝐴 = �.��

𝛼𝐵 = �.
� �� 𝛼𝑁 = �.��� ����� ������� ������� ��� ���������� ����� � ��� ���������� �� ���������

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

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

����� �
��
��� ��������� ������� ����� ��������� �� ����� �.��� ����� � ����� �� �� ��� 𝛾𝐴𝐵 = �.

�� 𝛾𝑁𝑇 = �.
� �� ������ � ���� ���� � ����� �� ������� 𝛾𝐻𝐹 = �.�� 
 ������� �� �� ���� ���

����������� �� ��� ������� �� � ����� ���������� ����� 𝛾𝑁𝑇 = �.� � ���� ���� ��� 𝛾𝐻𝐹 = �.� �� �

��������� �� ��� ��� ������ ���������

	�



����� �� ����������

�������� 𝛽 = �.��� 𝜑 = 

������� ��������� 𝛾𝐴𝐵 = �.� 𝛾𝑁𝑇 = �.
� 𝛾𝐻𝐹 = �.�

𝜃𝐴𝐵 = �.� 𝜃𝑁𝑇 = �.� 𝜃𝐻𝐹 ∈ {	.�,��}
���� 𝛼𝐴 = �.�� 𝛼𝐵 = �.
�� 𝛼𝑁 = �.��� 𝛿 = �.��

��	������ ����� 𝜓𝐾 = 

���������� ������� 𝜌𝑔 = �.�� 𝜇 = �.�
�

���� 𝜓𝐵 = �.��	

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

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

���� ��� ���������� �� ����������� ������ ������� ����� �� ���� ����� ����� �� ��� 𝜃𝑁𝑇 �� 𝜃𝐴𝐵 ����� ��

�.� �������� ����� �������������� ������ ������ ������� � ��� 𝜃𝐴𝐵 �� ��������� ���� ���� �������

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

���� ������� ���������������� ��� ��� ���������� ������ 	��� �� ������ ������ �� ������ 𝜃𝐻𝐹 = 	.��

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

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

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

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

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

����
�� 𝜌� �� �.�� ������� � �������� ��� ��������� �� ��� ������� �� � ��� ������� ���������� ��

𝜌 = �.�� ��� ������ ������ ���� �� ��� �� ����� ��� ���� ��� ��� ������ ������ ���� �� ���������

�������� ���� ��� ������ 	����
���� ����� 𝜇 = �.�
� �� �������� � ��������� ������ ����
 �� ������

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

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

��
 ��������� �������

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

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

��� ��������� ������� � ��� ���� �� �������� ���� ���� ������������ ������ ���� 𝜃𝐻𝐹 = ���
� ���

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

������������ ������ ���� 𝜃𝐻𝐹 = 	.�� �� ��� ����� ��� ��������� ������ �� ������ ��� ��� ������� �

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


�𝜃𝐻𝐹 = �� �� � ����� ��� � ����� ���������� �� ����������� ������ 	��� �� ������ �������� ����������
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A. Inter-Industry Trade, HF=500

B. Inter and Intra-Industry Trade, HF=1.75

������ ��� ����� ����� ��� �������� �� 	��� �� ������ ����� � ��������� �� ������� � �������� ����� ������������
������ ����� ��� ��������� ������� ��� �� �������� ��� ������� ��������� ��� 𝛼𝐴 ∈ �.�� 𝛼𝐵 ∈ �.
� �� 𝛼𝑁 ∈ �.��� ���
����� �� ��� ������� ������� ���� ����� ��� �������� ������ �� ��� �� 𝛾𝐴𝐵 = �.� ��� ����� �� ��������� � ��� ��
𝛾𝑁𝑇 = �.
� ����� �� ���� ����� ���� 𝛾𝐻𝐹 = �.�� ��� ���������� �� ����������� ������ �������� ��������� �� ��� �� 𝜃𝐴𝐵 = �.�
��� ���������� �� ����������� ������ �������� �� ���������� ����� �� ��� �� 𝜃𝑁𝑇 = �.� ��� ���������� �� �����������
������ 	��� �� ������ ����� �� ��� �� 𝜃𝐻𝐹 ∈ {	.�,��}� 𝜃𝐻𝐹 = �� �� � ����� ��� � ����� ����������� ��� �������
������ �� 𝛽 = �.��� ��� ����������� ���� 𝛿 = �.��� ��� ������������ ���������� �� ����������� �� ��� �� 	⇑𝜑 = �.� ���
����
 ���������� �� 𝜌 = �.�� ����� ��� � ������� ���
�� ��������� ���� 𝜓𝐾 = 
�
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