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Jjfl ft"

P I ^ fl I I *u-o j^v < » + I I » A /i /s -v I | c- ^ i L̂  I I I d <L\l , >«>" a I I i l . <Xs a d I ,,. I .,. t a 1 \ /i "

I &\ 4 L\ . >»s t > I | d < ^ 1 « s+> \ a x | t ** \ * ^ . > I | * i__o * i >l •N . I r *« i , s*s , s** "^. **> ftl I > > r

6jl cJ I ^j>^^ ^ " '"I ̂  *** «j .<!—cl < ii 1 I I »l .A a -xJil J j ^ J j j J I J_LlJ I j jJ_L-a

"Taxes O ' J - ^ L ^ J ^ ' -̂S-̂ JI jjjAx^ ĵ_c 6jjL^JI Nt/» • ^ i j J-OJJI ^-Sjj

and Tradable Permits as Insturments for Controlling Pollution: Theory and
^J j ._.> "XII |j_& ^ i 6j_j_^.jJI CJIJI CLVI (ji ^_1JJLJ JJ.I -yj .Practice."

J^_Q_J ^^-iJlj <&jj-1 j o 11 J_Q_JLJI <L_Sjj ^^i LLiL^ jjJI A I .̂ 11 CJIJ r-l ^ ;^l

t « «« t I | I ** > I A L\ - ^ *J_A, I d t X \ t A | ^ ** \ I « ^( fl ^ ) » • ! * A t I I /I \ A d ^ . . .1 > p | t <7l

_̂l_C j j . t \ . >N I I «_ij_c ĵ-a I 0 I \ r> ̂  "i j | <L^JjjJI J V\ I I 3 J ^ *' "*" ' djL-£j_Lla_oJ I j
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>.jnll 2^ ^K.

^^Lc ^jVI (^j-^- j j j - o jJa i_iMi^< ^ j l jJLJI ^j-o I j . ^ . ̂ Lj-Lub IJJ_C , j l i j-f^. ( ^ j - c ^ j ^ ^ l

(J_£, (JLJI J l j 6J ^ " aJ I dil—»V J J I CJ-5 s l j I ^ *< 1 < </A 4 "\ \ 1 11 *i I—flJJIi ^ j _ i j j j V I

( j>^* J (J J ^ J _ J j J_JJ I «_OJUU_JJ . ( - J I J _ J J I /<-L-t / * \ J / V <l \ 111 \' \ CjLlil t \ \ i I ^ A > a ^ - t

_̂a ^^J-JJ-LJI J^Vl ̂  2 -. . x l j -, * 6jL^3 L-pL^I t /A 6JL_J3_» ^ j r I \ , ̂  11 j I a I AI

Jj I j j_ j j I ^ji I J_U_J j .^^-iLuxJ I *** * 1 a j ... I I jLaJ j^U A \ 1 n *1 II—J 4 î *>l ̂ k ^a jj—Ju ^_L_iia_j

^J_c l^_o_tj_i V J ^ J - J J J _ J I J jLi < ^ I n ~\ ~\ 0 ^—ijL-^Ufl l j ^ < *t j "i I j j -J-^ <L^.IJ-J <_±-oLJ I

^^ix 6J_L»_aj 2 I j L A CJI MI 1̂ '1 ft ^ ' j - ^ y J J J MI I I [^ J (j j j l i j _ i £ j L i - j l j L f l <L5-aJLjJI

d > a t x j L\ «>^ I I I \ S\ a d t , , . \ \ « | | I > I I / N a I | , * t_a 9 . _ l 0 L̂  I I g > L̂  &J I j * * 3 * • •• » I I

j»LJI ( ^ i j J I CjLc^iUaJLcul j fl U-. I " *' ' ; a . J I J J L - J I ^j-i-J La_J_fl u_LJL^lJI 6J-A j»l Mi't ^1

PLJLX] ^ < £ j L l _ J J jlj_A_l_ujVI ^j-a J ^ J ^1 *̂  ft 1 I J-J-JLILJ ^LaJli&VI 6 J L J 3 6 J J AV I

2 al U I I ^ j | j Mil ^_fl IJAJ_<J CJJ^. Lo ^jLfl <(_£jlj^aJI ( j j jLiILi.VI d ) l jLc. CJLJI 1 \\\ rc_i^

2 al L I I jl.,1 MJI ̂ _fl ^ j > >< C I J L C L L J J I J j > a I ^_-al_»JI j l j t "1 MI! j»J_£ ^^ic J_J jJ I j>J 3 j

C-J-tJ I J | j ^ " ••«-« - • -ji'l - • al *« A I | J j | J^J_OJ I ^j-o-fl cdJ J JLX JJ .\ k j I K **J I jj-a Ub̂ _j_C j l

^ * II ^ 11 <G j j ( ^ > ^ i J " « J >̂  J J £ J J J J J _ J ĵ-Lc. j-jj-x-aij-LI j j l j JLJ I j l j t *\ ml >j_c

(3—° ^ s * *J ' I °^5 i j j ^ ̂ J ) * J ) J i-JL-i <l a I * * oJ I (J_jL_i_U Q_ l I ^ _ 3 ' ** • « I I J 9 S \ ~\ J

6 J J _ L - A J I L_ilj_aVI 9- j-L» ^ j ^_jj j_oJ I 2 > I ̂  ^ 11 ^ , J 1 MI 11 j l » "» ̂  I (jL-fl <*—A-JL^J

L\ *N. ^ > 2 9 . 4—JUJ I \ k iJ I / j—o i} * j A ' I ' I t*« t * i a ft 1 . . I ^ I AtL\L\ •%. A I I L\ > <* I w A I L J f̂c I > * I 2 I a

•3
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tj] VI >1 ^ I " * 11 CJLUOL^UJI JI»IJ-» J-A ^-O-JLLII 6JJb j i M. < ̂ j j j L i - j l j V I ^ ^

d t,_\l . s* > aV I I ^ I J I ^ J V I ^J-a J j » <*^* * cJ~~1~~i
 <_yj\—Lxi2 I ^ _ f l J j ^ I . x l a t ._*•_>! . ..I ^ ... I I « >l . ̂ .

d . t > I a -« I I ^ I j j V l J _ i _ a ^ _ l J — J j l j - l U 2 1 'I a l l ^* ^ j 1 I j 2 > ', , ,11 _ - M j > A l l

A_<_UI 4 J r J ) I In t I—aj 6j_il»l—.1—a r t _ ! » l j J j d j ^ L ^ . j J J <L_J i_A (^j-l-^ t ^ - l - I ^J <k^->l "-"I ' mil

. ( " c o m m a n d a n d c o n t r o l " " > < ^ " » l l j x \l >a II" J _ J _ , I J ^

j . " I \V I Jj * "I ^ I 2 , , ... \ I I L_»lj aJ I < c u l j j J L j • _ • « " < I I I j a> J j l \ " , j

• _ . M j . A I l_ j r - j l " ' I I J -̂a ^ -y I I J l ( j L i - a j - j Jj > -«I I I Jj >-* > ... «*.j I I ^, > -> > \l . >N-> aVI

^ ^ u j j j J I J-a IjJ-C <_jjia_5j| Cl) I j ; ^ II j-Aj^ij . J j I , r J I <JLUJI ^ ) ^ ^ j H J <L>_1_L_JI

^_Lc j j VI *** -̂  j j I 1̂ »11 - U • A < A •; * -«j . ̂ J-LJ I j V I I " 1^ > I > ̂  "» •" I j »» A .>%••« ,jLij_»

L_a_J_LJj .cLtj-LlJI ^ ^ < K n J - ^ l cJ-° c ^ ^ J - " c*-^ I ^^1 ^ " <* I ^j-a j - J - ^ l _ . M j .A l l

J r> in"t J ^ . V l <J_»jJa «_alj_j_ 2 » • j j j V I I * > • •• V_ Jj I jJLJ I ,J-a J_iJ_*JI ^ j j rt-i^-al

«_x-bj_a J j I * "«I I ^ I ,1 a I I ^ j ^ ^ j I I « !>>j ̂ _fl <__i_£jj l , j L J <<__»_j_»_JI •_' M j -AH

C J L J L » _ L J V I c_fllj-ALj j I « "» « I » « a ̂  .^1 ̂  <jj_i_» I ^ » a <6jL»3-H ^^ 6,1^.1 <_> j_jaJlJ I

<l a . ^ > \ t ^ > *\ II • a d i . U a I I , . . I ^ *\ I I I > I * r I . >s I » * " ... I . . > \K I I I \ &\ A \ a »

< i j « t i > N p I » V I ( ^ a | « > *. | L ) * * . / L a I < •« I I ' A a > « < > * d t < > > I | « > | « » > ^ I | I <•• d t . . . I . .• |

1 a \ » ^ J t ^ ^ ^ J I * * A < .^N \ t * * | * * X A \ A ^ <l t t , i I | d ^ , * i > N I | , I X j *T i \ I A *« I i i i i ^ A ; \ , t I A i a

:<^VI J^UJJI ,>» ^ 1 j l IJ^IJ LJUJI

La ^J—a j CJLJLJL-J-JV I << j r> *S I L L i j I Q j »<i *̂  J ,\ -\ "\ ^xJi I C J L J I t < W I u-ulilj^-b •

f (P igouvian taxes) " j ? j ; c_^ l j ^ ia" ^ u L > <_f l j j -»_JL Lrl_L-> J L » J j _a «Cj_aJi

L5JLll 2 ̂ >< î -̂> ...VI ^ | , , , || j i ^ L u V I C J ^ L L J - O ^ ^ I C S J MII ; * 11 j _xx ^ ! > l j ,A l l •

77I !J_ŝ s I > j) 111 j - S j J I _ Q J _ U d * * LJ I ^_^ i^>—* J ( < - l ' d A ^ ̂  *** ' ' L£^V5—' u I 0 A '

'(^LLa <CJ_J3_1_JI Ĵ_C Lubjji_aJI

'.(JJ±X\ ^1^-cAJI ^ <-l_±_JL dl .^11 ^ I j jfcHa.Vl •

C^lj-t-aLI I .hi 4^M j ^ V l ^ j JJJ-XAJI d - ^d - r - J i j J ? t J l d^lf l ' t M.VI j>L£^l •
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J . ̂  j " I I <A > I ^ r- \ > a * " ^ _ J | ^ L _ £ < U ^ . J _ J ( J j _ i _ S _ o ' a « j « " ( _ l I j I a " a V I ^ j | J -JS j

d t A * \ I | q / £, \\ t s*\ \ c 2J I *« AI *i *. I | d i: /̂ Nll|̂  \ r\ * . \ 1 A { i t i | 4 t s*\ I I t * I I *. I A i tf *. A i fl \ \ i» *.

& i_J J I I Q * <S "̂  \ A t d I \ i << A I | £ \ >1 | / £ \ t y^ \ \, } 4, I AI -*\ A fl. / £ > "̂  | L** j l i 4 f t t f A A # A , I /\ # t

jj-C CIJI OJ1A__O_J 6JJJ—a <J_oLiij CLJLJLJ-J 6J_cLi * j r> ̂  **i J ^ n U *< r> I I CJ-aL2 <5_JLJLJI

c ! J p I I p l • 1 1 • I » I I I - . * - - • » < *

w " 1 *> I I II /N ^ I i d > \ > > 1 I , J j I > . X I I ^ j_a <? a a ^v " * I | d j l j l j _ » V I << . ^> ^ .•• ^ L ^

\ ^ UJ^£_II_JI ^Ljr j I jJLJI ,> ^ JU N̂ ô j*U ^1 / Y \ > Jil ^U Jl
^ \ l ,>-S " a V I J j j l * " I I <J /N U \ A > ^j^\ ^ I I ^J^jl A J I * /•N I I . »l \ > I ĵ l L ; . " I I J I A I *

i \ \ } t < ^̂  j I I Ol U«s i # 1 ,t A I I Q \ 4 ^ \ A ^ -̂ ^ \ < <« ^ / ^ ̂  I I ^ \\ * i I ) , I X (*7y I I 4 U> \ I I # <1 \ /̂  t i I I A

4 \ \ \ I I j d I < ̂  ' I L *̂ J I yi f « t f 4 < > ^ I I <| C l X * ^ ^ ^ J ^ £ ^ ^ ^ ^ i ** 4 \ ̂  \ I d \ jm^ A I A X t 2 J A I j <1 \ \ \ \ I I

4 \ \ j ^ >-s I I J^-o d j ' j l ^ j — s i 1^1 c L I ^ — o _ j l j J I j " * ̂  "Q ̂  i-̂ —^̂ 9 f d * l ^ *** * A I I ^—Lc ^ ' ̂ ^ J J

I A t 4 i ^ 4 \ ^^ i / 2, L** j * A | -"N. \ t ** * 4 -*̂  ^ I --̂ . A I I ye *1 ^ I I ^ J I /̂  *̂  I * A A d, \ itf \ X d t t * i 1 I

re—s^jj-jJ I ̂  11 ^ %* ' ̂  A ̂  ^ J L J ^ — J J <L_LJ_U_JJ L i J—J_fl—1 iCJ) " ' " * I I I J-A c ) J ^ CIJ V L* ̂
 A I I * r *-̂ l ^

C d *, 1 M 1 , I Q I yj -̂^ 1 ( j J Q Q £ ^ ^ \ A I I 1 ** j I ) 2J fl I I A i * I ^ < «f x A I | I A j / JI i t 4 ^ | | A

./N ^ l ^ a . cJLL 31 ̂ Lcj ̂ ^ o II

^j-ij '< j I I 3^ >̂ j JjJ_j N̂  LAJJ_C *JI JJ I 3_j_cLj_uoJ I ^jljJ-JLj ^j N "\ \ I a_A_ij

re_i_i_a ^ 1 (3~° J ' * j * ̂  I *L_» J » LJ I • _ *• * I j i <̂> I I (3-* d ) I jl^j—»I ^ t a l 1/̂ 1̂ —I I J^-a /£-H ^-1 I

d J j l j ,.i II <L_LL A^^O J»LC ^ ^ ^ ^ oil d J j I ^ V I ^ J ^ n ^ / I . 0-o ^ > i ^ La_»

j | *_I_JJ Jj_>jJI JJ_SJJ ia_fl_lJ I ^̂ -̂Lc C_J!JIJ-XAJI <:ii3 3 ̂  ^ J -/^» LT^ ̂ J ^ JJ"*—°^

ILx^JI o l j C ^ l j l ^ y i U L i J ^ / ^ \ 0_a j - l ^ l ^ t n "t ? o ̂ p l j l j M. I I f h ^ "i ,,,!

Ĵ _a_» cJJ J-JJ .<Lyi_mJ I j ^jLuallSVI OJLJLIJ I ^ n k ' u <Luu I j J I (j j U il "< ^^IlJ I <Ll_i_dLj

^ J j , ^ l l CJL-^I t \\H LrLc Lubjj_i_JI c-x^lj .All J_a ^ ^ oil d i l j l j - jV I J U J j -L l l

Ij U *i PLLI I <j1 V] .j»Lc <L^J-J L^dllLaJI Q I ,.11 J I *<LJL̂ . ̂  I j \ . .i *i <JLoialjIi_a J ,< " ^ **<

2 j ... y» j II ^ I d L J I 2 ,^l 4 . j_ J | J J _ J | ^ jj_j J ^ ̂ _i cjLjbLaJiVI LrLc ^ is> ~* k \ n

<A \ \ > « / s I I J I o \ A. , ..I i 4 a a » * A I | a <l * -v A I A N > y | t > | > . >^ I I ^ \ t 'A A I |

j j j ^ j l 0-̂ -A-̂  djL^l—»_iJ»VI c_^lj_ub j l j j k l (ecotax leaders) "3 j ^jJj<^i\

' * I j ^ " ^ | Jjl-fl < jLU_lJ I 3 T . . i l j CJ I j J U **< I I 6 3_& ,j-a ^-CjJ I LjLc J • 6 j J \ *S Cj l j l j -»|

_̂|_c Ijj_^a_L_o jjl_^ ̂  p' « ' I I i__>Uj . ^ ̂ -̂Lc- 3-Lal MI cjLi.!iLu^| J L L j j j ^ \ ^Lc j (_ ĵ-S

• J 4 < < i -"V ^ * • ) L^ I i I I * 4 A d 1 t̂  ^v
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14 12 10 8 6 4 2 0
. ( N ^ ^ ) 2 > A \ " l l j ^ . \ l . ^ " aVI J j l «" M 2 A U \ A I J . I . A J I

I ... A \ M

l < : ? 1 ,

d t x \ 1**1 i I I d * » ft A /\ '•v I I
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^Jl 4 j ^^LJU^JI 4 Q ̂ j j | c j l j 4_oJ_a_L-aJI j l j J -J I * j •» a" J< A A II J ^ j

<l * * \ i s*, \ I bi I o j gJ o 2f I *L—C A A ->. A I I *• I \ I * i *•. I -v j I L\ a a # *. > * f * A -̂  A

J-JJ cuJ I j £_jjj_lJ f j I j jJj_Aj (Jj a_jljJ I cJJ J ^^i I o_J < "A J a.j-lj'N jV I

I \ * I t a a l \ t A. I t * I , ,, A > I | d \ \l *\ I | d r A A N̂. A I | I A | , A \ \ \ \ \ | . > | . , J\ \ \

IJJ& ^j-h < L J J J ^ . ( j L ^ ( j j j <Lo_^_a L O J J L J • r - a a ^ di_f l I j • •• « j . •» j L i J i LoJ I j Lu j_ j j _ f l j

<L_j j_La_flJ I L-J j l "^ ~\\ I (3 * ̂ ^ U^* J * ̂  ' " p J - ^ 1 ( j ^ - ' I A ^ ̂  ( J J L ^ J J t _ f l j ^ u j j . (Jl ^ n i l

t <-!i I j . A l l \ > a *«"« I ( J I i L m ^ J I « ^ M (jLti—J I ̂  *i o N \l a "> ,.. A M ^ j j j j j j l ^ ^ i ̂ v " . ..V

.L^_J_O <_aJflj"i 0 |) C J I J I J - ^ V I J

i-iA.jJjl^yi _^>lj ̂ " j l j j J-o 6jLLLux-JI ^JjJ-ll

C J I J ^_L_I_» j _ t A J I »l < ^ V l j C ^ L J L C V I J_>J_JLJ J] D l 3 | :2 > ̂  . > I I , _ . M j . A l l ^^JLuaV

2 > p> > > 11 C J I j l j "i r V I S L c l j - J V__L!IIJ <A l l 2 I < ^ 6 j L c l j *2 J fl ; J -- "> ' ' j L ^ V I

(-_fl J " A " \ ^ j l j J L J I 6J-A (-_fl j - ^ I N ' ̂  " I d J L x i i j .6J -Ju l^ << > g* * * ( ' ̂  I j ' ̂  (JL^jlj

<l > I A <*- ,*i_o L-> a a , \ -̂ . I a . » M ^. I r- . 1 A **> .T. **« I A J \ <l > > > \ I | . . > | . , A I | •- yi i s~* |

2 > \ L j 11 2 , » t J . A l l CJLUJLLJ-UU <J_oLiJ l j ^_LJUJLUJVI r-^Luoil

.<_±^ j j j i _>y i U - ^ I J ^ A J I j i j j j

• _ . M J . A l l £ }L_^L» I j -» I L ,A , >J 2 > ̂ j l j < Wl . ; . M j -A l l J | J J j] t )tjl

*k I L* ** A J ^ _ A . J2_» I ^ j i xs y I N L\ 3\ 3 * > U > > ^ j 'v V I j I j ol & (̂ J—J . f 1 I j 3 J ^ - a ** » « * » I I

^j^LVl ^_JJJJ I c^Lflli^Vlj <jlj^& JJ^J^JJ_» Uij_flj-j ^JLlI <gj" ,*J o II <_xiiiJI

6 J-> I j *i nil JIiVjJI <L^.lj_<J ^ j l j ^ i J I (^ul—Ll̂ VI JJL^ djLjLa_i_jl (jA_Li_LJj L_IJL_J

^IjJI j j j l J£1 J^J .(,>jVl Sjlj^ ^.jj^U^jl^i) ^ L J I JI^H^VI ^

6 j j L J I «L>LSLA.I I <L_Jjj_ll <u^\ MI II ̂  <g-jjjAJLZ i j l j l _ J I L>A^_S <u cj-al_fl ̂ 111

t *• J . <•! * . .i I I . I ! A r | j l a _̂  **»- I r <l * *v a J O J V I d * < < I A I I »• ^1 . » | I /i I > ^. » > I I

I
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^ j L jUb ^> ̂  y * l j JLa -2 > <v j l j < >V I 2 * > j . A l l y^^l ,,~J t _ j j ,^, 6 J _ » J ^ . r - l j L* ̂  I J _ L J I

d Q I ^ *. A I ) ^ ** j l A a I ^ /\ I | , I L^l \ \ A L * * j l <*Tn c l \ A I I I i t tf \ \ * | * <\ -"v A * ^ i x <*T« +. * I \ A L*s \ /\ I |

j Ja i J_£ ^ j - J j j j V l j L a J j V I , j1 a J a l j J I j . <La jJLi-aJ I ( j l j - L J I Jj » « I A > a I »l . Aa I I s \ Q »

^j_o I J I J No L b j j _ c ^ L J I P L A C V I <CJjJ_> J »< - " I *L»_cVl J*I . . . " W ^ . ^ a \ » L a t i ^ l

^ j l j J - J I ci>i j ^ a 2 >-v j i j < «y I 4 * >j . A l l ^.^jL^^jLuaj 3_aL£ ^^1 /*i j - » .^. A 11 ... / » j 11

I ^ . \ I . . >> j^s . a ft A d > \ t t I I i a | L\ 3\ V | c> ^ I t I d i 11 < a « . u> I | » > \ | ". | I /i < t ^ «v

C J I ^ L C ^J ft <>> C_JLJLJ I J L J U I J_J a_i (_̂ >U I o j - i j ^ ' ^ i "» ^ l L ^ ' - ^ CIJLJLS LJI

Jj J_J^£J I •< * '"^1 (^L^ djLjL»_»_!»l (jjjLi-S 2 » J < . ŝ I IjJLLJ J>^Jj .(£j\jJ*J\ ^_yj\ \"\-\'j\

d ' l ^ " i A I I ^ a J j ^ p < j \ I I J ^ - o / C j > \ a \ I I 'C^ ' ^ ft I I I <* ^ a ^ J u • t 11 j . ^ . I I J j L ^ < < l _ f l j _ j

d i -X. I \ I | ** t A / J ft a I | # t U t in \ i ^ \ I ] \ \ A t » I j I | | L^ (3̂  L *̂ 1̂ ^ \ \ 2J I * L̂  . S*S A 4 \ i ^ t 1 I I

, i \ I ^ . x ft t ** t | ^ \ t A 11 i f * I 4 . y*\ * A \ \ \ A <i i a a t a \ . >^ ^ t \ \ \ > . y^ 11 ^ L̂  ^ ** | d J A < I j

^j-j-i I o_i_fi <L_laĵ aJ_o <La.jJ-j <l i—>_> j i A I I djVj_a_oJI i j ~ " J^^J . <_J^=5^_JJ 1 C1JLJLJL_I_JV I

^^Ji j__» J_^ J j j l a > CjVj-A oJ I ^ 1 <• f dJ-jl—1 J j j j 3 J_^.JJJJ^_JVI c_i!ilj tAJ I j l j j

. J-J J....J I I j £ _ J J J J L J I ^ <i_Ja_Aj| d i V j t oJI

jj*C > AJ , . t \K 11 13_& I ^ -v j U < '\ 11 2 > ̂  > t 11 , ,_j I j . A 11 ,_̂_.l -v l̂ .^1 ĵ | i I * II *

5 ,\ /| I ^. | ^ < tj^j z I "N. I I A. U ^ A a a . d A v̂ . >s t " , J j I 4_j I j i_| a_j ... * *̂ « | I I A a, \ &
(Jl^e_aVI f* 11 .* ̂  **« ' ' ^ <L_I_J_X_LJ I i a^j » U I I Jj * * " ̂  " ^c-S J " A * * r" ̂ j j ^ -a i 9J-A C I J I - ^ ^ - ' - ^ V I
1 /\ i < .« 2( / ^ > ^h. 2i I . * \ f > . s+s I I | / i \ t \ ^^ I \ I | L ** 1̂ ^ A .*7i ^ I j ^ L\ -*N. < a i a ^w \ \ d a a -^ A I j

2 > e> * * 11 c_ j l> l j . A l l ^ j - i j i d J j J L L A . L I L A - J J I ^^^-LC ^ J . . . I I j i l V l o l j U - J - I I J « A l l

<JLa_jJI J j L j ^ ĵLc 2 > \ ̂  II d > > t j . A II C1J^J-*_AJI ^JA t a ̂  ", d > \ l< A I iJJ_<JiljJJ ^ | _ J !

I <* . t A > l r ^ . A a ̂  ^ A t t U "> < ,<< ̂  / / . / / , • • . A I a « . r I A " ̂  V I \ l A , A I I t - . [ N I > **> . ̂ f I ft

. ( J j ^ j J I i i l i l j j J a

A j _ j _ i _ u I • >_!i I j . A l l ^ £ j j J i j _ f l / <l > . A \ j < " j__ j_» l j JJ J J _ ^ . J ^ ^ - ^ ** - !«—^ ( c - 3 <« * t / ^

• A_s_j_» " ̂  s.*\ 3\ . X a "> I I d a t . U , ^ . \ ̂  Li a j .d̂  j J o j J I d ... al \ A II t > I > ..xV I l |

a I U A j A < J <i x > > j ,>s t^j l^ l a c. I ̂  ** ft ̂ -J I A \ ~\ j J ^̂ —> V I __^ I j uiJ I j l j j

&JJb J l ĵ-o ^C j J I L^Lc ^ j l j - ^ s J I o»\ ; ->^VI C^I^Lc ĵ-o <-L-JuHJI CLJL^LJL-I^VI

^ j I J L J L J I J <( cj a \ A I I d > > j . A I I Jj t * d I .^.11 ._^l * ..xl ̂ J I (J * ft " C J U L - L - C V I

*1 I ^ 1 1 ^ <1 I \ A | *4 A m i \ \ I 4 ( S*s I | * 4 A I ^ 4 \ ^ A , I A 9 I | j « \ | 4 j >•> * > ^ \ t 0 -^ \ <1 \ \ l ^ A I

iljj—a-jljjI r»j a " j > ( J J _ J ^ J I 2 > >j .X J^A ,-1 >j ̂ j< I | c. I U a PL_L_C.LJ CJ-OI—4 I \ ** I '« a

jjia-X—J ^̂ -S dJ-ftl—Aj '* ^ I '» • ̂  I I «JI uaJ C1JLJLS__»_JV I c.jlilj-^uis dl iLc J_JJXJ 6jl_cL-j

a j U *> *** rc—ijj-jJI CLJ-JL^ j . 2 > r j U t^.l al a "I > , , M j . A 11 >̂_c d .xl < *\ . ..VI > C J V L ^ J I

:l
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C* I U"S C C L ** \ I 4 I A i 1 t I ill I * ,*% Q I \ j Cl A -^ | A /\ I \ A i. t X I f | tT* I A \ \ * A . y^ * ^ y 1 Q -̂ fc. 4

i s l j _ & y | *j * * I A • a t " J , ,.l t ... I I \ t •* . ̂  I r t - < î <» I a " I I , - . A A , ..I <ciJJj—» o U a \ I I

••V 4 A . . ^ I <| l Q \ ^ a lit \ \ «. * A \ t L »» 4J f I % t y^ I I * « \ t <l < n a l 1 A I | j ** 4. | t | \ \ f- | A d % \ t 4 I I

. iLS—flJ L_l I A n I L K " / .I I A d \ \ < t I I , 4 t I > . >As I I

<_i_L_i_J I • _. ' M j ' ^ 1 1 ^ ^ J j sj J j ^ ' ' <—al-»JI , J 1 d>l M J j j j 1 ̂ j-o J j < ̂  "\ \ i I Ml O L A

^ 1 I (| I J j I Jj-C <f*l—c < L ^ J _ J <A-J_J V <l J L a J I I o "*l « j *** • •• A ( 3 ^ • ** ^ j l — ^ C _ J - J I J - A A ^

I t—> I j < >"> I I « » ĵ̂ a_j I <* <L_i_> ĵ_j_aJ I ^ L J V I ^)JJI i_5 * * * * CLI—I j S , j i <S I j * * * ̂ j » * I "

/ « t I 4 « ^ S I i I I ^ ^ A I | A I ••N. rt , I -^ . t \ I I / 4 t | * t .^S I I \ I A \ a ^ i t^ t ** 4 \ ""X. * . | A <l \ \ i \ I )

uJl J-AVl (j—»-» ^ ^ J L S L J -±- ̂  ^ » I a I j ' ^ a { ' _ ' M j <̂ >l I j j -a (_£j_^kVl f I jJ iV l L^ J |

I I I a , \ A \ t 4 t | . . ^ I | A U < A , ' • V l j ^ '* <l < •>• I) | ft X t V I , 4 \ | t I >~> I I d \ \ \ t I | A d 1 I I A I |

d « a" j A I | -r I " **V I < t!i I j-x-b ^j I J ̂  ** ,^W A a > . j .X I | L^IiLc j ^A *. a ̂  " j | <J I j I

t_jlilj t-<aJ I ^j I J J_J . J—>j i a I I j r t _ j j j - l J l j I J *> I s $j cd j—o_j l jJ l j I—i_u—o_jj I J^ l j i <i I

6 i.̂  ^ a J (_^J^A A **> i .. 2 | . ^ I A ** | > » < < \ a ( , 1 1 " A I | | L\ &\ \ _ A \ \ t > > I A \ . .< ^N. < d * t > t I |

C J L ^ J » - J I J ^ . V .*M^"... *M 3- i l^^. j_j_flj_l_» d J J j ^ ^ J J L - J I d ^ (j -i ..J .L IL iJ I

> > » <>s pLx. a_j U I a **i ^ V I « A / d "> > > l l i fc t A A I *\ I I /̂  L\ \ \ , ̂ . t -11 ^ " \ A I I | j ^ A i a U \ V I

. L a J ^ , (tf- l I /<—'-'•» I ̂  ^ J A J J U L A J

J _ l c V | J L J d j l j 2 I I . . . A d _ i _ I i _ i _ J I j 2 J l A I I i — a l j J & V I J>-»-» ^ j ^ al *»-» I I w » ,y% i V j

i J i * ' ' f | ^ Q t 4 t Q d ^ | 1 ^ /^ | | A ^ f- * t \ ^ \ 4 A. t * * Q A { d j t ^ A ^.^.^.^.^.^^ * < j*S L * * j I t A * ' ' f ^

j i - l "«l •» * '*! L r L c <jub j j_fl_oJ I _ . M j . A l I J^_A J_»J_JJJ ^ > » j « ^ l l ^ L c j J I J A J J < J U L a J I

6J-A ^ * * " I I yj i- /jr-^ -̂  ' 3 ' rt ^ J ^ I j a " i-u a ^^a—i^SJ I J J i n S I ^ _ _ J L J

^ _ l I i t--> I j i ̂  I I 6 J ^ J 4 ^ I I — I I d ) l >̂« *> < «• A I I / ^J^_J ^ j | jwr ̂  j A I I Ĵ—° ^ J " * I ̂  - ' ' * I J ' ̂  I I

LaLiay I * '-\j VL^-o dLliJi ^ji L A J I J-^» *J d X^J -̂> ...VI CIJIJLJJI ^1 j > >< J-JLJ

/ ^ 1 ^ 1 1 <d •» » • U > A . t - .1 t A I A I I I r N ^ A ^ A A I I , t M . . A l l 5 j | | j A | N L\ t \ ^ . 4_!i I . . >s

. i \ I j . A I I * , \ 3\ > I, t "v " . ..I ^ j | j \ « a ^ > a " . . . A I I ^^^ m . X ^ A I I I \ a\ j * i \ \ ^j\ J j X A \
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JjlolLI <L.UJI o^LjJI ^ *L5J.I

C I J J J I j - a 41 .A 4 n j j f &l j | (tradable permits) J j l j "J I *LLLLll o ^ ^ j J I J l j ^ V

y < ^ "> A I I c i j l—»V j J I j _ & rA W " . . . y I I j a> j , \ ~v I j \ I > a V I t t ^ » j i « I I <l *v al N A d , ,.1 > ,,.

<L»I A ̂  *c_alj_j ^_a ' J J L - ^ L_jL^_o J J I J _ I L L J <J_>L_Lll ^ ^ ^ j 11 << > a J " ^ " j_L» J j |

.PIJO11 <iij_LJI djLiiLjL_ijVI ^ i K o L ra ^ A . j J I 6j_a ^ U* * > \ ^ " . . . " j .4_1_»_JI

A U '< I 1 &jj& J_sJ ̂ L * ̂  *1 Mil ̂ jJi ^ j j ^ i - J J j - j j J I C j l Mil < Ml I I ^ t <> l l j ^J-l-C j ' * " " J

. ^Jjt-JLjJa j *i U \ l l J * ^ ...I ...fyl uXj J II V j ] I j . \ . \ ^ « j ] C j j l l J I 2 ̂  al < A 1 21 > , , . j <

i j j l i j»1 S 2 A M a I I 2 K *\ > * 11 u_al JJiVL_> pLflaJJ al . -XI J_LJ j J l ^ >l U '> 11 <-! .^. *« | * \ < .., J A a

c J l J-AVI ^ * •* ^ "« <L_i_fl -y "» « ̂ j j I dJ-SjJ I ^ j " a *« ^ ^ <L_!L_aLi|j ^LLajJ I ^ « A «^~

>v > /y . ^ " >v -• > ... J _ A <? AI U •> 11 I j j i I ^ > U ; > ... 2 . a I j ; ^ 11 j j LI \ A 11 ^g] j 9 2 > p> t »11

^ j l ^ -« I I J j L i J l J I j ^ ; ^ i , n j 2 J < l l , - . ! M ̂  >\^1 I ^ . ^ a] | j ^ ̂  .X > > . , ̂  , >l U \ I I

^ ^ 1 1 * tr^j " /*Lla_j A < MLJ I J J J _ S aJ I »l U \ I I j-&j d)LjjJ_aJ I (j-a Jj * * A J A a I

\ \ j » ĵ-IL>" j l ^"^L> J*LUJJI ^ o .,. j MI J j i j] S (cap-and-trade) " J -\~\i\j ^^-^-iVl

S (credit-based system) x ^ j J I (̂ L̂c Î»LLl I ^UI^JLJ c_a J > » - J I j-& j

L~ J < ..I * ... I I * ' ̂  \3 ^J <l t , ,.l . ,.V I ,_̂_» V j^l . .. **t I I s. \ 3\ I r d J «vVI L\ j ^ A >^

J >̂ I I £-*-^J ^LU_J ^ 5 - ^ j ' J **< *vV I ^ J 13L S . ^ L i a J j I A_J â  t-sa_j c—»̂  a <-u ^ - f l j U *\\ I

> A ... j ... Jjb S L - J j V l CJ! . ^ tf> \ A | | ^ 3 J _ 3 ̂ ^ j MI v_L^ l i , J L ^ V I J ^ • ̂  aVI

L a ^ " j ,_ . j l U A II j ^ J l ̂ j j .-.IM - >*WI ^ x y & ^ \ : J j I x U J cLLLl I , ^ - ^ j J I L5J_aUJ

(LA o ? <l > a 2 K A .^f A II > I /i I w A ... > ... j ] >l U \ I I a I ^ "'C >l .^ A U > " .^. > ,.. d \ j I A I I

2 > '\ ia' t"t l | I *l . Aa I | ^A « > I J j I ̂  L\\ ̂  11 ,_*•_.! . ..I t .,. I | ^iLJiLi^a ^^-^ Jj ***** * < I j - i ^ l j

J j l \ A V I \ W > . ^> > ^ j | ( J > a |__A << t t 3\ j J_J__ f l ^J-A ^ ^ ^ J * <* (A—J J _ U ^ _ L J I ' ' ̂  « ( J (j Q

1 3 /[ I I a i L I A i c. ^JL_»V I a <l P> > > l l d > « I A I | i - J A * i * t V | , \ , s*. . -v " \ . ,, . a t K « 9 I /j I A | L \"

? AI U \ I I |j_& j L L j l AJI-LJUJ • a ><j ? >l U \ I I

©International Monetary Fund. Not for Redistribution 



SjjaJLdl C J L V J J I < ^ J - ^ i > * 4 m U ' i i i nil ^ j j J - l l

CJLVJJ I ^ ^'\^ La J ^ ^ 1 J ^ £-^J-o J j l j " J I «_LL_Ll I ̂ ^L^J I Jlj_^ V

^ I j ^ \ m l __S j S Q \ («—^ ' L ^ J ^ ^ j ' j i - i U 6J_J_fl_a L_ji_ujjJ j_ f l j_J ( j I ĵ-S-Q—i * L\ -v > A II

. ^ j j l l J I 2 ̂  al< » J | ^ ^ 3 , ,,l J MI 11 d J j j l £ J j l j - l JJ <_LLLll ^^^LjJI

^ J j I. * " 11 LLLaJI O^JLJA\ * U \ I 2 > ...I > ... 11 SJJII MI oil j ^ ;"« <j»Lc J< .̂ . »j

6 ^ t < if fl \ * * X /> ^ I /̂  I L^ ^ A # d A J 0 ye /\ | ^ \ I L ^ j l ^1 < >*>! x t n \ I A ^ I /̂  I ry \ fo ̂ \ \ ^ *>±. L ** j | » ^ | \ ^

1 i<_aI»LUI ^_x>lj_JI ^j.i'Sr ^J_C < 6 J-i J ^ M ̂ c_alj_JI j i ^JUJLUJI ^̂ J-C J J < *S J_O. ̂ 1 I

.JJLAJLJ <_a_!il_Lll C_>L*Ja j^ lJ I J-JJ-»-j ^ K^< A L ^ l j _ o Lg_J_C J "» "» »

J j I .\ "* I I 2 I J a I I ^ ^ ^ j l I 2 >v -v I \ 1 I «_al j_J| r j l j -»-. , X \ >v " A I 1 CIJLJVJJI a a

** * Q J * ^ ** Q ' A I <* ^ j ^ . ̂ s a A «_ol^ j_ i^ J ^ j j I <r-\ -^ »1 <L^LS ^_S ̂ a_iJa_» rt_al^_» ^j_i_i

^ J I J ^ £_OLJJ_J J - ^ ^ J V <LJI d-i-j . <L_j_a I j J L o J I Jj Ul '< o 11 ^j-o J_xli2a JJ_C L r Lc j l 6 J ^ . l j

<JjJj j h n <]"! ^j\ n \j .A <i I **< \ n i l CIJLJV j J I j_J_C ^ j ^ . 'v j j I J j l j J J <J I i i) o U » 1 ̂ j 2 I

^ J _ J J J ^_a «_j_ijj_IlJ I <LJ_c j < in i j_a ̂  j J I 6 p I ^ \ 11 ^_a j ĵ_»_» << I <>>l <a n 11 ĵx»l i_ul (c-^-

. ^ J ^ J L J J L J j L a J i V I 6 jL»3 p ' j " ^ 0"° L> ̂  S ' ^ • ^ . j I "* I I

Jjj)S ^ A—J ̂ j -a^ I .̂̂ a »—ÂU ̂  ^ j l ^ ^V I ̂  . ^. aV I L* 'v II • . -X^ p_al^_» j * " * ' ^

i <• 2 * M a l l rc_o l j_JL» 2 \ j l a A I • A J j » <[ I ^ > U > " j A I I j l ^ -«V I «. ̂  ^

^_»l S^jJ I ( 'I . .. *v ^ I ^ J I <(J_iJ V I I <* I 1_1 j—2fc i ' j l I J ^ _ f l ' • * ' " ' I • ^ J * ̂  . • * ' ' » ) I I

d J < A < q ^ **< -j-a J I T H M r\ II , - i /\*\ 1 L-aJ <_J_3»_ ĵ_a JaLflJi^ 4_-a j ^ U I < i ml M,V I

^_alj_JI <JL=^ ^ J j ^ - L I l j_jJLaj J_» I j ^ . n " O ^ e 0 ' C^-°"^ <-̂ J-La-JI djL^LsL-Lj^U

. J_u-a j J I I <* 2 A M a I |

6 J—2k—a_aJ I CIJI »V $—I I £-3 ( I 9 I J " I I <l I >l a I | . ^ ^ A \ d A U *< | ^ L « A , - . ~V A ... \ a a

^j^uLjJl 21 A ^ A j a » Laj_Lc d j j ^ - i La J - A J — ( " b a n k i n g " ) _* >• ̂ >j 11 U- a ^ " 2 >l A« ,

^j-^ *l a I | \ i . ŝ j I | U. a ^ ^ , . ^ I U A I | - i ^ ^ > ... A I I J j ^ J I a ^_l I CI_)L_jLa__i_J 2 I ^ j ^ * a ^ " >

^y^yl -^. , I \ . . . t I A A A ** t A I I • \ I U^ I I I t \ ^ fl \ t t A B , I t f l \ 1 t 1 A I I a <l ^ \ \ A I <l A | . \ JMV \ . . t]{

2 II ^ a I ft\ < <1 t \ A \ (i-2^ I v-a I <* t - J > « I A I I .A t a v̂ " I /i > a -% " < **> I | L - 1 VI »v I | a

L5"*! *>^-)'-^' * t* ^ ' cK^-f-^2^-4 L^^J"^ * j ' C^-°T?J • t ^ ^ L u a j J I J^-a ̂ J l ^ I I ^j-JJ_1_LJ I rc_al_jj_j

J j l ^ L_ajJ»_C ^c_aL» j_J I ^j_a ̂  j V I J _ ^ l j _ a J I ^ ^_j j_LU_aJ I ^ J ^ . n n i l J j j J L a

.d_l_j_dl ^j-Lc Jj-»-J ^^-iJ I • al \ A I I 6 j L » j ^ J | I fl"J » j " ... A ^^-Lcl ^ 1 C J L J L * - J - J V I

I a I j U I Î A >v t , >-sl a ^j>^ ̂  » I I X j . ..I A ... ^ j ^ J J ^ J I *** J a j . (Ĵ 5__i_uJ I ^j-C d j l a^JLa—a

I
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^j ̂  4. j 11 > j\ ^ "V I 4^j^JLoL»_aJ d J< I I , a >-IK". I I ^X , a ̂  " I ^ *» < A , 2 A ^ A <_£jLjj_a

I fl a » I K " J^o O j l j J - f l j 3 ' * ^ " J -̂J J I ^ -̂J-a-l I *J*"" J ^ * C ? ^ ^J^—'JJ J j l j - l J J <J_j|_Ll I

d « a j ... I I CJ^L-OLA—AJ I -_•! **• "•>! ^j-a AJ>J_ I_CJ * J . •! * • • I I <j | tiJJj J L u _ a j 2 > l< I I

p J '"',J * * * C2J l__J_a_C Ĵ -a ^j-^-SV I i t A I -v 11 \ Jj^1-* ) ** ' ^ "*• ' I f" I 1̂  a I I ^j i * A " I |

CIJLJV j J I ^j-fl C iJ J-^- l I ^ J M I ^ I ( ^ L j CIJL^I t \\\ ^t_al_jj_j ^ v̂ iia L^_J ^ j ) r> in n I I (j-a^. j J I

J^LlLJ " J ?"\J\j ^ i^tjl J ^ J I ^ u b j " ^ l j ^ » j U a l ^_fl CJL^LSL_JJ»VI J ^ a j J J * - > J J

(J ' "" J ' A I J «^ jJ I •*• ̂  * rt_J_!Lj j .<L_cl J_aJ I j 6 I j—!Ljcu_aJ I ^j^a-^. j J I <* * A ̂  <| ^ j JJ_Q

«_alj_j t__JLJLll ^j-fl I (j l > j " .*•"» ^^.iJ I J I ^ I J J 1 2 .1 A <» ^_fl ^ » a »H J ^ < ^ . j J CJLJLL_J_J^U

J J ^ "« j i J -̂a_» 6J-A J I^>JJI ^ U, •> 2 al<", ^ L L J J I ^ji J_L_» J j I • * -«I I LLLLJI ^^a^LjJI

^j-a ^J * ' ' x J) ^J^ ^ ?̂ J6""* ̂ )"~' L_5~^ ^ J * * . >N I I ,ĵ _tl \ ^ . .f I I ^j_a j < \N I I <l N j l ... /s ^ j ^ J

" • a « U \ I I ? | j _ ^ J | J a l j 'y I d « A «l aV I j j m i l " «__aL»j_» *_a 6 J-=iJLaJ I C J L J V J J I d . j ^ "»

J»J_J ^ l c d l ^ J | ,7, A || I ^ •>< ̂ j x J > ; . ^ l l j x J > ><ll d. l < j .̂ . 11 j | ( R E C L A I M )

rt_aLj \_LJ I ) U - b j L̂  ̂  o • *Lc a_a_̂ —a (J-^J d a I " v̂ A ^ , >̂ . d A U \ | A I, \ ^ \ , ,. I A. " | j | S I oLcu-aJ I

L ** 11 ^ * ** V I I t <̂ . a j ^ \ \ t A L \ -v " ...**> " I I £ . > 4 . x. I | L•• J ^ . .^. 11 t ** 11 A * \ \ V | . t L\ a **<

O L J V J J I ^ VI ^V l L 5 ^ - ^ > J ^ ~\ I., j AJ £4-lH 11A U ' ^ ; ; . J J _ S J J I C ^ I J I J _ C J

.̂ .1 M . ; \y I dalL A I I , ^ . 1 ^ II ^J_c

2 l~ * II * I - • 11

^ l c U-A!»1J ,A l l j l j j L J I ^_a d ̂ 1 , , , l l ^ j j I f V I J . A 4*i «I_J_a_d I j U 'J I 4 (j ̂ j ^-a

( j | ^ j J l i — a J I ( j - o j ^ ' j l "* I I 2 ^ al< A J l ^ A ̂ _fl J j I \ \\\ dLLLLlI -±> »j l " H ̂ ^ ^ j

J>£_a_jj ^—LJ J m i l C j l j j i JJ-O L^ j JL_a S l j l C_J-!>IJ IAN j > i ^ ] «iUJ Jj—a J j ^ J

. ^ L L I I ^ J I J V I j L ^ J I J^hL j_a U j j ^ r t

L_a^j J j l j J l U dJ_,|_Lll ^ j ^ ^ j H * I J_LJL_cu I 4,l.^.lj—a • a j " A I I \^ dj»] j . A

d A t a -> A I | J I \ I > I | ^J-SLJ ijjL J J _ L 1 J ^^ILl I *•>•>•" * l I d i l—JVJJ I t^A ^ « l j "« A JjA_a_»

. - ,M < j _ f l j d : 7 J 1 J < J v i ^ / . ^ . A M ̂  j J i t - I I d j L L L j f ^ ^ L j J I i flr. . A & ->;

.Sj^aJLaJI C J L J V J J L J
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